Calderoli julia

Lay Sophie

Messi Carla

LA REPRESSION DES INFRACTIONS BOURSIERES APRES LA LOI DU 1ER AOUT 2003

DEA droit des affaires   

Droit des opérations commerciales et financières                                                      

M. le Professeur N. Rontchevsky                                         

PLAN

I. La rénovation du dispositif de répression des infractions boursières

A. Le renforcement de la répression des délits boursiers

1. Les cas de délits boursiers

2. Les sanctions des délits boursiers

3. Les mesures de garantie de procédure

B. La rationalisation du régime des sanctions administratives et disciplinaires

1.La commission des sanctions

2. L’unification de la procédure de sanction

II. Les lacunes non palliées par la loi de sécurité financière

A. Le maintien du cumul des sanctions

1. L’évolution législative

2. L’admission du cumul

3. Les tempéraments au cumul

B. Le maintien de la dualité de voies de recours

1. Le principe même de la dualité des voies de recours

2. Les critiques formulées contre cette dualité

La loi de sécurité financière du 1er août 2003 constitue la réponse française aux différents scandales financiers des années 2001 et  2002 et qui ont amené le Congrès américain a prendre le Sarbanes-Oxley Act le 30 juillet 2002.

Cette loi constitue donc une tentative française de restaurer la confiance en matière financière.

La confiance des investisseurs dans le marché passe notamment par la connaissance de ceux-ci de l’existence de sanctions à l’égard de professionnels intervenant sur le marché.

Les professionnels peuvent se voir infliger des sanctions propres à leur catégorie professionnelle ainsi il s’agit des sanctions applicables aux démarcheurs ou aux conseils en investissement financiers, mais ils peuvent par ailleurs se voir infliger des sanctions relatives au droit commun de l’intervention en bourse et qui s’appliquent a tous les professionnels.

Il s’agit de la répression des infractions financières qui sont donc toutes les infractions liées a l’intervention sur les marchés financiers.

L’étude de la répression des infractions financières est particulièrement intéressante en France car c’est le seul pays qui connaisse une double définition des actes illicites en matière boursière, tout a la fois pénale et administrative. Ce double aspect est justifié par le fait que la surveillance du marché dépend a la foi  de considérations de pur droit et de motifs qui relèvent de la technique financière.

L’aspect pénal de la répression s’explique par le fait que les infractions boursières  ne menacent pas seulement les intérêts individuels, mais la structure même de l’Etat et, plus largement, celle du marché, car elle met en cause la confiance du public dans le système financier économique et social.

L’aspect administratif quant a lui, confère une efficacité particulière a la répression, la sanction est donnée par des professionnels des marchés et souvent la procédure est plus rapide que par la voie judiciaire. En plus des reproches adressés à chacun des aspects de la répression, de nombreuses critiques sont portées contre le principe d’une double incrimination. En  effet certains faits pouvaient faire l’objet d’une incrimination pénale et administrative avec un risque de cumul de poursuites et de sanctions. 

Par ailleurs d’autres reproches étaient faits au dispositif de répression des infractions boursières, notamment concernant les voies de recours pour lesquelles une certaine confusion existait. De plus, était souvent mis en cause le cumul des pouvoirs exercés en fait par les membres de la Commission et notamment son président dans le déroulement des enquêtes et  la procédure de sanction. Ainsi par deux arrêts du 5 février 1999
, l’assemblée plénière de la Cour de cassation avait approuve les décisions d’annulation prises le 7 mai 1997 par la cour d’appel de Paris pour violation du principe de séparation des fonctions, en constatant que le rapporteur charge de l’instruction de l’affaire, choisi par les membres du collège de la Commission, participait a la délibération, la procédure confondant dans le même organe de décision la poursuite, l’instruction et la constatation de la culpabilité, portant ainsi atteinte au principe d’impartialité inscrit dans la Convention européenne des droits de l’homme.

Afin de pallier à ces problèmes, la doctrine et les praticiens avaient formulé diverses propositions de réforme.

Les griefs ainsi formulés à l’égard des modalités de répression des infractions boursières ont provoqué des réformes successives.

En effet, à compter de la loi MAF (modernisation des activités financières) du 2 juillet 1996, la COB avait peu à peu affiné sa procédure pour l’infliction des sanctions
, instaurant une séparation fonctionnelle entre l’instruction du manquement présumé, la poursuite et la sanction. La poursuite était confiée au directeur général qui détenait une compétence propre pour procéder à l’enquête. C’est à sa demande que le président de la COB désignait le cas échéant un rapporteur, membre du collège. Ce dernier procédait à la phase d’instruction de l’affaire, établissait un rapport et notifiait les griefs à la personne mise en cause. Le rapporteur présentait l’affaire à la séance de la Commission mais ne pouvait pas prendre part au délibéré
. Le collège de la COB prononçait la sanction.

Ces réformes successives, issues du décret du 31 juillet 1997 et du décret du 1er août 2001, ont certes renforcé les droits de la défense, mais, elles s’étaient contentées d’une séparation fonctionnelle sans oser aller jusqu’à une véritable séparation organique ou une révision structurelle de la Commission.

De plus, subsistaient notamment le cumul de sanctions pénales et administratives ainsi que la dualité des voies de recours.

Un projet de loi datant de février 2001 proposait d’attribuer exclusivement au juge pénal la répression du délit d’initié et des infractions voisines ainsi que de créer une autorité unique de régulation boursière au sein de laquelle un seul organe détiendrait le pouvoir de sanction administratif et disciplinaire (la commission des sanctions).L’ordre du jour chargé du Parlement et le changement de majorité parlementaire en 2002 avait entraîné son abandon dans une certaine indifférence.

La loi de sécurité financière du 1er août 2003 a finalement rénové le dispositif de répression des infractions boursières. Cette refonte répond aux attentes relatives aux droits de la défense et au principe d’impartialité ainsi qu’à certaines lacunes des réformes précédentes.

L’apport majeur réside dans la création d’une commission des sanctions au sein de l’AMF qui sera désormais seule compétente en matière de sanctions administratives et disciplinaires, sanctions qui feront l’objet d’un régime unique.

En matière pénale, la répression des délits boursiers est renforcée.

La rationalisation ainsi opérée aboutit certes à une appréciation globale positive du système de répression des infractions boursières, mais l’on peut regretter que cette clarification ne soit malheureusement pas achevée. La dualité des voies de recours et le cumul des sanctions administratives et pénales sont maintenus.

La rénovation par la loi de sécurité financière de la procédure de sanctions administratives, disciplinaires et pénales des infractions boursières (I) et les imperfections subsistantes (II) seront successivement abordées.

I. La rénovation du dispositif de répression des infractions boursières 

Parmi les apports de la loi de sécurité financière figurent les améliorations notoires de la procédure de sanction des infractions boursières. Cette réforme était attendue depuis longtemps en raisons des critiques relatives notamment à la pluralité des autorités investies du pouvoir de sanction en matière administrative et disciplinaire (COB, CMF, CDGF) ainsi que la conformité de ces procédures à la CEDH. La loi du 1er août 2003 a ainsi procéder à une rationalisation du régime de ces sanctions (B).

S’agissant des délits boursiers visés par les articles L. 465-1 et L. 465-2 du code monétaire et financier, la LSF les a maintenus et a introduit de nouvelles dispositions visant à renforcer l’efficacité de leurs répressions notamment par le biais d’une collaboration accrue entre l’AMF et le juge pénal (A).

A. Le renforcement de la répression des délits boursiers

La loi de sécurité financière du 1er août 2003 a maintenu les différents délits bousiers prévus par les articles L.465-1 et L.465-2 du code monétaire et financier qui sont le délit d’initié, le délit de fausse information,  le délit de communication d’information privilégiée et le délit de manipulation de cours. Nous nous intéressons  a ces délits car ce sont ceux qui sont communs a tous les intervenants sur le marche , émetteurs, investisseurs ou prestataires.

Apres avoir analyser les différents éléments constitutifs de ces délits boursiers (1) et  les sanctions qui leurs étaient applicables (2), il s’agit d’analyser la manière par laquelle le répression des ces délits a été renforcée par la loi de sécurité financière (3).

1. Les cas de délits boursiers

Les différents cas de délits boursiers pour lesquels nous allons successivement analyser les éléments constitutifs sont le délit d’initié (a), le délit de communication d’information privilégié (b), le délit de fausse information (c) et le délit de manipulation de cours (d).

a. Le délit d’initié

Le délit a été créé par la loi du 23 décembre 1970, la définition du délit figure aujourd’hui à l’article L 465-1 alinéa 1 du code monétaire et financier, qui dispose que « Est puni de deux ans d’emprisonnement et d’une amende de 1 500 000 euros dont le montant peut-être porté  au-delà de ce chiffre, jusqu’au décuple du montant du profit éventuellement réalise, sans que l’amende puisse être inférieure a ce même profit, le fait, pour les dirigeants d’une société mentionnée a l’article L.225-109 du code de commerce, et pour les personnes disposant, a l’occasion de l’exercice de leur profession ou de leurs fonctions d’informations privilégiées sur les perspectives ou la situation d’un émetteur dont les titres sont négocies sur un marche réglemente, ou sur les perspectives d’évolution d’un instrument financier admis sur un marche réglemente, de réaliser ou de permettre de réaliser, soit directement, soit par personne interposée, une ou plusieurs opérations avant que le public ait connaissance de ces informations. »
α. Les personnes punissables

Les personnes morales et physiques peuvent être condamnées pour ce délit, elles peuvent l’être en qualité d’auteur du délit, mais aussi de receleur ou de complice.

Concernant l’auteur de l’infraction on distingue deux catégories , celle des inities primaires et celle des inities secondaires.

Les initiés primaires sont ceux visés a l’article L465-1, c’est a dire les présidents, directeurs généraux, membres du directoire d’une société, les personnes physiques ou morales exerçant dans cette société les fonctions d’administrateur ou de membre du conseil de surveillance, ainsi que les représentants permanents de ces personnes morales qui exercent ces fonctions. Dans ces différents cas le délit d’initié peut être analyse comme la sanction d’un devoir fiduciaire qui pèse sur les dirigeants à l’égard des actionnaires.

Les initiés secondaires sont définis comme les personnes qui, a l’occasion de leur profession disposent d’informations privilégiées. Cette catégorie comprend ainsi ceux qui sans exercer de fonctions de direction travaillent dans la sociétés dont les titres ont été négocies. Cette catégorie comprend ensuite toutes les personnes extérieures à la société dont les fonctions ont cependant un lien direct ou indirect avec le société. 

On peut citer par exemple les liquidateurs, les journalistes, les architectes, les banquiers, mais aussi les commissaires aux comptes, les avocats.

Ici, on peut considérer que pèse sur ces personnes une obligation de loyauté d’origine contractuelle ou d’ordre déontologique. 

Pour les personnes dont l’information n’a pas été détenue par voir professionnelle mais par voie de confidence ou par hasard, la Cour de cassation a crée à cette fin le recel de délit d’initie.

Ainsi dans un arrêt de la chambre criminelle de la Cour de cassation du 26 octobre 1995
 rendu dans l’affaire Péchiney, elle a jugé que se rend coupable de recel de délit d’initié celui qui, « réalisant en connaissance de cause des opérations sur le marche avant que ces informations soient connues du public, bénéficie du produit du délit d’initie ainsi consomme ». Le recel consiste dans le fait non pas détenir une information privilégiée mais de l’exploiter.

Concernant la troisième catégorie de personne punissable il s’agit des personnes agissant comme prête nom de l’initié, qui peuvent être condamnées pour complicité de délit d’initié.

 β. Les éléments constitutifs

L’élément matériel

Il faut que soit rapportée la preuve d’opérations, déterminées par l’utilisation ou de la communication d’une information privilégiée et réalisées avant que le public ait eu connaissance de cette information.

Ainsi il faut que des opérations aient été réalisées, mais la jurisprudence
 a considère que la réalisation d’une opération peut prendre la forme du lancement d’un ordre d’achat ou de vente d’un instrument financier, ce n’est pas nécessaire que l’opération ait été réalisée ou que l’ordre passe ait été exécute.

Concernant l’information, celle-ci doit provenir de l’extérieur ainsi ce qui relève du savoir ne peut être appréhendé. Ainsi des estimations financières élaborées à partir de données publiques n’ont pas le caractère d’information.

De plus pour être privilégiée, cette information doit présenter quatre caractères dégages par la jurisprudence :

- elle doit être précise

- elle doit être confidentielle

- elle doit être de nature à influer sur le cours de la valeur

- elle doit être déterminante des opérations réalisées

Dans l’ arrêt du 26 octobre 1995, la chambre criminelle de la Cour de cassation  a explicite que le degré de précision  en affirmant que les renseignements doivent être « suffisamment précis pour être immédiatement exploités sur le marche ». De plus dans l’arrêt du 26 juin 1995
 la chambre criminelle de la Cour de cassation affirme que le caractère privilégié de l’information doit s’apprécier de manière objective et en fonction de son seul contenu.

Par  ailleurs, l’information n’ est privilégiée qu’autant qu’elle est confidentielle c’est a dire inconnue du public. L’information garderait son caractère privilégié tant qu’elle n’a pas été diffusée dans le public par un communiqué de la société elle-même.

De plus cette information n’est privilégiée que si elle est  une information sensible c’est à dire de nature, si elle était rendue publique, à influer sur le cours de telle valeur ou de tel contrat de marché financier.

Enfin, dans son arrêt du 26 juin 1995, la Cour énonce que les informations doivent être « déterminantes des opérations réalisées ». Ainsi des dirigeants ont été relaxes au motif qu’il ne résultait pas de la procédure que les informations privilégiées aient été déterminantes des opérations réalisées.

Dans l’affaire Haddad
, la chambre commerciale de la Cour de cassation dans un arrêt du 5 octobre 1999 reconnaît l’existence d’un fait justificatif du délit d’initié qui est le plus souvent l’intérêt social dont la preuve est à la charge de l’initié.

L’élément moral

L’élément intentionnel du délit résulte de la conscience qu’a eu son auteur d’être détenteur d’information privilégiée lui interdisant d’opérer.

b. Le délit de communication d'information privilégiée

Ce délit est défini à l’article L 465-1 alinéa 2 du code monétaire et financier qui dispose que « est puni d’un an d’emprisonnement et de 150 000 euros d’amende, le fait, pour toute personne disposant dans l’exercice de sa profession ou de ses fonctions d’une information privilégiée sur les perspectives ou la situation d’un émetteur dont les titres sont négocies sur un marché réglementé ou sur les perspectives d’évolution d’un instrument financier admis sur un marché réglementé, de la communiquer à un tiers en dehors du cadre normal de sa profession ou de ses fonctions. »

Ce délit est issu de la loi du 2 août 1989 relative à la sécurité et à la transparence du marché financier.

La différence avec le délit d’initie tient à l’absence d’élément intentionnel. En dépit des nouveaux principes du code pénal qui ont faits disparaître les délits matériels il semble bien que l’on soit en présence d’un délit matériel.

La recherche d’un élément intentionnel disqualifierait le comportement en délit d’initié : dés lors que pourrait être prouvée la conscience de divulguer une information privilégiée. Le délit de communication d’information privilégiée n’a de raison d’être que s’il sanctionne la communication, c’est à dire sil est compris comme la forme boursière de la violation du secret professionnel permettant de sanctionner la simple négligence ou l’imprudence.

Par ailleurs, demeure hors du champ de l’incrimination, la communication de l’information privilégiée dans le cadre normal de la profession ou de la fonction.

c. Le délit de diffusion de fausse information

Ce délit a été introduit par la loi du 23 décembre 1970 en même temps que le délit d’initie, il est prévu a l’article L 465-1 alinéa 3 du code monétaire et financier qui dispose que « Est puni des peines prévues au premier alinéa le fait pour toute personne, de répandre dans le public par des voies et  moyens quelconques des informations fausses ou trompeuses sur les perspectives ou la situation d’un émetteur dont les titres sont négocies sur un marché réglementé ou sur les perspectives d’évolution d’un instrument financier admis sur un marche réglementé, de nature à agir sur les cours ».

α . L’élément matériel
L’information fausse ou trompeuse doit porter sur les perspectives ou la situation d’un émetteur dont les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur les perspectives d’évolution d’un instrument financier admis sur un marché réglementé.

De plus, cette information doit être fausse, c’est a dire inexacte  ou trompeuse, ce qui doit permettre d’incriminer la diffusion d’informations qui, sans être exactes, sont présentées de telle manière qu’elles sont susceptibles d’induire en erreur leur destinataire.

Par ailleurs, le seul fait de répandre une fausse information est appréhendé et non le fait de laisser se répandre une fausse information sans la démentir. 

L’information qui doit être appréhendé doit avoir un impact sur les cours, soit en raison de la qualité des destinataires de l’information, soit en raison de leur quantité.

β . L ‘élément moral

A l’origine la loi exigeait que la diffusion de l’information ait été faite afin d’agir sur les cours des titres. Cette exigence a été supprimée par la loi du 22 janvier 1988, sans supprimer l’exigence d’une intention coupable : l’information trompeuse doit avoir été sciemment diffusée dans le public.

d. Le délit de manipulation de cours et entrave au libre établissement des cours

Le délit de manipulations de cours est défini a l’article 465-2 du code monétaire et financier qui dispose que « Est puni des peines prévues au premier alinéa de l’article L465-1 le fait pour toute personne, d’exercer ou de tenter d’exercer, directement ou par personne interposée, une manœuvre ayant pour objet d’entraver le fonctionnement régulier d’un marché d’instruments financiers en induisant autrui en erreur. »

α. L’élément matériel
L’élément matériel consiste dans l’exercice ou la tentative d’exercice d’une manœuvre susceptible d’entraver le fonctionnement régulier du marche et d’induire autrui en erreur.

Il faut tout d’abord une manœuvre c ‘est a dire plus qu’un mensonge : des moyens, des agissements, quelque chose d’organisé. Par ailleurs, cette manœuvre doit être de nature à entraver le fonctionnement d’un marché d’instruments financiers.

Enfin, cette manœuvre doit être susceptible d’induire une autre personne en erreur.

β. L’élément moral

La suppression de l’adverbe « sciemment » par la loi du 2 août 1996, n’ a pas supprimé l’exigence de l’intention délictueuse. En fait, il faut un dol, c’est à dire vouloir introduire autrui en erreur, et fausser le fonctionnement du marché.

Apres avoir vu quels étaient les différents délits boursiers, il s’agit de voir à présent quelles sont les sanctions applicables à ces délits.

2. Les sanctions des délits boursiers

Avant de voir quelles sont les sanctions applicables aux auteurs de ces délits (b),   il s’agit de voir quelles personnes peuvent agir pour voir ces délits sanctionnés (a).

a. Les personnes ayant qualité pour agir

En plus du ministère public qui peut agir, la jurisprudence a récemment reconnu la possibilité pour les victimes de ces agissements de pouvoir se porter partie civile devant les juridictions répressives. 

Ainsi dans un arrêt de la chambre criminelle de la Cour de cassation du 11 décembre 2002
, celle – ci décide que le délit d’initie peut causer un préjudice personnel aux actionnaires et qu’est donc recevable la constitution de partie civile d’un actionnaire contre un administrateur de la société.

La loi de sécurité financière a prévu quant à elle que si des poursuites sont engagées dans le cadre de l’article L 465-1 et L 465-2 du code monétaire et financier, l’A.M.F. peut exercer les droits de la partie civile. Cependant elle ne peut a l’égard d’une même personne et pour les mêmes faits exercer ses pouvoirs de sanctions et se porter partie civile.

b. Les sanctions des délits boursiers

Pour les personnes physiques, le délit de communication d’information privilégiée ne peut être puni que d’une peine d’un an d’emprisonnement et de 150 000 euros d’amende.

Les délits d’initiés, de manipulation de cours et de fausse information sont  punis de deux ans d’ emprisonnement et de 1 500 000 euros d’amende dont le montant peut être porté au delà de ce chiffre jusqu’au décuple du montant du profit éventuellement réalisé.

La loi de sécurité financière n’a donc pas modifie les différents délits boursiers mais elle a mis en place des mesures visant a garantir l’efficacité des procédures de sanctions pénales.

3. Les mesures de garanties de procédure

La première mesure est que désormais le tribunal de grande instance de Paris a seul compétence pour la poursuite, l’instruction et tous les jugements de délits boursiers et cette compétence est étendue aux infractions connexes. 

De plus, le procureur de la République et le juge d’instruction de Paris exercent leur attribution sur toute l’étendue du territoire national. Cette mesure est satisfaisante car elle va permettre de soumettre les délits boursiers à des personnes spécialisées.

La deuxième mesure mise en place par la loi de sécurité financière est que dorénavant, si l’un des griefs notifies par l’A.M.F. à une personne mise en cause est susceptible de constituer un délit portant atteinte a la transparence des marchés, le collège transmet immédiatement le rapport d’enquête ou de contrôle au procureur. Inversement, si ce dernier décide mettre en mouvement l’action publique sur les faits, objets de la transmission, il en informe sans délai l’A.M.F.

 Le procureur peut aussi transmettre a l’A.M.F. aux termes du nouvel article L 621-15 du code monétaire et financier, d’office ou à sa demande, la copie de toute pièce d’une procédure relative aux faits et objets de la transmission.

On peut voir qu’outre le renforcement des délits boursiers, la loi de sécurité financière a procédé à une rationalisation du régime des sanctions administratives et disciplinaires.

B. La rationalisation du régime des sanctions administratives et disciplinaires

La loi de sécurité financière met fin à la pluralité des autorités habilitées à prononcer des sanctions aux manquements à la réglementation boursière, désormais, seule la commission des sanctions est autorisée à prononcer des sanctions administratives et disciplinaires en cas de violation de la législation boursière(1).

De plus, la répression de ces infractions obéit aujourd’hui à une procédure qui a été simplifiée et clarifiée. D’une part, les procédures de sanctions administratives et disciplinaires ont fait l’objet d’une unification ; d’autre part, en vue de répondre aux exigences de la CEDH au regard du principe d’impartialité et du respect des droits de la défense, es différentes phases de la procédure de sanction ont séparées et assorties de garanties procédurales protectrice de la personne mise en cause (2).

1. La commission des sanctions

Il convient de rappeler que la COB a été investie par la loi du 2 août 1989 relative à la sécurité et à la transparence des marchés financiers du pouvoir d’infliger des sanctions administratives aux auteurs de manquements à ses règlements. 

La COB disposant déjà d’un pouvoir réglementaire et d’enquête elle cumulait donc les pouvoirs et s’apparentait ainsi à un »policier, juge et législateur du marché boursier »s’appropriant ainsi le pouvoir normatif, d’investigation et de sanction
.

La COB n’avait cependant pas le monopole de la répression des manquements à la réglementation boursière. Le CMF pouvait infliger de lourdes sanctions disciplinaires aux prestataires de services d’investissement et autres professionnels en cas de manquements à leurs obligations professionnelles définies par les lois et les règlements.

Enfin le CDGF disposait également d’un pouvoir de sanction disciplinaire.

Il était donc souhaitable de simplifier la procédure de sanction et de confier cette prérogative à une autorité unique.

Dorénavant, seule la commission des sanctions est habilitée à infliger des sanctions administratives et disciplinaires (L. 621-15-II du code monétaire et financier).

La loi procède ainsi à une division structurelle (et fonctionnelle) de la nouvelle entité entre le collège et la commission. Le but de cette architecture est clairement de satisfaire aux exigences de l’article 6 de la CEDH, inspiration majeure et inépuisable de nombreux recours contre les sanctions prononcées
.

Pour mieux insister sur cette séparation, l’article L. 621-2, IV du code monétaire et financier qui fixe la composition de la commission des sanctions (elle est composée de douze membres, en majorité des juristes
), précise expressément  que les fonctions sont incompatibles avec celles du collège. Cette précision met en évidence que l’AMF comporte bien deux commissions en une.

Afin de garantir l’indépendance des membres de la commission, ces derniers seront soumis au  secret professionnel( L.642-1), des mesure relatives à la prévention des conflits d’intérêts sont prévues à l’article L 621-4-I(elles sont largement reprises de celles qui étaient en vigueur pour les membres du collège de le COB, le législateur portant le délai entre l’opération susceptible de générer un conflit d’intérêt et la possibilité de délibérer de trente six mois à deux ans ;ces règles s’appliquent aux membres du collège comme aux membres de la commission) et enfin, leur mandat de cinq ans n’est renouvelable qu’une fois.

La création d’une autorité unique pouvant infliger des sanctions a permis de rationaliser la répression des infractions boursières. Cette rationalisation se retrouve également dans la procédure de sanction.

2. L’unification de la procédure de sanction 

Le dispositif antérieur manifestait son adhésion à une conception dualiste selon laquelle la répression administrative et disciplinaire témoignaient d’une nature distincte. La loi de sécurité financière opère une rupture dans la mesure où dorénavant, ces deux modes de répression feront l’objet d’un régime unique. Cette rupture illustre ainsi le choix du législateur en faveur d’une conception unitaire (a).

Conséquence de cette unification : les règles de procédure et particulièrement la séparation des étapes de la procédure de sanction s’appliqueront en matière disciplinaire et administrative (b)

a. Le choix d’une conception unitaire

Les règles de procédure ne font pas de distinction selon qu’il s’agisse du domaine administratif ou disciplinaire. Pourtant, avant la loi de sécurité financière ces règles variaient selon le domaine en cause.

Ainsi, la COB avait établi deux chartes de droits de la défense distinctes, selon qu’elle s’adressait à une personne sanctionnée disciplinairement ou administrativement. 

Si les procédures étaient proches, on pouvait cependant relever que le caractère contradictoire de la procédure était moins développé en matière disciplinaire.

Les conditions d’obtention d’un sursis à exécution étaient également plus strictes qu’en matière de sanction administrative et la prise en compte du repentir actif pour atténuer la rigueur de la sanction n’était  admise que dans le domaine disciplinaire.

Une telle démarche unificatrice n’allait pas de soi.

Deux conceptions opposent la doctrine quant à la nature, distincte ou non, des deux types de répression. Certaines défendent une conception unitaire selon laquelle la répression administrative n’est autre que la répression disciplinaire propre à l’institution administrative.

D’autres, adoptent une conception dualiste, conception qui semblait être celle du droit positif avant la loi de sécurité financière. En effet, le droit disciplinaire procède, à la différence du droit administratif, de l’idée de moralité. La finalité particulière du droit disciplinaire ainsi que la spécificité des personnes auxquelles il s’applique ne permettent pas un alignement total des deux répressions et justifient une certaine différence de régime juridique. Cette conception dualiste semble être celle de la Cour européenne des droits de l’homme. Selon elle, les sanctions disciplinaires, à la différence des sanctions administratives, ne relèvent en principe ni de la matière pénale, ni de la matière civile au sens e l’article 6 de la CEDH.La Cour admet cependant qu’elles puissent relever de la matière civile lorsqu’elles consistent en l’atteinte à un droit patrimonial et plus spécifiquement en cas d’atteinte à des moyens d’existence, tels que, la suspension provisoire ou définitive du droit d’exercer une profession réglementée. 

Par opposition, le prononcé d’un blâme ou d’un avertissement ne porte pas atteint à un droit patrimonial et donc ne relève pas des exigences de l’article 6 de la CEDH.

Le législateur n’a cependant pas suivi la démarche de la Cour de Strasbourg et a opté pour la conception unitaire. Ce choix doit être approuvé dès lors qu’il aligne la procédure disciplinaire sur la procédure administrative, plus protectrice des droits de la défense.

b. La séparation des étapes de la procédure

Cette séparation s’imposait particulièrement depuis que la cour d’appel de Paris, dans un arrêt KPMG Fiduciaire de France du 7 mars 2000
 avait rappelé l’exigence d’impartialité objective.

En effet selon cet arrêt le principe du cumul au sein d’une seule institution de toutes les fonctions du processus de sanction n’est nullement remis en cause à condition que les mêmes membres de la commission ne puissent successivement toutes les exercer.

Un décret du 1er août 2000 avait remédié à la difficulté en procédant à une première ébauche de répartition des rôles au sein de la COB.  

La loi de sécurité financière, attentive à ces critiques, est allée plus loin en soumettant les deux procédures à l’exigence de la séparation des pouvoirs d’enquêtes, de déclenchement des poursuites, d’instruction et de sanction et a assorti le déroulement de celles-ci de garanties propres à garantir le respect des droit de la personne mise en cause.

La décision d’ouvrir une enquête appartient au secrétaire général de l’AMF qui habilite des enquêteurs à cet effet. Le rapport d’enquête ou de contrôle est transmis au collège qui peut décider de l’ouverture d’une procédure de sanction (selon l’article L.621-3-II, al.2, en cas d’urgence, le collège ne peut pas statuer par voie de consultation écrite de ses membres).

Si le collège décide d’ouvrir une procédure de sanction, il notifie les griefs aux personnes concernées et transmet la notification des griefs à la commission des sanctions.

La commission désigne parmi ses membres un rapporteur qui sera chargé de l’instruction.

On en déduit que le collège décide seul de l’opportunité des poursuites, la commission ne peut s’auto saisir.

La commission des sanctions prononcera le cas échéant les sanctions disciplinaires ou administratives.

L’une des innovations de la loi de sécurité financière est d’avoir instaurer judicieusement une prescription de trois ans (L.621-15-I, al. 2).Cette prescription n’empêche cependant pas les victimes d’infraction d’agir en réparation de leurs préjudices devant les juridictions civiles.

De plus, le délai n’étant pas expiré le collège peut, en cas d’urgence suspendre l’activité du professionnel contre qui la procédure de sanction est engagée.

De plus, la procédure de sanction doit respecter le principe du contradictoire : la personne concernée ou son représentant doit être entendue ou dûment appelée (L. 621-15-II).

La décision rendue par la commission doit être motivée et celle-ci doit statuer hors la présence du rapporteur, selon l’article L. 621-15-IV (telle était l’exigence de la Cour de cassation au sujet de la COB) et du commissaire du gouvernement auprès de l’AMF (L621-3-I).Ce dernier ne peut demander une deuxième délibération (L. 621-3-I).

Les décisions sont prises à la majorité des voix, étant précisé que celle du président n’est pas prépondérante en matière de sanction en cas de partage des voix.

La sanction doit toujours être fonction de la gravité du manquement et en relation avec les avantages, les profits tirés (principe de proportionnalité).

La commission peut rendre sa décision publique (dans les journaux, publications) au frais de la personne sanctionnée (cette mesure étant très redoutée par les professionnels).

La procédure semble respecter les garanties fondamentales (les principes d’impartialité et d’égalité des armes) et les droits de la défense de l’article 6 de la CEDH, ce qui est bien normal au regard des enjeux.

Quant aux sanctions applicables, elles diffèrent selon que la commission statue en matière disciplinaire ou administrative. 

La loi du 1er août 2003 a globalement alourdi les sanctions, notamment les sanctions disciplinaires.

Les sanctions disciplinaires s’adressent aux professionnels visés par l’article L. 621-9-II (les prestataires de services d’investissement, les membres des marchés réglementés, les organismes de placement collectif de valeurs mobilières et leurs sociétés de gestion, les intermédiaires en biens divers, notamment, à l’exclusion des émetteurs) .A ces personnes on ajoute les personnes physiques placées sous leur autorité ou agissant pour leur compte.

Ces sanctions s’appliquent en cas de manquements à leurs obligations professionnelles imposées par les lois, les règlements et les règles professionnelles approuvée par l’AMF.La référence à cette dernière catégorie de règles permet dorénavant d’inclure les règles déontologiques qui ne sont pas établies par les lois et les règlements ; cependant dans un souci de sécurité juridique elles doivent être approuvées par l’AMF.

Les sanctions applicables sont les suivantes : l’avertissement, le blâme, l’interdiction à titre temporaire ou définitif d’exercer l’activité concernée. La commission peut prononcer à la place ou en sus de ces sanctions une sanction pécuniaire qui peut atteindre un plafond de, 1,5 millions d’euros ou le décuple des profits réalisés, pour les personnes morales ;et 300 000 euros ou le quintuple des profits, pour les personnes physiques placées sous l’autorité ou agissant pour le compte des professionnels en cas de pratiques non visées à l’article L. 621-14-I.

Les sommes sont versées au fond de garantie auquel la personne morale est affiliée, à défaut, au Trésor public.

Les sanctions administratives s’adressent aux non-professionnels, en particulier les émetteurs.

Elles s’appliquent en cas de pratiques contraires aux lois et règlements et 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(L. 621-15-II renvoyant à L. 621-14).

On constate donc que le domaine des sanctions administratives est particulièrement large car toute pratique contraire à une disposition législative ou réglementaire et produisant l’un des effets énoncés, peut donner lieu à une sanction.

La sanction est de nature pécuniaire et ne peut excéder 1,5 millions d’euros ou le décuple des profits réalisés.

Les sommes sont versées au Trésor public.

Après avoir vu quelles étaient les améliorations introduites par la loi de sécurité financière du 1er août 2003 par l’unification du régime des sanctions administratives et disciplinaires et le renforcement de la répression des délits boursiers par la mise en place de différentes mesures, il est donc nécessaire de s’intéresser aux aspects que cette loi n’a pas règle (II).

II. Les lacunes non palliées par la loi de sécurité financière

La loi de sécurité financière n’a pas entendu tous les reproches qui avaient été formulés à l’encontre du système de répression des infractions boursières. Elle a, à cet égard, omis de rénover deux modalités importantes que nous allons étudier successivement.

La loi du 1er août 2003 a d’une part maintenu le cumul des sanctions administratives ,pénales et disciplinaires (A), et d’autre part elle a laissé en place la dualité des voies de recours contre les décisions de sanctions (B). 

A. Le maintien du cumul des sanctions 

En France, comme dans plusieurs pays étrangers tel que les Etats-Unis ou l’Italie, les pouvoirs publics avaient confié la régulation du marché financier à diverses institutions que l’on dénomme traditionnellement « autorités de marché ».

Celles-ci possédaient, outre des pouvoirs de décision individuelle ou réglementaire, le pouvoir de sanctionner les infractions au droit boursier.

Aujourd’hui, avec la loi de sécurité financière ces diverses autorités ont fusionné en une seule qui est l’Autorité des marchés financiers, mais celle-ci possède toujours le pouvoir de sanctionner les infractions au droit boursier.

On en oublierait presque la compétence naturelle des juridictions pénales à l’égard des infractions boursière.

Les sanctions pénales peuvent donc venir s’ajouter aux sanctions administrative ou disciplinaires de l’Autorité des marchés financiers.

Cette superposition d’autorités de répression est susceptible d’aboutir à des cumuls entre sanctions pénales, administratives et disciplinaires.

Cette situation de cumul n’est pas spécifique au domaine boursier. Le cumul entre des sanctions pénales et administratives est fréquent en matière fiscale par exemple. Il en va de même du cumul entre sanctions pénales et disciplinaires puisqu’ une infraction pénale suffisamment grave constitue presque toujours un manquement à l’honneur ou à la probité nécessaires, par exemple, à l’exercice de certaines professions.

Afin d’étudier le cumul des sanctions, nous nous attacherons dans un premier temps à en voir l’évolution législative (1), pour nous pencher ensuite sur l’admission du cumul (2), pour enfin nous attacher à l’analyse des tempéraments au cumul (3).

1. L’évolution législative en matière de cumul des sanctions

La volonté de limiter les effets du cumul des sanctions a été exprimée dès 1989 dans la loi du 2 août.

Selon les travaux préparatoires de cette loi, le cumul n’aurait jamais du se produire étant donné qu’il était prévu que la COB n’avait reçu des pouvoirs de sanctions administratives que dans l’hypothèse où une pratique irrégulière ne serait pas frappée de sanction pénale.

Cependant la COB ne s’en est pas tenu à l’esprit de cette loi.

Elle a pris, peu de temps après, le règlement n°90-08 relatif à l’utilisation d’une information privilégiée comportant une définition du manquement d’initié qui a influencé le législateur de sorte que les éléments constitutifs du manquement et du délit d’initié, institué par la loi du 23 décembre 1970 (article L465-1al.1 du Code monétaire et financier) sont aujourd’hui sensiblement les mêmes, excepté l’élément intentionnel caractéristique du délit d’initié.

Mais il existe trois autres cas d’interférence entre le délit pénal et le manquement administratif.

D’une part, alors que la loi du 2 août 1989 avait crée le délit de communication d’information privilégiée (article L465-1al.2 du CMF), le règlement COB n°90-08 l’a doublé d’un manquement administratif.

D’autre part, la diffusion d’informations fausses ou trompeuses qui constitue un délit selon la loi du 23 décembre 1970 (article L465-1al4 du CMF) peut aussi faire l’objet de sanctions administratives sur le fondement du règlement COB n°98-07 relatif à l’obligation d’information du public.

Enfin, le domaine du délit de manipulation de cours (article L465-2 du CMF) et celui du manquement sanctionné par le règlement 90-04 relatif à l’établissement des cours se recoupent partiellement

On peut voir en outre que le projet de loi avorté (enregistré à la Présidence de l’Assemblée Nationale le 7 février 2001) portant réforme des autorités financières avait limité les hypothèses de cumul, en prévoyant que la commission des sanctions pourrait sanctionner les auteurs de pratique ayant pour effet de fausser le fonctionnement du marché, à l’exception de celle lui paraissant constituer un délit d’initié, de communication d’information privilégiée ou d’information fausse ou trompeuse.

De plus, la Chambre de commerce et d’industrie de Paris, consulté sur l’avant-projet de la loi de sur la sécurité financière, avait proposé :

 « d’abolir le cumul des sanctions administratives et pénales pour tous les délits boursiers
 ».

Le projet de loi de sécurité financière va quant à lui tout de même maintenir les hypothèses de cumuls.

La loi n’a aujourd’hui supprimé aucun cumuls.

On peut penser que cela résulte de l’admission du cumul des sanctions par différentes juridictions.

2. L’admission du cumul des sanctions

Il est important de relever, tout d’abord, que le principe du cumul entre sanctions administratives et pénales est admis par le Conseil Constitutionnel. Cependant on peut noter que le Conseil Constitutionnel a adopté une position changeante à cet égard.

L’arrêt fondateur est daté du 28 juillet 1989
.

Dans cet arrêt il a admis le cumul des sanctions sous réserve que :

« Le montant global des sanctions éventuellement prononcées ne dépasse pas le montant le plus élevé de l’une des sanctions encourues ».

Le Conseil Constitutionnel fait application du principe de proportionnalité.

Cependant le 23 juillet 1996
 le Conseil Constitutionnel revient sur sa position. Il affirme en effet, a propos des pouvoirs de sanction de l’Autorité de régulation des télécommunications « qu’une sanction administrative de nature pécuniaire ne peut se cumuler avec une sanction pénale ».

Le Conseil Constitutionnel est enfin revenu sur cette affirmation par une décision du 30 décembre 1997
 en admettant à nouveau le cumul des sanctions mais toujours dans le respect du principe de proportionnalité.

Le cumul des sanctions semble également être admis au regard de la règle non bis in idem inscrite à l’article 4 du 7ème protocole additionnel de la CESDH ainsi qu’à l’article 14-7 du Pacte de l’ONU sur les droits civils et politiques qui dispose que :

«  Nul ne peut être poursuivi ou puni pénalement par les juridictions du même Etat en raison d’une infraction pour laquelle il a déjà été acquitté ou condamné par un jugement définitif conformément à la loi et à la procédure pénale de cet Etat ».

Les réserves exprimées par la France
 lors de leur ratification paraissent, en effet, limiter son domaine d’application aux seules décisions prononcées par les juridictions répressives.

Cette règle ne concerne donc que le cumul d’infractions pénales ainsi que l’a rappelé la Chambre criminelle de la Cour de cassation dans un arrêt du 1er mars 2000
.

Dans cette affaire, la COB avait ouvert une procédure aux fins de sanctions administratives contre l’ancien dirigeant d’une société cotée pour manquement relatif à l’information du public.

Parallèlement à cela, elle a transmis le rapport au Procureur de la République qui avait requis l’ouverture d’une information judiciaire visant des faits susceptibles de constituer les délits d’initié et de fausse information.

La COB avait infligé au dirigeant une sanction pécuniaire qui avait par la suite été annulée par la Cour d’Appel de Paris car il y avait atteinte à la présomption d’innocence.

Le dirigeant demanda alors à la Cour d’appel de Paris d’annuler les actes de procédure pénale à son encontre ce qu’elle refusa.

L’intéressé a donc formé un pourvoi en cassation en se prévalant, d’une part, de la règle non bis in idem et d’autre part, de la nullité du rapport de la COB du fait que la sanction de la COB avait été annulée.

Pour le deuxième moyen la Cour de cassation a conclu à l’indépendance des procédures administratives et pénales.

Mais en l’espèce c’est uniquement le premier moyen qui va retenir notre attention. La cour de cassation va ici rejeter l’argument du dirigeant aux motifs :

« d’une part que la règle non bis in idem consacrée par l’article 4 du protocole n°7, additionnel à la convention européenne des droits de l’Homme, ne trouve à s’appliquer, selon les réserves faites par la France en marge de ce protocole, que pour les infractions relevant en droit français de la compétence des tribunaux statuant en matière pénale, d’autre part, qu’elle n’interdit pas l’exercice de poursuites devant le juge répressif parallèlement à une procédure conduite devant la COB aux fins de sanctions administratives.. »

La cour de cassation conclut donc a une validité du cumul de poursuites administratives et pénales en matière d’infractions boursières. Cette solution avait déjà été affirmé et notamment par un arrêt de la cour d’appel de Paris du 26 octobre 1999
.

On peut relever que les réserves françaises auraient pu être remises en cause devant la Cour européenne des droits de l’homme du fait que celle-ci ait déjà jugé de l’invalidité d’une réserve autrichienne au protocole n°7 qui disposait que la règle Non bis in idem ne jouait qu’à l’égard des seules procédures pénales
.

Mais la Cour a infléchi sa position dans un arrêt rendu le 30 juillet 1998
 quant à la portée de la règle Non bis in idem en affirmant que celle-ci ne s’oppose pas à ce que des juridictions distinctes connaissent des infractions différentes issues d’un même fait pénal.

Cependant un reproche est à formuler malgré l’admission du cumul c’est que l’exercice de doubles poursuites est contestable au regard de la présomption d’innocence qui est un principe de valeur constitutionnel inscrit à l’article 9 de la Déclaration des droits de l’Homme et du citoyen et qui est également affirmé à l’article 6, paragraphe 2, de la CESDH.

Le fait que les éléments constitutifs d’une infraction pénale et d’un manquement administratif sont sensiblement les mêmes porte atteinte à la présomption d’innocence lorsqu’une personne, déjà frappée d’une sanction administrative prononcée par l’Autorité des marchés financiers, dont la décision a été confirmée par la cour d’appel, est poursuivie devant le tribunal correctionnel.

Pour pallier à ces inconvénients des tempéraments au cumul des sanctions ont été mis en place.

3. Les tempéraments au cumul des sanctions

Il y a donc bien admission du cumul des procédures mais pas forcément du cumul des sanctions.

Le Conseil constitutionnel dans sa décision étudiée précédemment du 28 juillet 1989 avait relevé que le principe de proportionnalité des peines résultant de l’article 8 de la Déclaration des droits de l’homme implique que le montant global des sanctions prononcées n’excède pas le montant le plus élevé de l’une des sanctions encourues. En 1996 , il y a eu franchissement d’un pas supplémentaire car le législateur a octroyé au juge pénale la faculté, le cas échéant, d’imputer la sanction pécuniaire décidée par la COB sur l’amende qu’il prononce
. 

Cette disposition a d’ailleurs été introduite par la loi de sécurité financière dans le code monétaire et financier dans son article L621-16 qui dispose que :

« « 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 ».

On peut voir ici un tempérament important au cumul des sanctions.

En outre, on peut relever un autre tempérament au cumul des sanctions qui se matérialise par le fait que l’Autorité des marchés qui a aujourd’hui la possibilité d’exercer les droits de la partie civile ne peut pas l’exercer en plus de son pouvoir de sanction. L’Autorité doit faire un choix entre l’une des deux voies.

On peut enfin noter que de 1989 à 2000 sur un total de soixante deux affaires ayant donné lieu à une procédure de sanction administrative, on a relevé seulement sept cas de cumul cela probablement en raison du pouvoir d’opportunité des poursuites du Parquet qui a jugé les sanctions administratives suffisantes.

A coté du cumul des sanctions, la loi de sécurité financière a également omis de rénover le système des voies de recours. Le législateur a, en effet, maintenu leur dualité.

B. Le maintien de la dualité des voies de recours

La loi de sécurité financière a, comme nous l’avons vu précédemment, procédé à une unification des procédures de sanctions administratives et disciplinaires.

On aurait pu légitimement penser qu’elle procèderait alors également à l’unification des voies de recours contre les décisions de l’Autorité des marchés financiers.

Pourtant la loi de sécurité financière a maintenu la dualité traditionnelle de compétences du juge judiciaire et du juge administratif pour les recours contre les décisions de sanctions des infractions boursières.

Nous allons, ainsi, nous attacher à étudier dans un premier temps le principe même du maintien (1), pour envisager ensuite les critiques qui peuvent être formulées à l’égard de ce maintien de dualité de voies de recours (2).

1. Le principe même de la dualité

On peut relever qu’avant la loi de sécurité financière, le juge judiciaire, et plus précisément la Cour d’appel de Paris, était compétent pour connaître des recours contre les décisions de sanctions de nature administratives prononcées par la COB, alors que le juge administratif, et plus précisément le Conseil d’Etat, connaissait des recours formés contre les décisions de sanctions disciplinaires prononcées par la COB et le CMF.

Cette dichotomie de compétences prévue pour les recours engendrait de nombreuses discordances entre le Conseil d’Etat et la Cour d’appel de Paris.

On peut le voir notamment en comparant deux arrêts l’un de la Chambre commerciale de la Cour de cassation du 15 juin 1999
 et l’autre du Conseil d’Etat du 22 novembre 2000
.

En effet, l’arrêt du 15 juin 1999 concernait le prononcé d’une sanction administrative par la COB relative à l’information du public. La COB avait ouvert des procédures de sanction contre la société immobilière Phènix. Après la notification des griefs la COB avait été informé de la scission de la société poursuivie en sept nouvelles sociétés. La COB pour tout de même infliger la sanction aux sept sociétés s‘était fondé sur la transmission universelle du patrimoine applicable en cas de scission et sur la notion de continuité économique de l’entité préexistante. La Cour d’appel de Paris dans un arrêt du 14 mai 1997 avait rejeté les argumentations de la COB et refusé l’application des peines aux sept société en se fondant sur le principe de personnalité des poursuites et des sanctions ( article 6 de la CEDH) et sur le fait que la COB n’avait pas prouvé que cette scission était faite dans le but avéré d’éluder les poursuites.

Le 15 juin 1999, la Cour de cassation a suivi la position de la Cour d’appel de Paris.

Au contraire, le Conseil d’Etat, dans son arrêt du 22 novembre 2000 a pris le contre pied de la Cour de Cassation en dérogeant au principe de personnalité des poursuites et des sanctions.

Le Conseil d’Etat décide en effet dans son arrêt que le blâme étant une sanction personnelle ne pouvait s’appliquer à la société absorbante mais qu’en revanche la sanction pécuniaire pouvait être maintenu à l’égard de cette même société. 

On peut donc voir que les deux juridictions ne s’accorde pas sur le principe de la personnalité des poursuites et des sanctions.

Ces discordances sur des points essentiels auraient mérité une réforme dans le sens de l’abandon de la dualité de juridictions.

Tel n’a pas été le cas. L’article L621-30 du code monétaire et financier dispose, en effet, que :

« L’examen des recours formés contre les décisions individuelles de l’Autorité des marchés financiers autres que celles, y compris les sanctions prononcées à leur encontre, relatives aux personnes et entités mentionnées au II de l’article L621-9 est de la compétence du juge judiciaire. »

On peut donc déduire de la lecture de cet article que le juge judiciaire (la Cour d’Appel de paris) sera compétent pour connaître de tous les recours contre les décisions de sanctions prononcées à l’encontre des non-professionnels et notamment les émetteurs, alors que le juge administratif (Conseil d’Etat) sera compétent pour connaître de tous les recours contre les décisions de sanctions prononcées à l’encontre des professionnels, que celles-ci soient administratives ou disciplinaires.

L’article L621-30 distingue donc à présent en fonction de la personne et non plus en fonction de la matière. On passe d’une distinction rationae materiae à une distinction rationae personae.

Il faut préciser que le délai de recours est de deux mois à compter de la notification de la décision de sanction.

La suite de l’article L621-30 nous informe que ces recours n’ont pas d’effet suspensif. Cependant la juridiction saisie peut ordonner qu’il soit sursis à l’exécution de la décision contestée si celle-ci est susceptible d’entraîner des conséquences manifestement excessives.

Le maintien de dualité présente des inconvénients que nous allons, à présent, étudier.

2. Les critiques à ce maintien de dualité

Deux regrets sont a formuler concernant l’absence de suppression de la dualité de compétences.

On peut tout d’abord relever le risque, que pour un même manquement, dans une même affaire, le professionnel et le non-professionnel n’étant pas envoyé devant la même juridiction, la solution donnée par le juge soit différente.

Le conseil constitutionnel avait rappelé que les décisions en cause concernaient principalement des litiges de droit privé et qu’il importait, dans l’intérêt d’une bonne administration de la justice, d’éviter ou de supprimer les divergences qui pourraient apparaître dans l’application ou l’interprétation des décisions en cause. Le rapporteur de la Commission des finances au Sénat avait, à cet effet, proposé un amendement visant à établir, au profit du juge judiciaire, un bloc de compétence regroupant l’ensemble des recours contre les sanctions infligées par l’AMF. Mais l’appel du Sénat et du conseil constitutionnel n’a pas été entendu par le législateur pour l’instant.

D’autre part, un autre regret peut être formulé. En effet, les personnes dont le recours s’effectue devant le Conseil d’Etat, c’est à dire les professionnels, ne bénéficient pas d’un double degrés de juridiction alors même qu’ils sont exposés à de lourdes sanctions.

Il aurait donc été plus juste et cohérent de donner compétence exclusive au juge judiciaire.
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