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L'EDITO

De I'importance du contentieux européen. L’arrét « Dassault
Aviation » juge séverement la copie de la Commission : zéro

pointé !

Auteur(s)

I- Arnaud Raynouard
\ZW Agrege des Facultés de droit, Professeur a 'Université Paris Dauphine-PSL

L a décision du Tribunal de 'Union européenne du 24 juin
2026, dans l'affaire dite Dassault Aviation’, est une déci-
sion jalon dans le développement de la taxinomie verte euro-
péenne soulignant, au fond, les conséquences étendues de cet
outil, conditionnant, au-dela des critéres environnementaux,
Pacces au financement. Mais la décision illustre également le
poids conséquent de la jurisprudence et particuliérement de
la jurisprudence européenne en droit financier au sens large.
Le constat est désormais banal, il nen est pas moins remar-
quable, a plusieurs titres. Le reglement taxinomie? établi un
cadre pour les investissements durables en classifiant les ac-
tivités et en proposant des criteres permettant de déterminer
si une activité économique peut étre considérée comme du-
rable. Sa mise en ceuvre repose sur l'adoption d’un reglement
délégué de la Commission (en

gnée sur la taxinomie, lexclusion avait une incidence poten-
tielle sur ses conditions d’accés au financement. Le Tribunal
juge que cela démontre un intérét a agir ; l'action est donc re-
cevable. Sur le terrain procédural, est ainsi confirmée la juris-
prudence Plaumann® selon laquelle un requérant non privi-
légié (tels que les personnes physique et morales, entreprises
et associations) ne peut former un recours en annulation
d’un acte qua la condition que celui-ci le concerne directe-
ment et individuellement. En lespéce, si la société requérante
a réussi cette démonstration, le Tribunal n’a pas assoupli les
exigences d’un recours en annulation : le débat doctrinal sou-
lignant que cela restreint l'accés des personnes physiques et
morales de droit privé a un recours effectif (garanti pourtant
par la Charte des droits fondamentaux’) demeure pertinent.

Au fond larrét annule la sec-

cause en lespéce, le réglement <« Le Tribunal a, courageusement par les temps qui  tion contestée du réglement

délégué du 27 juin 2023 mo-
difiant le réglement délégué du
4 juin 2021*). Dassault Aviation,
actif dans la conception, la fabrication et la vente d'avions d’af-
faires, contesta lexclusion décidée par la Commission, dans
la section 3.21 du reglement délégué, des aéronefs destinés
a laviation d’affaires privée ou commerciale du champ des
activités « transitoires » contribuant a latténuation du chan-
gement climatique. Agissant sur le fondement de larticle 263
TFUE, qui articule un recours en annulation permettant un
controle juridictionnel de la 1égalité des actes inspiré du re-
cours pour exces de pouvoir de droit francais, Dassault Avia-
tion contestait la légalité de lexclusion de lactivité « avions
daffaires ». Lexclusion lobligeant & présenter, dans ses infor-
mations de durabilité exigée en droit interne (en conformité
avec l'article 19bis de la directive du 26 juin 2013° et l'article 8
du réglement taxinomie), son activité comme étant non ali-

1 TUE, 24 juin 2026, aff. T-77/24, Dassault Aviation ¢/ Commission.
2 Réglement (UE) n° 2020/852 du 18 juin 2020 modifiant le réglement (UE) 2019/2088.

3 Réglement délégué (UE) n° 2023/2485 de la Commission du 27 juin 2023, modifiant le regle-
ment délégué (UE) 2021/2139.

4 Reéglement délégué (UE) n® 2021/2139 de la Commission du 4 juin 2021, complétant le régle-
ment (UE) 2020/852.

5 Directive 2013/34/UE du 26 juin 2013 telle que modifiée par la directive (UE) 2022/2464 du 14
déc. 2022 (CSRD).

courent, rappelé, de manieére fort énergique, 'im-
portance de l’état de droit. »

délégué y relevant une erreur
manifeste dappréciation par
la. Commission (ignorance
des spécificités de laviation daffaires : flexibilité, rapidité,
connectivité, usages particuliers), qui motive sa décision a
partir d’un critere inadapté (l'application d'une métrique opé-
rationnelle (empreinte CO2 par passager/km) a une activité
de production constitue une extrapolation incorrecte) et en
omettant certains éléments pertinents (en particulier I'usage
des carburants d’aviation durable, dits SAF). On portera un
regard a la fois positif et négatif sur cet arrét. Au bénéfice
de la solution, l'arrét rendu peut sanalyser comme renforgant
le cadre « taxinomique ». Le contrdle juridictionnel effectif
(et substantiel) des actes délégués (techniques) de la Com-
mission, et non uniquement formel, en renforce la légitimi-
té. Clest également une défense de l'architecture des normes
européennes en rappelant que l'acte délégué doit respecter le
cadre légal, les critéres de sélection de ce qui est aligné ou
non devant trouver leur fondement dans le réglement taxino-
mie lui-méme et porter sur l'activité économique en cause
(ici, la fabrication d’aéronef privés) et non sur une métrique
dexploitation. Ce faisant, les juges indiquent clairement a la

6 CICE, 15 juill. 1963, aff. 25/62, Plaumann ¢/ Commission.

7 Art. 47, Charte des droits fondamentaux de I’Union européenne.
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Commission quelle doit motiver de maniére crédible et 1é-
gitime les choix quelle fait en application de sa compétence
en matiére d’acte délégué. Elle doit ainsi respecter « létat de
droit européen ». Mais au passif de la décision, on peut ap-
porter quelques nuances. D’abord parce que 'annulation tres
large (Iintégralité de la section 3.21), et non seulement de la
mention de lexclusion de laviation daffaires crée un « vide »
juridique dépassant l'objet strict du recours. La conséquence
pratique immeédiate, depuis le 24 juin 2026, et dans lattente
d’un nouvel acte délégué sur ce point, est que les opérateurs
et les investisseurs sont face a une incertitude en ne disposant
pas de critéres clairs. Il en résulte un risque de reporting de
durabilité incertain, laissant place a des appréciations diver-
gentes.

Il convient en effet de dire clairement que l'arrét du Tribu-
nal nest pas un « feu vert » permettant de qualifier la fabri-
cation d’avions d’affaires d’activité alignée sur la taxinomie,
mais plus prosaiquement le constat de ce que lexclusion dé-
cidée par la Commission était mal fondé. Trés concrétement,

Pannulation ne crée pas automatiquement un « alignement
taxinomique », et les opérateurs concernés doivent continuer
a documenter leurs performances environnementales de ma-
niére robuste. Mais (provisoirement ?) sans lignes directrices
désormais !

Enfin, on ne peut que relever que lintensité du controle
exercé par le Tribunal sur « lerreur manifeste dapprécia-
tion » est important, sappuyant sur des appréciations tech-
niques et comparatives. Certains y verront une manifestation
d’un « gouvernement des juges », par un empiétement sur la
marge dappréciation dont dispose la Commission a raison
de la délégation qui lui est consenti. Une telle approche se-
rait, selon nous, une erreur : le Tribunal a, courageusement
par les temps qui cours, rappelé, de maniére fort énergique,
limportance de Iétat de droit, ce qui suppose le controle de
lexercice d’'un pouvoir quand bien méme légitime. En les-
péce, la Commission échoue complétement son examen en
faisant un choix dexclusion non suffisamment, ni pertinem-
ment motivé.
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ENTRETIEN

“Un dossier tres médiatisé se juge comme les autres, avec la
meme indépendance d’esprit”

Entretien avec...

Vincent Vigneau
Président de la chambre commerciale, financiére et économique de la Cour de cassation

¢

vant-propos de la rédaction - pans une matiére ot le contentieux faconne largement le droit, la RCFB a recueilli la parole

de Vincent Vigneau, Président de la chambre commerciale, financiére et économique de la Cour de cassation. Cet entretien
est loccasion de revenir sur la place du contentieux financier au sein de lactivité de la chambre commerciale, sur loffice de la
Cour face a des sources européennes et souples toujours plus denses, sur le rapprochement du droit répressif des marchés des
garanties du proces pénal, ou encore sur lexposition de décisions attendues comme des événements de marché. Le Président Vi-
gneau y expose également la maniere dont la Cour entend concilier célérité, lisibilité et sécurité juridique, ainsi que le concours
quelle attend des parties et de leurs conseils, avant desquisser les contentieux a venir, de l'action de groupe aux cryptoactifs, de
la finance durable a l'intelligence artificielle.

Revue du Contentieux Financier et Boursier

Le contentieux boursier et, plus largement, le contentieux financier, ne représentent de toute évidence qu'une part modeste
du trés grand nombre de pourvois que la chambre traite chaque année. Quelle place ces contentieux occupent-ils dans sa
vie, comment sest-elle organisée pour les traiter, et en quoi se distinguent-ils, par leur technicité et leurs enjeux, des autres

contentieux qui vous sont soumis ?

Vincent Vigneau : En nombre, ces contentieux pésent peu :
en 2025, la chambre commerciale a rendu une quinzaine d’ar-
réts en matiere boursiere et financiére, sur 1 330 arréts toutes
matieres confondues. Mais ce sont des dossiers lourds. Les
enjeux y sont trés importants et, dans la grande majorité des
cas, ils posent des questions de droit nouvelles. Cest pour-
quoi nous les examinons en « formation de section », cest-a-
dire avec lensemble des magistrats de la section « financiére
» de la chambre, une douzaine de conseillers spécialisés dans
ces questions. Lorsque les circonstances lexigent, laffaire est
fixée a une audience proche et le délibéré raccourci.

La chambre commerciale a 'habitude de ces contentieux tres
techniques, ou la réponse juridique produit des effets bien
au-dela du litige. Clest le cas en droit boursier comme, par
exemple, en droit de la concurrence, ou les enjeux écono-
miques et financiers sont bien évidemment présents a lesprit
des juges de la Cour, lesquels jugent cependant toujours et
exclusivement en fonction du droit applicable. Le droit bour-
sier partage avec le droit de la concurrence une autre particu-
larité : au-dela des seules parties au litige, il protege un intérét
qui les dépasse, I'intégrité et la transparence du marché, dont
dépend la confiance des épargnants.

Revue du Contentieux Financier et Boursier

Dans une matiére ou le régulateur, la cour d'appel de Paris et le Conseil d’Etat occupent chacun une place éminente, com-
ment définiriez-vous le role propre de la Cour de cassation en matiére boursiere et financiére ?

Vincent Vigneau : La Cour de cassation nest jamais saisie
directement des décisions de TAMF. Le code monétaire et fi-
nancier répartit les recours : le Conseil d’Etat connait de ceux
qui visent les décisions relatives aux professionnels soumis au
controle de IAutorité, sanctions comprises ; la cour d’appel
de Paris connait des autres, notamment des recours contre
les décisions rendues en matiére doflres publiques et contre

les sanctions infligées pour abus de marché a des personnes
qui ne sont pas des professionnels régulés. La Cour de cassa-
tion n'intervient quensuite, a loccasion d’un pourvoi formé
contre l'arrét de la cour d’appel. S’y ajoutent les litiges entre
personnes privées, comme les actions en responsabilité enga-
gées par des investisseurs, qui nous parviennent par la voie
ordinaire. Ce double filtre explique sans doute en partie que

7
- Revue du Contentieux Financier et Boursier « 26 octobre 2026 « Entretien




ce contentieux tienne moins de place chez nous que devant
le Conseil d’Etat, qui statue directement sur les recours for-
més contre les décisions de TAMF relevant de sa compétence.
Notre office y est le méme que dans les autres matiéres. Lap-
préciation des faits reléve du pouvoir souverain des juges du
fond, cest-a-dire que la Cour de cassation ne controle pas
lappréciation de la valeur et de la portée des preuves qui leur
sont soumises. En revanche, la Cour controéle la qualification
juridique a laquelle ils ont procédé et vérifie toujours qu’ils
ont tiré les exactes conséquences juridiques qui en découlent.
Comme [énonce larticle L. 411-1 du code de Torganisation
judiciaire, « Il y a, pour toute la République, une Cour de cas-
sation » : la mission de la Cour est avant tout d’unifier I'inter-
prétation de la loi sur lensemble du territoire national et, en
matiere financiére plus quailleurs, de la clarifier. Les sources
européennes et nationales sy superposent, les réformes se
succedent, le droit souple des régulateurs sy ajoute, et cest a
la Cour qu’il revient de dissiper les difficultés que fait naitre
cet enchevétrement.

Ce que jattends d’une jurisprudence financiére, cest d’abord
quelle respecte scrupuleusement les droits fondamentaux des
parties, a commencer par les régles de procédure. Elle doit
ensuite étre effective, cest-a-dire adaptée aux réalités écono-
miques de son temps et rendue par des juges conscients de
sa portée concreéte, et lisible, formulée de la maniére la plus
claire et la plus univoque possible. Reste la sécurité juridique,
dont les opérateurs ont un besoin particulier : une solution
stable, que l'on comprend et sur laquelle on peut batir une
opération. Cest pourquoi nos arréts explicitent désormais,
lorsqu’il y a lieu, la méthode d’interprétation retenue et, en
cas de revirement, les raisons qui nous conduisent & modifier
notre jurisprudence. Cette lisibilité pese dans l'attractivité de
la place financiére francaise aupres des investisseurs, natio-
naux comme internationaux.

Revue du Contentieux Financier et Boursier

Le contentieux financier se nourrit de faits, de chiffres et de raisonnements économiques. Comment un juge du droit sap-
proprie-t-il cette matiére sans se substituer aux juges du fond, de quels appuis dispose-t-il — rapport, avis, service de docu-
mentation, échanges avec la place - et quiattendez-vous des parties et de leurs conseils pour éclairer ce débat ?

Vincent Vigneau : La matiére a beau étre faite de chiffres, cha-
cun deux renvoie a une regle. Comme le droit de la concur-
rence, le droit boursier est d’abord un droit de qualification,
dont l'application dépend de 'appréciation d’un contexte éco-
nomique. Dire qu'une information est privilégiée suppose de
rechercher si un investisseur raisonnable l'aurait utilisée pour
fonder sa décision ; dire qu'un actionnaire controle une so-
ciété suppose d’analyser ses votes en assemblée sur une durée
significative. Ces appréciations obéissent a des textes, et cest
leur application que la chambre controle.

Il ne sagit pas de juger ces données, mais de vérifier que les
régles qui leur sont applicables lont été correctement, et de
corriger au besoin le raisonnement des juges du fond. La di-
mension économique de la matiére ne change rien a la nature
de ce controle. Elle commande en revanche un esprit prag-
matique, du rapport jusqu’a la rédaction de larrét : les opé-
rateurs doivent pouvoir comprendre la solution et les regles
que nous dégageons doivent permettre une application suffi-
samment prévisible par les juges pour que ces opérateurs et
les autorités de régulation puissent les anticiper.

Les magistrats ne travaillent pas seuls. Chacun des membres
de la chambre participant au délibéré dispose du rapport du
conseiller rapporteur et de lavis de 'avocat général, qui ont
procédé a des recherches approfondies, notamment sur des
éléments de droit - textes applicables, jurisprudence, doc-
trine — mais aussi sur des données socio-économiques. Le
rapporteur participe, avec voix délibérative, au délibéré, pas
lavocat général. Ces deux magistrats peuvent également re-
courir a l'assistance d’'un attaché de justice et du service de
documentation, des études et du rapport de la Cour, lequel

peut, en particulier, procéder a des comparaisons avec ce
qui se pratique dans des droits étrangers. Le parquet gé-
néral peut aussi consulter des organismes de Place, comme
le Haut Comité juridique de la place financiere de Paris ou
IAssociation nationale des sociétés par actions, et annexer
leur réponse a son avis. La Cour peut enfin recueillir, comme
amicus curiae, les observations de toute personne dont la
compétence est de nature a [éclairer. Plusieurs membres de
la section « financiére » ont exercé précédemment aupres de
l'ancienne Commission des opérations de bourse, de TAMF
ou du Conseil d’Etat, et cette expérience compte, comme la
formation continue en analyse économique que suivent les
magistrats de la chambre. Aux parties et a leurs conseils, je
demande des moyens qui posent nettement la question de
droit et en montrent la portée pratique.

Le dialogue avec la Place ne sarréte pas au dossier. La
chambre organise régulierement des colloques, ses magistrats
y interviennent, et je préside I'Association des praticiens du
contentieux économique et financier, qui réunit magistrats,
universitaires, avocats et experts de la finance. Nous sommes
attentifs aux critiques de la doctrine et des praticiens. Une ju-
risprudence nest pas fixée pour toujours : elle peut étre préci-
sée, infléchie ou abandonnée, a condition que ces évolutions
soient conscientes et réfléchies, et quelles viennent aprés que
lon a entendu ceux qui pratiquent et commentent le droit.
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Du reglement Abus de marché au Listing Act et a8 MiCA, la matiere est désormais largement dorigine européenne. Com-
ment cette européanisation modifie-t-elle [office du juge de cassation ? Quelle place accordez-vous au dialogue avec la Cour

de justice ?

Vincent Vigneau : Le droit boursier est désormais, pour les-
sentiel, dorigine européenne, et MiCA comme le Listing Act
accentuent le mouvement. Pour nous, la conséquence est tres
concreéte : le reglement Abus de marché sapplique directe-
ment, le droit interne s'interpréte a la lumiére des directives
et la régle nationale contraire est écartée. Juridiction statuant
en dernier ressort, la Cour de cassation doit saisir la Cour de
justice lorsque linterprétation d’'un texte de 'Union ne s'im-
pose pas avec évidence. La chambre commerciale I'a fait en
matiere d'information privilégiée. Sur son renvoi, la Cour de
justice a, par exemple, jugé, dans un arrét du 11 mars 2015,
qu'une information peut étre précise sans qu’il soit nécessaire
den déduire le sens de la variation du cours. Plus récemment,
par exemple, en matiere de services de paiement, la Cour de
justice a précisé, dans l'arrét Veracash du ler aotit 2025 rendu

sur nos questions, que l'utilisateur doit signaler sans tarder
une opération non autorisée des qu’il en a connaissance, et
quil perd son droit au remboursement s’il tarde délibérément
ou par négligence grave, méme dans le délai de treize mois ;
la chambre en a tiré les conséquences le 14 janvier 2026.

Ce dialogue ne se réduit pas a une hiérarchie, méme si la
primauté du droit de 'Union et lobligation de renvoi créent
une forme de subordination. Nous renvoyons lorsque la ré-
ponse nest ni claire ni déja donnée par la Cour de justice,
et la chambre a pris 'habitude, depuis 2024, dexposer dans
son arrét de renvoi sa propre analyse de la question posée.
Linterprétation qui revient de Luxembourg simpose ensuite
a nous comme a toutes les juridictions de I'Union, mais elle
se construit aussi a partir de nos renvois.
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Certaines affaires récentes ont montré que lattente d’'un arrét pouvait devenir un événement de marché, suivi heure par
heure par les investisseurs et la presse, dans le calendrier serré d’une opération en cours. Comment la chambre vit-elle cette

exposition ?

Vincent Vigneau : Nous savons qu'un arrét peut étre attendu
comme un événement de marché, en raison des acteurs en
cause et de la sensibilité des cours au sort judiciaire d’'une
opération. Mais le sens de la décision nen dépend pas. Un
dossier trés médiatisé se juge comme les autres, avec la méme
indépendance desprit.

Le calendrier, lui, en tient compte. Je lai dit, la réalisation
d’une opération peut dépendre de l'issue du pourvoi, et la
chambre commerciale en tire les conséquences : la célérité
devient une exigence du traitement de l'affaire, sans que le
délibéré en soit sacrifié.

Revue du Contentieux Financier et Boursier

Certaines décisions et arréts, compte tenu des particularités de la matiére boursiére, peuvent constituer des informations
privilégiées avant détre rendus et avoir une influence significative sur certains cours de bourse, a la hausse comme a la
baisse. Comment la chambre prend-elle en considération cet enjeu ? Cela impose-t-il une attention particuliére, notam-

ment dans lorganisation de la communication autour de ces contentieux ?

Vincent Vigneau : Le délibéré est secret, et dans ces af-
faires le secret prend un poids supplémentaire : avant son
prononcé, le sens d’'un arrét peut avoir la nature d’'une in-
formation privilégiée. Les magistrats et les agents de greffe
qui en ont connaissance le savent et y veillent jusqu’a ce que
la décision soit rendue publique. Pour la communication,
nous disposons de plusieurs outils. La chambre commerciale
publie chaque trimestre sa Lettre, une sélection d'arréts ac-
compagnés de commentaires qui en rendent la portée plus

accessible. Ses magistrats interviennent régulierement dans
des colloques. Et lorsque cela savere nécessaire, la Cour de
cassation diffuse un communiqué de presse. Elle Ia fait, par
exemple, pour les deux arréts du 28 novembre 2025 relatifs
au controle de la société Vivendi : le communiqué rappelait le
contexte et la procédure, puis expliquait la solution. Cette pé-
dagogie est indispensable pour que nos décisions soient bien
comprises, du grand public comme des juristes.
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Le droit répressif des marchés parait emprunter de plus en plus aux garanties du proces pénal, sous I'influence des protec-

tions du droit de I'Union, des protections conventionnelles et du Conseil constitutionnel. Comment la chambre, juge no-

tamment des visites domiciliaires comme des sanctions, envisage-t-elle son réle dans cette évolution ? Est-ce une approche

similaire a celle de la chambre criminelle en matiére pénale ?

Vincent Vigneau : La chambre commerciale connait des
deux volets de ce contentieux : des visites domiciliaires, par
le pourvoi formé contre lordonnance du premier président
de la cour d’appel de Paris qui statue sur leur autorisation et
leur déroulement, et des sanctions, lorsque le recours releve
de cette méme cour. Sur les visites, le controle sest approfondi
depuis que la Cour européenne des droits de 'Thomme a exi-
gé, en 2008, un recours effectif en fait comme en droit, ce qui
a conduit a ouvrir dés 2009 un appel devant le premier pré-
sident. En 2022, saisie sur renvoi de la chambre commerciale,
lassemblée pléniere de la Cour de cassation a fixé le critére
des saisies : elles peuvent porter sur tous les documents en
lien avec l'objet de lenquéte qui se trouvent dans les lieux dé-
signés par le juge ou sont accessibles depuis ceux-ci. Le lien
avec lenquéte fonde le pouvoir de saisie et, en méme temps,
le borne.

Le mouvement que vous décrivez est réel, et il est né en ma-
tiere boursiére. Le 5 février 1999, l'assemblée pléniére de la
Cour de cassation a jugé que le rapporteur de la Commission
des opérations de bourse, qui avait instruit laffaire, ne pou-
vait participer au délibéré sur la sanction. La chambre com-
merciale en a tiré la méme conséquence pour le Conseil de
la concurrence quelques mois plus tard. En 2002, a propos
du Conseil des marchés financiers, la Cour européenne des
droits de ’homme a admis qu'une autorité administrative in-
dépendante peut étre regardée comme un tribunal lorsquelle
sanctionne. La loi de sécurité financiére de 2003 a ensuite
séparé, au sein de FAME le college qui poursuit et la com-
mission des sanctions qui juge, et le Conseil constitutionnel
a depuis fait de la séparation des fonctions de poursuite et
de jugement une exigence constitutionnelle pour les autori-
tés administratives dotées d’'un pouvoir de sanction. Apres
la décision EADS du 18 mars 2015, la loi du 21 juin 2016 a
organisé l'aiguillage des poursuites entre le parquet national
financier et TAME pour quun méme manquement ne soit
plus poursuivi deux fois. La chambre commerciale y a pris sa
part : le 8 novembre 2023, au nom de légalité des armes, elle a
jugé que, lorsque le président de TPAMF conteste une décision
de la commission des sanctions en ce quelle a écarté certains

griefs, la personne sanctionnée doit disposer d’'un délai rai-
sonnable pour former son propre recours. En 2025, enfin, le
Conseil constitutionnel a imposé que la personne mise en
cause devant la commission des sanctions soit informée de
son droit de se taire, tout en jugeant que cette notification
nest pas requise lorsque des explications sont recueillies au
cours d’une visite domiciliaire.

Notre approche rejoint celle de la chambre criminelle par ses
sources, sans se confondre avec elle. Les références sont les
mémes : larticle 6 paragraphe 1 dela Convention européenne,
la Charte des droits fondamentaux de 'Union, la conception
autonome de la matiére pénale retenue par la Cour euro-
péenne. La sanction de TAMF reste toutefois une sanction
administrative, prononcée au terme d’'une procédure qui n'a
pas a reproduire en tout le procés pénal. La Cour européenne
admet qu'une autorité administrative ne satisfasse pas, en
elle-méme, a toutes les exigences de larticle 6 paragraphe
1, des lors que sa décision est soumise au contrdle d’'un juge
de pleine juridiction. Notre réle est de veiller a cet équilibre
: limpartialité, le principe de la contradiction, les droits de
la défense et la proportionnalité de la sanction doivent étre
respectés dés la phase administrative, et le recours doit per-
mettre un controle effectif, en fait comme en droit.

Cette fondamentalisation a deux versants. Elle renforce lexi-
gence d’une répression effective des atteintes au marché, que
le droit de 'Union impose aux Etats membres. Elle encadre
en méme temps ceux qui en ont la charge. La chambre a eu a
concilier les deux en matiére boursiére dans l'affaire Bloom-
berg, jugée le 14 février 2024. Une agence de presse avait dif-
fusé, sans vérification, un faux communiqué attribué a une
société cotée, dont le cours avait aussitét chuté. La chambre
a jugé que la sanction prononcée, appréciée comme lexige le
reglement Abus de marché au regard des regles régissant la
liberté de la presse et la profession de journaliste, constituait
une ingérence dans la liberté dexpression a la fois nécessaire
et proportionnée aux buts légitimes poursuivis, au premier
rang desquels la protection des marchés.

Revue du Contentieux Financier et Boursier « 26 octobre 2026 « Entretien




Revue du Contentieux Financier et Boursier

LAMEF est a la fois autorité de régulation, partie devant votre chambre et auteur d’'une doctrine abondante et normative.

Dans un double volet relatif a la vie des offres publiques et aux sanctions prononcées par sa commission des sanctions,

TAMF semble avoir adopté, sous I'influence progressive du législateur, les caractéristiques d’'une quasi-juridiction. Quelle

relation le juge de cassation entretient-il avec le régulateur, sa doctrine et ses décisions ?

Vincent Vigneau : Autorité publique indépendante, TAMF
produit une doctrine abondante et des recommandations,
que le juge de cassation consulte et a laquelle il lui arrive de
se référer. Mais cette doctrine Iéclaire sans le lier : il lui ap-
partient dapprécier, en toute indépendance, si elle sapplique
au litige et si elle Saccorde avec la loi. Le droit souple pése
d’un poids particulier dans les matiéres de régulation, et la
chambre I'a dit en droit de la concurrence a propos des orien-
tations de la Commission européenne sur lévaluation du
préjudice : le juge peut sen inspirer, mais elles nont pour lui
qu’une valeur indicative. Il en va de méme ici.

Quand ses décisions sont contestées, TAMF est partie a I'ins-
tance, devant la cour dappel de Paris puis devant nous. Le
juge ne remet pas en cause les appréciations du régulateur
lorsquelles sont motivées et reposent sur une analyse co-
hérente ; il veille & ce quelles respectent la loi et le droit de
I'Union. Les arréts Vivendi du 28 novembre 2025, que jévo-

quais, en donnent une illustration. La chambre y a jugé que
le recours formé devant la cour dappel de Paris contre une
décision de TAMEF relative a une oftre publique est un recours
en annulation, mais que cette cour peut apprécier lexistence
d’un contrdle, qui est une question de qualification juridique,
les autres conditions d’'une offre obligatoire relevant au pre-
mier chef de TAME. Elle a aussi jugé que le controle de fait
ne peut résulter que des droits de vote dont dispose une per-
sonne, et non d’un faisceau d’indices, le législateur étant seul
habilité a en fixer les critéres.

Quant a la commission des sanctions, je lai dit, la Cour eu-
ropéenne admet quelle soit regardée comme un tribunal
lorsquelle sanctionne, et elle doit alors respecter les garanties
du procés équitable. En droit interne, elle demeure une for-
mation d’une autorité administrative, et ses décisions restent
soumises au controle du juge.

Revue du Contentieux Financier et Boursier

Cryptoactifs, escroqueries aux placements, action de groupe rénovée, finance durable, intelligence artificielle : de nouveaux

contentieux, intrinsequement liés a la matiére financiére, se profilent. Se matérialisent-ils des aujourd’hui ? Lesquels vous

paraissent appelés a occuper la chambre dans les années a venir, et la Cour est-elle armée pour les accueillir ?

Vincent Vigneau : Certains sont déja la. Les escroqueries
aux placements nous parviennent par le droit bancaire : par
exemple, en novembre 2025, la chambre a précisé dans quels
cas le banquier, tenu de ne pas simmiscer dans les affaires de
son client, doit lalerter sur une anomalie apparente, y com-
pris pour des virements destinés a des placements qui se sont
révélés frauduleux. Ces anomalies ne se déduisent ni du seul
montant de lopération ni de la seule destination des fonds
vers un compte a Iétranger.

Dautres se profilent. La loi du 30 avril 2025, qui a unifié le
régime de l'action de groupe, devrait faire naitre des actions
collectives d'investisseurs, qui poseront des questions de pro-
cédure et de preuve du préjudice. Sur ce dernier point, les
méthodes que la chambre a définies pour évaluer le préjudice
causé par une pratique anticoncurrentielle, en comparant la
situation réelle a celle qui aurait existé sans la faute, pour-
raient éclairer Iévaluation du préjudice de I'investisseur qui a
acquis des titres sur la foi d’'une information inexacte. La fi-
nance durable portera des litiges sur la sincérité des informa-

tions extra-financiéres. Les cryptoactifs relévent désormais
du réglement MiCA, pleinement applicable depuis la fin de
2024, dont les contentieux atteindront la Cour dans les an-
nées qui viennent. Uintelligence artificielle, enfin, posera la
question de I'imputation des comportements d’algorithmes
de négociation, et celle de son usage par les régulateurs et par
les juges.

Pour accueillir ces contentieux, la Cour de cassation doit
continuer a former ses magistrats a l'analyse économique,
a recourir lorsqu’il le faut aux amicus curiae et a écouter
ceux qui pratiquent la matiére, afin de connaitre les difficul-
tés avant quelles ne lui parviennent par la voie du pourvoi.
Sur la finance durable, IObservatoire des litiges judiciaires
de la Cour a consacré un collége thématique aux contentieux
émergents de la responsabilité sociale et environnementale
des entreprises ; ses travaux montrent que le contentieux de
Iinformation extra-financiére délivrée au marché reste en-
core embryonnaire.
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S i le corpus des régles de droit boursier sest considérable-
ment développé et renforcé ces derniéres années la répa-
ration des préjudices causés par une information fausse ou
trompeuse relative a une société cotée demeure, en Europe,
un droit en construction. Le rapport rendu public en octobre
2025 par le Haut Comité Juridique de la Place Financiére de
Paris® offre le premier état des lieux comparé des régimes eu-
ropéens et invite le lecteur francais a relire ses propres solu-
tions a la lumiere de celles de ses voisins.

1. Contexte et genese du rapport

Lindemnisation du préjudice boursier nest pas une question
nouvelle. Ce type de préjudice est intitulé « préjudice finan-
cier de lactionnaire » dans les fiches méthodologiques de la
Cour d’appel de Paris, qui souligne que « le cas principal est
celui de lactionnaire d’une société cotée dont les décisions
d’investissement ou de conservation de titres sont altérées par
un défaut d’information ou une information inexacte impré-
cise ou trompeuse qui aurait été diffusée par les dirigeants de
la société dans laquelle lactionnaire est ou était intéressé »°.

La France fut I'un des premiers Etats européens a le recon-
naitre, l'arrét Gaudriot de la chambre commerciale de la
Cour de cassation’ en ayant fixé le régime des 2010. Le sujet
connait aujourd’hui une actualité inédite, avec un développe-
ment des actions en réparation du préjudice boursier.

1 Matthieu Brochier a travaillé comme avocat en défense dans I’affaire Vivendi mentionnée infra
et travaille également en défense sur plusieurs procédures en cours de réparation de préjudice
boursier

2 HCIP, Rapport sur l'indemnisation des investi: s pour fausse information sur les marchés
financiers, 1 octobre 2025, disponible sur : https://hcjp.fr/societes.

3 Fiches méthodologiques et glossaire de la Cour d’appel de Paris, fiche 18 A - 3e édition (2024).

4 Cass. com., 9 mars 2010, n° 08-21.547 et 08-21.793, Gaudriot, Bull. civ. IV, n° 48.

Clest dans ce contexte que le Haut Comité Juridique de la
Place Financiére de Paris (HCJP) a constitué, a la demande
de T'Autorité des marchés financiers (AMF), un groupe de
travail pluridisciplinaire, chargé de dresser un état des lieux
comparé des régimes d'indemnisation des investisseurs 1ésés
par une information financiére fausse ou trompeuse dans une
sélection de juridictions européennes. Le HCJP est une asso-
ciation fondée en 2015 a l'initiative de la Banque de France
et de TFAMF ; il réunit magistrats, universitaires, avocats et
représentants des autorités publiques, et publie des rapports
destinés a éclairer les pouvoirs publics et les régulateurs sur
les évolutions du droit financier et bancaire.

Le groupe de travail sur la réparation du préjudice boursier
a été présidé par le professeur Pierre-Henri Conac (Universi-
té du Luxembourg). Le professeur Johan Prorok (Université
Jean Monnet — Saint-Etienne) a été rapporteur pour la partie
consacrée au droit francais, et Enrico Sartori (Université du
Luxembourg), cosignataire de ce texte, pour la partie de droit
comparé.

2. Le champ du rapport et la méthode de
travail

Le rapport couvre cinq juridictions européennes — lAlle-
magne, I'Espagne, I'Ttalie, les Pays-Bas et le Royaume-Uni
- et étudie les régimes de responsabilité civile applicables
lorsque les informations publiées par les émetteurs au titre
du réglement Prospectus, de la directive Transparence et du
reglement Abus de marché sont jugées inexactes ou trom-

Revue du Contentieux Financier et Boursier « 26 octobre 2026 - Dossier




peuses, ainsi quen cas de manipulation de marché®. Sont
ainsi principalement envisagées, sur le marché primaire, les
informations contenues dans les prospectus et, sur le marché
secondaire, celles publiées au titre des obligations d’informa-
tion périodique et permanente des émetteurs.

Lexclusion de Tétude des Etats-Unis est délibérée. Il a été
considéré que le systéme américain, ayant déja fait lobjet
détudes abondantes, est paradoxalement mieux connu en
France que les régimes de nos voisins et difficilement trans-
posable en droit européen continental en raison de ses spé-
cificités (par exemple, les dommages-intéréts punitifs pos-
sibles dans certaines procédures américaines). Lanalyse se
concentre donc sur les régimes de pays voisins, sans occulter
les références transatlantiques utiles a la méthodologie du
dommage.

Pour mener cette étude, le groupe a procédé a l'audition de
professeurs d’'université et d'avocats pour chaque juridiction,
précédées d'un questionnaire préalable. Ces auditions ont été
complétées par deux auditions consacrées a la France, por-
tant respectivement sur lassurance de la responsabilité civile
des dirigeants et sur les méthodes dévaluation du préjudice.
Deux choix méthodologiques structurent le rapport : un par-
ti pris résolument descriptif, sans recommandations ; et une
grille de lecture par thémes. Pour chacun des aspects étudiés
- fondements de la responsabilité, faute, causalité, évalua-
tion du dommage, aspects procéduraux et recouvrement des
cotts — il compare les solutions retenues dans les différentes
juridictions.

3. Synthese du droit francais

Létat du droit francais, préalable nécessaire a la comparai-
son avec les autres droits étudiés, peut étre exposé autour de
quatre thématiques, qui ont participé a constituer la grille de
comparaison retenue pour lensemble des pays étudiés.

3.1. Le juge compétent

Il nexiste, en France, ni juridiction spécialisée, ni chambre
dédiée a la réparation du préjudice boursier. Le juge natu-
rel du recours indemnitaire est le juge judiciaire (tribunal
judiciaire, tribunal de commerce et, depuis le ler janvier
2025, tribunal des activités économiques) ; le juge pénal peut
également étre amené a intervenir, la diffusion d’informa-
tion fausse ou trompeuse étant sanctionnée pénalement en
France®. Sila Commission des sanctions de 'AMF sanctionne
les abus de marché” et dautres manquements au droit des
marchés de capitaux, elle nest pas compétente pour connaitre
des demandes tendant a la réparation du préjudice qui en ré-
sulte.

5 V. Réglement (UE) n° 2017/1129 du 14 juin 2017, relatif au prospectus ; Directive 2004/109/
CE du 15 déc. 2004 relative aux obligations de transparence des émetteurs ; Reglement (UE)
n°® 596/2014 du 16 avr. 2014, relatif aux abus de marché. Cette grille de lecture reste pertinente
pour le Royaume-Uni, dont les régles en matiére d’information du public demeurent largement
héritées du droit de I’Union européenne.

6  Art. L. 465-3-2, 1, C. mon. fin.

7 Art. L. 621-15, C. mon. fin.

3.2. Le droit applicable

En France, la responsabilité releve du droit commun de la
responsabilité civile délictuelle, sans régime spécial : I'ab-
sence de texte spécial est la premiére particularité francaise.
La faute peut consister en la diffusion d'une information
fausse, trompeuse ou mensongere, ou en une omission. Dans
les contentieux, elle est imputée traditionnellement a [émet-
teur, & son représentant légal et au responsable de son in-
formation financiere ; plus récemment, la responsabilité des
commissaires aux comptes a pu étre recherchée.

Lautorité de la chose jugée au pénal sur le civil bénéficie
aux victimes d’abus de marché lorsqu’une condamnation est
prononcée sur le fondement de la diffusion d’informations
fausses ou trompeuses. En revanche, aucune autorité compa-
rable nlest reconnue par la loi aux décisions de la commission
des sanctions de TAME. La jurisprudence civile est contrastée
sur ce point : le tribunal de commerce de Paris, dans l'affaire
Vivendi®, avait par exemple refusé de se considérer lié par la
décision AME, tandis que la cour d’appel de Paris, a loccasion
des affaires Montaigne Fashion Group®, a semblé lui recon-
naitre une force probante particuliére.

Par ailleurs, il nexiste pas de présomption légale de faute, de
lien de causalité ou de préjudice découlant d'une condamna-
tion par TAME, a la différence d'autres matiéres, par exemple
la réparation des préjudices causés par une pratique anti-
concurrentielle’. Certains auteurs de doctrine considerent
que la jurisprudence a admis une présomption de causalité
entre la fausse information et la transaction boursiére liti-
gieuse et une présomption d’impact de I'information sur le
cours, ce que d’autres contestent.

3.3. Laméthode de réparation du préjudice

Ceest la seconde particularité francaise et la plus notable. Le
préjudice indemnisable a été construit par la jurisprudence
de la chambre commerciale de la Cour de cassation sur la
notion de « perte de chance de faire un investissement plus
profitable », pour reprendre les termes du rapport'.

Le juge francais na pas suivi la voie de 'analyse économique
du dommage par scénarios contrefactuels et études dévéne-
ments utilisée par les juridictions américaines (identification
de comparables sectoriels, validation statistique de la cor-
rélation sur une période « propre », analyse des rentabilités
anormales). Selon le tribunal judiciaire de Paris dans l'affaire

8  TC Paris, 2e ch., 7 juill. 2021, n® 2011027112 et jonc. ; sur appel, CA Paris, pole 5 ch. 9, 5 janv.
2023.

9 CA Paris, péle 5 ch. 9, 14 sept. 2023, n® 21/11057, Montaigne Fashion Group et CA Paris, 10
mars 2020.

10 V. Directive 2014/104/UE du 26 nov. 2014 relative aux actions en dommages et intéréts pour les
infractions au droit de la concurrence.

11 Cass. com., Gaudriot, préc. ; avant I’arrét Gaudriot, le juge civil avait déja réparé une altération
du cours (Société générale de fonderie, puis Marionnaud civil) puis une altération concréte de
la décision d’investissement (Landauer, Comptoir des entrepreneurs, Sedri, Eurodirect Marke-
ting). La chambre criminelle avait pour sa part reconnu dés 1991 la recevabilité de I’action civile
des actionnaires victimes de diffusion de fausse information (Cass. crim., 5 nov. 1991, Bertin, n°
90-82.605).
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Natixis, cette méthode a certes pour objectif « d’indemniser
pleinement le préjudice, en se livrant a des calculs particu-
lierement sophistiqués et sujets a caution, ce qui est le mode
de raisonnement suivi par les juridictions fédérales améri-
caines », mais elle « succompagne de batailles dexperts pri-
vés entre demandeurs et défendeurs, batailles qui ne peuvent
avoir de vainqueur clair puisque ces analyses, pour sophisti-
quées quelles soient, reposent toujours sur des hypothéses par
nature contestables »."*

Depuis 2010 (et méme avant puisque la Cour de cassation
dans larrét Gaudriot a confirmé la méthode choisie par la
cour d’appel), les juridictions frangaises ont appliqué la mé-
thode de perte de chance de maniére constante, en aboutis-
sant toutefois parfois & un résultat identique en présence de
situations pourtant différentes (par exemple, dans laffaire
Sidel” le préjudice a été fixé a 10 euros par actionnaire, le
méme montant a ensuite été retrouvé dans laffaire correc-
tionnelle Vivendi'* en premiére instance). Ce qui a pu nour-
rir des critiques substantielles de la méthode francaise.

Les affaires récentes ont montré que le juge applique au-
jourd’hui cette méthode selon deux déclinaisons : abstraite
et forfaitaire comme dans l'affaire Sidel (un montant attribué
par action, quelle que soit la situation de l'actionnaire), ou
plus concreéte. Par exemple, dans laffaire Montaigne Fashion
Group®, la cour d’appel de Paris a distingué trois catégories
d’investisseurs (acquéreurs pendant la période litigieuse, dé-
tenteurs antérieurs, cédants pendant la période) et affecté a
chacune une probabilité de perte de chance (75 % ou 100 %),
individualisant la réparation tout en préservant le principe
consacré par larrét Gaudriot.

Enfin, et indépendamment de la méthode choisie, le recours
aux experts de partie, et souvent aux experts judiciaires, de-
meure fréquent, compte tenu de la complexité des questions
et des enjeux financiers.

3.4. Laprocédure

Le régime légal de l'action de groupe introduit en droit fran-
cais en 2014 nétait pas applicable au contentieux boursier. La
doctrine considere que le nouveau régime issu de la loi du 30
avril 2025', pourtant général, nest pas non plus applicable au
préjudice boursier. Les auteurs soulignent a cet égard que la
condition de la nouvelle loi tenant & un manquement com-
mis par une personne « dans lexercice ou a loccasion de son

12 TJ Paris, 32e¢ ch. corr., 24 juin 2021, Natixis ; sur appel, CA Paris, pdle 5 ch. 12, 6 mars 2023, n°
21/09121.

13 T. corr. Paris, 11e ch., 12 sept. 2006, Sidel ; conf. CA Paris, 9¢ ch. corr. sect. B, 31 oct. 2008, n°
06/09036.

14 T. corr. Paris, 11e ch., 21 janv. 2011, Vivendi Universal ; décision réformée sur les intéréts civils
par CA Paris, pole 5 ch. 12, 19 mai 2014, n° 11/03728 ; pourvoi rejeté sur ce point par Cass.
crim., 20 avr. 2017, n° 14-84.562.

15 CA Paris, pole 5 ch. 9, 14 sept. 2023, Montaigne Fashion Group, préc. note 9.

16 Loin®2025-391 du 30 avr. 2025 portant diverses dispositions d’adaptation au droit de 1’Union
européenne en matiére économique, financiére, environnementale, énergétique, de transport, de
santé et de circulation des personnes, transposant notamment la Directive (UE) 2020/1828 du
25 nov. 2020 relative aux actions représentatives visant a protéger les intéréts collectifs des
consommateurs.

activité professionnelle » ne permettrait pas d’y inclure les so-
ciétés cotées pour les manquements liés a leurs obligations
démetteur”. Aucun dispositif spécifique d’indemnisation
collective du préjudice boursier na, par ailleurs, été consacré
en droit interne ; les investisseurs ayant subi un dommage
sont donc renvoyés aux mécanismes de droit commun de la
responsabilité civile. La procédure applicable est ainsi celle
du droit commun - civil ou pénal, qui peut donc en pratique
réunir des centaines, voire des milliers de demandeurs indi-
viduels.

4. Synthése des droits européens étudiés

Le rapport permet de dresser un premier classement sché-
matique des cinq juridictions selon leur degré douverture a
I'indemnisation. Les Pays-Bas apparaissent comme la juridic-
tion la plus favorable. Cette premiére place peut notamment
sexpliquer par la souplesse du droit applicable, le fort déve-
loppement des actions collectives avec opt-out'?, et le recours
fréquent aux transactions homologuées par les tribunaux.
LEspagne et I'ltalie occupent une position intermédiaire,
avec un droit civil souple mais des actions collectives limi-
tées. CAllemagne est plus restrictive, en raison de conditions
plus strictes, exigeant souvent une négligence grave, et de la
complexité des recours collectifs. Le Royaume-Uni ferme
la marche, en raison de la difficulté détablir la faute, de la
quasi-exclusion de la responsabilité pour négligence sur le
marché secondaire, et d'une interprétation trés restrictive des
conditions douverture d’une procédure collective.

Le panorama pays par pays qui suit précise ce positionne-
ment, avant l'analyse transversale des principales questions
communes.

4.1. Panorama des pays étudiés

Pays-Bas. La responsabilité liée au prospectus releve du ré-
gime spécial du droit de la consommation, qui protége contre
les pratiques commerciales trompeuses. Pour le reste, le ré-
gime applicable reléve du droit commun de la responsabili-
té civile', interprété par la jurisprudence avec souplesse. La
simple négligence suffit & engager la responsabilité du défen-
deur et la causalité peut étre prouvée par une présomption
prétorienne, consacrée par le Hoge Raad dans laffaire Wor-
Id Online®. Le contentieux se concentre au tribunal dAms-
terdam, ou, sur option, devant la Netherlands Commercial
Court anglophone. Deux dispositifs collectifs signalent Iou-
verture néerlandaise a connaitre ce type de préjudice : la
WAMCA, consacrée en 2020%, qui ouvre l'action collective

17 Th. Bonneau, P. Pailler, A.-C. Rouaud, A. Tehrani et R. Vabres, Droit financier, 5e éd., LGDJ,
coll. Précis Domat, 2025, n° 1428.

18 Dans une action collective opt-in, chaque investisseur doit expressément adhérer a I’action pour
bénéficier de la décision ou de la transaction qui en résultera ; alors que dans une action opt-out,
I’ensemble des investisseurs appartenant a la classe définie par le juge y sont présumés parties,
sauf a s’en retirer expressément dans le délai imparti.

19 Art. 6:162 du Burgerlijk Wetboek.

20 Hoge Raad, 27 nov. 2009, World Online, ECLI:NL:HR:2009:BH2162, JOR 2010/43.

21 Wet afwikkeling massaschade in collectieve actie (loi sur le réglement des dommages de masse
par action collective), entrée en vigueur le ler janv. 2020.

Revue du Contentieux Financier et Boursier « 26 octobre 2026 « Dossier




indemnitaire, également en opt-out, conduite par une entité
représentative ; la WCAM, consacrée en 2005%, qui permet
a la cour d’appel dAmsterdam d’homologuer erga omnes, en
opt-out, des transactions collectives (affaires Shell, Fortis,
Ageas, Steinhoff).

Espagne. Sur le marché primaire, la responsabilité du pros-
pectus est encadrée par un régime spécial ; sur le marché
secondaire, un régime spécifique a aussi été introduit pour
Iinformation périodique®. Le droit commun de la respon-
sabilité civile* demeure applicable en complément de ces
régimes spéciaux, ainsi que dans les autres hypotheses d’in-
formation défectueuse. La faute est appréciée avec souplesse,
et la simple négligence peut suffire. La causalité fait Jobjet
d’une présomption prétorienne consacrée par le Tribunal su-
premo dans son arrét du 21 décembre 2021%, dans le prolon-
gement de l'arrét Bankia de la CJUE?, qui admet que profes-
sionnels comme particuliers peuvent se fier a lexactitude du
prospectus. Aucune juridiction nest spécialisée ; les actions
collectives, ouvertes aux associations de consommateurs, de-
meurent peu utilisées en matiére boursiere.

Italie. Le régime applicable est celui de la responsabilité extra-
contractuelle de droit commun?, assorti de régimes spéciaux
visant certains défendeurs, a I'instar des administrateurs® et
d’un régime spécial de responsabilité sagissant du prospec-
tus?. La simple négligence suffit et la causalité bénéficie d'une
présomption prétorienne dégagée en 2010 par la Corte di
cassazione dans laffaire Tessival®®. Le contentieux reléve des
juridictions ordinaires, mais est porté devant leurs sections
spécialisées en matiére dentreprise (tribunali delle imprese),
et notamment devant celle de Milan qui concentre une part
importante du contentieux relatif aux sociétés cotées et aux
marchés financiers ; laction de groupe, telle que réformée en
2019, demeure peu mobilisée en matiére boursiere.

Allemagne. Outre le droit commun, qui apparait restrictif*?,
des régimes spéciaux organisent la responsabilité de Iémet-
teur, tant en matiére de prospectus® que d’information privi-

22 Wet collectieve afwikkeling massaschade (loi sur le réglement collectif des dommages de masse),
codifiée aux articles 7:907 a 7:910 du Code civil néerlandais et aux articles 1013 a 1018a du
Code de procédure civile néerlandais.

23 Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion ; com-
plétée par le Real Decreto 814/2023 du 8 nov. 2023.

24 Art. 1902 du Codigo civil.
25 Tribunal supremo, ch. civile, 21 déc. 2021, n° 890/2021.

26 CJUE, 3 juin 2021, aff. C-910/19, Bankia SA ¢/ Unié Mutual Asistencial de Seguros (UMAS),
ECLILEEU:C:2021:433.

27 Tel que consacré par I’art. 2043 du Codice civile.
28 Art. 2395 du Codice civile.

29 Art. 94 du Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (TUF), Decre-
to Legislativo du 24 févr. 1998, n° 58.

30 Cass. it., 11 juin 2010, n° 14056, Tessival ¢/ Intesa Sanpaolo.

31  Art. 840 bis du Codice di procedura civile.

32§ 823 BGB, qui permet d’engager la responsabilité en cas de violation d’une norme édictée pour
protéger le demandeur, et § 826 BGB, ce dernier exigeant une atteinte intentionnelle aux bonnes

maoeurs.

33 Art.8a12 du WpPG.

légiée. La faute est — en principe - restreinte a la négligence
grave (grobe Fahrlissigkeit). La causalité est présumée par
ces régimes spéciaux, mais reste a la charge du demandeur en
droit commun. En cas de prospectus défectueux, le régime
spécial prévoit, a titre de réparation, le remboursement du
prix payé. Le contentieux releve de chambres spécialisées. La
procédure-modéle collective KapMuG*, congue a la suite de
laffaire Deutsche Telekom et réformée en 2024, permet de
trancher de maniére centralisée les questions communes de
fait et de droit, bien que les grandes affaires (Telekom, Stein-
hoff, Wirecard) se dénouent le plus souvent par voie transac-
tionnelle.

Royaume-Uni. Le législateur britannique a prévu des ré-
gimes spéciaux tant en matiére de prospectus™ que sur le
marché secondaire®”. En complément, certains délits civils
(torts), eux-mémes trés restrictifs, peuvent sappliquer, no-
tamment le tort of deceit et le tort of negligence. Particulari-
té notable, le droit britannique ne prévoit aucun fondement
de responsabilité civile permettant dobtenir réparation en
cas de manipulation de marché*. La rigueur des conditions
posées tant par les régimes spéciaux que par les torts les
rend, en pratique, difficilement accessibles, ce qui explique
le faible volume du contentieux au Royaume-Uni en la ma-
tiere. Lintention frauduleuse et la recklessness ouvrent droit a
indemnisation, tandis que la responsabilité pour négligence
est admise en matiére de prospectus, mais exclue sous le ré-
gime spécial du marché secondaire®. La causalité obéit a une
exigence rigoureuse de direct reliance : le demandeur doit
avoir effectivement pris connaissance de I'information défec-
tueuse. Le contentieux peut relever de la Financial List de la
High Court (au-dela de cinquante millions de livres sterling)
; les actions représentatives et les group litigation orders ont
une utilité limitée en matiére boursiére. Fait notable, la FCA
promeut des schémas de restitution collectifs sur le fonde-
ment de la Section 384 du FSMA®, qui offrent une voie in-
demnitaire hors du judiciaire.

4.2. Analyse comparative transversale

Droit applicable et conditions. Plusieurs éléments sont
déterminants pour apprécier laptitude d’une juridiction a
juger et le cas échéant réparer le préjudice boursier. Le pre-
mier tient au droit applicable : les cas relevent-ils du droit
commun de la responsabilité civile ou d’'un régime spécial ?
Les régimes spéciaux peuvent notamment aménager les exi-
gences requises, en délimitant les demandeurs et défendeurs

34§97 WpHG pour le retard de publication et § 98 WpHG pour I’information inexacte.

35  Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz, loi du 19 oct. 2012 (BGBI. I 2012, p. 2182), réformée
par la loi du 12 juill. 2024 (BGBI. I 2024, n° 234).

36 Art. 90 FSMA.

37 Art. 90A et annexe 10A FSMA, pour les rapports financiers et les informations permanentes
fausses ou trompeuses.

38 Burford Capital Ltd v. London Stock Exchange plc, [2020] EWHC 1183 (Comm).

39 ACL Netherlands B.V. (as successor to Autonomy Corporation Limited) et al. v. Michael Richard
Lynch et al., [2022] EWHC 1178 (Ch).

40 FCA, Final Notice to Tesco plc and Tesco Stores Limited, 28 mars 2017, sur le fondement de la
Section 384 du Financial Services and Markets Act 2000.
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concernés ou en introduisant des présomptions pour faciliter
la tache aux investisseurs.

Sur ce point, le droit de I'Union européenne conserve une
place relativement marginale. Si le réglement Prospectus®!
et la directive Transparence® exigent qu'un régime de res-
ponsabilité civile soit applicable aux informations publiques
fausses ou trompeuses, ils Wimposent pas la création d’un ré-
gime spécifique et laissent ainsi aux Etats membres une large
marge de manceuvre quant a ses modalités. Le reglement
Abus de marché, quant a lui, reste silencieux sur les consé-
quences, en matiere de responsabilité civile, d'une violation
de ses dispositions.

Sur le marché primaire, la plupart des juridictions étudiées
prévoient un régime spécial de responsabilité dédié aux in-
formations publiées dans les prospectus. Seuls dérogent a ce
principe les Pays-Bas, qui renvoient au droit de la consom-
mation. Sur le marché secondaire, la fragmentation domine
: les rapports financiers sont soumis a un régime légal spéci-
fique en Espagne® et au Royaume-Uni* tout comme l'infor-
mation privilégiée en Allemagne® et au Royaume-Uni*. En
tout état de cause, dans les juridictions étudiées, méme en
présence d’'un régime spécial, le droit commun reste géné-
ralement applicable a titre complémentaire, pour engager la
responsabilité de défendeurs non visés par ce régime.

Les juridictions étudiées se distinguent également par le de-
gré de faute exigé. En Italie, en Espagne et aux Pays-Bas, la né-
gligence simple peut suffire a engager la responsabilité. LAlle-
magne retient une approche plus restrictive, la responsabilité
étant généralement subordonnée a une négligence grave. Le
droit britannique opeére une distinction selon le marché
concerné : si la responsabilité liée au prospectus peut étre en-
gagée en cas de négligence, le régime spécial applicable sur le
marché secondaire exige une intention ou une recklessness.
Le tort of negligence demeure certes applicable, mais sa re-
connaissance est soumise a la réunion de conditions difficiles
a satisfaire. Fait notable, tous les pays étudiés ont introduit,
dans leurs régimes spéciaux applicables au prospectus, une
présomption réfragable de négligence de Iémetteur.

Quant au lien de causalité entre I'information fausse ou trom-
peuse et la décision d’investir, son établissement est tres sou-
vent facilité par des présomptions — prétoriennes aux Pays-
Bas, en Italie et en Espagne, codifiées en Allemagne et au
Royaume-Uni pour le prospectus.

Comparaison avec la France : le droit francais, qui sen remet
au seul droit commun, figure sur le papier parmi les plus pro-

41 Art. 11 du Réglement (UE) n® 2017/1129 du 14 juin 2017, relatif au prospectus.

42 Art. 7 de la Directive 2004/109/CE du 15 déc. 2004 relative aux obligations de transparence des
¢émetteurs.

43 Ley 6/2023.
44 Section 904 et Schedule 104 du FSMA.
45 §§97- 98 WpHG.

46 Section 904 et Schedule 104 du FSMA.

tecteurs des demandeurs quant aux conditions de la respon-
sabilité ; sa singularité se loge dans la mesure du dommage
indemnisable.

Préjudice réparable. Partout, 'indemnisation du préjudice
est une question essentiellement prétorienne - a lexception
du régime allemand du prospectus ou elle est fixée par le 1é-
gislateur - et repose sur le principe de la réparation intégrale.
Deux mesures alternatives sont applicables : l'annulation
économique de la transaction, lorsquon considére que l'in-
vestisseur maurait jamais conclu la transaction en l'absence
de publication de I'information fausse ou trompeuse® ; ou
le recouvrement du prix payé en exces, si lon considére que
Iinvestisseur aurait tout de méme conclu la transaction mais
a un prix non affecté par I'information trompeuse. La perte
de chance nest admise que comme raffinement complémen-
taire, jamais comme mesure exclusive.

Les questions liées a la détermination et a Iévaluation du pré-
judice sont bien illustrées par l'affaire italienne Saipem, jugée
par la cour d’appel de Milan en 2023%. Le litige portait sur un
retard de publication de la dégradation de la situation éco-
nomique et financiére de Iémetteur, dont la révélation avait
entrainé une chute significative du cours. La cour a retenu la
responsabilité extracontractuelle de I[émetteur. Face a deux
évaluations divergentes — 10 euros selon la chute du cours,
contre 3 euros selon la méthode discounted cash flow -, le
juge italien a fixé le dommage a la moyenne des deux valeurs,
en usant de son pouvoir modérateur®. Par la maniere dont
elle traite la marge d’appréciation quouvrent les méthodes
économétriques, la solution italienne témoigne ainsi d’un
pragmatisme que lon retrouve, sous une autre forme, dans
la perte de chance en droit francais. Ce qui suggere, plus lar-
gement, que méme le principe de réparation intégrale laisse
place au pouvoir modérateur du juge.

Comparaison avec la France : la perte de chance y est la me-
sure de principe depuis Gaudriot, la réparation intégrale nest
pas le standard contrairement a la plupart des pays étudiés.

Aspects procéduraux et cofits. Les juridictions sont celles
ordinaires, mais presque toujours spécialisées, grace a des
chambres dédiées (Allemagne, Royaume-Uni), avec en outre
une concentration de facto du contentieux (Milan, Ams-
terdam). Les actions collectives existent partout mais restent
peu utilisées, sauf aux Pays-Bas ; le modele de lopt-in do-
mine, lopt-out ne prévalant véritablement que dans le régime
néerlandais et, avec une utilité limitée, au Royaume-Uni.
En pratique, les grandes affaires se dénouent, en Allemagne
comme aux Pays-Bas, par voie transactionnelle, portées par
les procédures-modeles KapMuG et par les mécanismes
d’homologation collective (WCAM, WAMCA). Les déci-
sions de sanction constituent une « preuve privilégiée » en
Italie, et sont décrites comme un « tremplin » vers la res-

47 Cela concerne notamment le remboursement du prix d’acquisition, imposé en Allemagne pour
tout prospectus comportant des informations fausses ou trompeuses.

48 CA Milan, 19 oct. 2023, Anchor Series Trust et al. v. Saipem, Le Societa, 5/2024, p. 5991.

49 Art. 1226 du Codice civile.
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ponsabilité civile aux Pays-Bas. Enfin, la regle du « perdant
payeur » sapplique partout, sous réserve de limitations, et les
honoraires de résultat sont interdits ou strictement encadrés,
sauf au Royaume-Uni.

Comparaison avec la France : l'absence de spécialisation des
tribunaux contraste avec les autres juridictions étudiées. La
durée des procédures en France est longue, mais nest pas
supérieure a celle observée a Iétranger. Le recours a la mé-
diation et a la transaction apparait moins développé quen
Allemagne et aux Pays-Bas. Enfin, les colts de procédure
sont sensiblement inférieurs a ceux des autres juridictions
étudiées, compte tenu de la gratuité de la justice judiciaire
francaise, ce qui est de nature a favoriser l'acceés des investis-
seurs individuels au juge.

Conclusion

Le rapport conclut sans conclure, fidéle a son parti pris des-
criptif. Trois enseignements se dégagent. D’abord, le risque
d’'une américanisation du contentieux boursier européen
nest pas fondé : aucun Etat européen étudié na par exemple
admis les dommages-intéréts punitifs ou généralisé I'opt-out
aux conditions américaines. Ensuite, 'indemnisation du pré-
judice boursier reléeve partout d’un droit a forte dimension
prétorienne. Enfin, le lien entre indemnisation et attractivi-
té des places financiéres madmet pas de réponse univoque :
le Royaume-Uni a un régime hostile a I'indemnisation, sauf
fraude, tout en restant 'une des premiéres places financiéres
d’Europe.

En toile de fond, le rapport met aussi en lumiére l'interac-
tion étroite entre laction répressive des pouvoirs publics et
les questions de responsabilité civile. Souvent en Europe la
sanction administrative voire pénale précede et nourrit une
action civile que les présomptions de causalité et les actions
collectives rendent plus accessible : le risque attaché a une
communication défectueuse se mesure désormais autant a

Paune des dommages-intéréts accordés par le juge civil qua
celle des sanctions pécuniaires administratives ou des sanc-
tions pénales. Par ailleurs, certains régulateurs peuvent favo-
riser I'indemnisation extrajudiciaire des investisseurs, a com-
mencer par la FCA britannique, qui promeut des mécanismes
collectifs de restitution financés par la société fautive™.

Ramené a cette grille comparative, le droit francais, en dépit
d’une réputation parfois défavorable — nourrie en particu-
lier par l'absence de réparation intégrale et la longueur des
procédures —, apparait en réalité équilibré. Son origine essen-
tiellement prétorienne lui a conféré une certaine souplesse,
au prix toutefois d'une moindre lisibilité et d'un quantum re-
connu par les juridictions francaises considéré généralement
comme moins généreux que ceux reconnus par les systemes
fondés sur la réparation intégrale. Enfin, le cadre juridique
francais des actions civiles collectives est, depuis quelques
années, en pleine recomposition, tandis que ces actions se
développent, sous I'impulsion notamment de tiers financeurs
et lappui de lintelligence artificielle, qui peut contribuer a
gérer la masse considérable de pieces et de données inhérente
aux proces collectifs réunissant des centaines, voire des mil-
liers, de demandeurs.

Pour finir, le mot fameux attribué a Talleyrand (a tort, pa-
rait-il ; peut-étre est-ce une information fausse ou trom-
peuse) peut étre repris : « quand je me regarde, je me désole ;
quand je me compare, je me console ». La comparaison avec
les autres pays européens n'invite toutefois pas seulement a la
consolation : elle peut aussi nourrir utilement la réflexion du
législateur, de la jurisprudence et de la doctrine en France. Le
rapport du HCJP met ainsi en lumiére plusieurs solutions dé-
veloppées a Iétranger qui pourraient utilement inspirer cette
réflexion.

50 FCA, Final Notice to Tesco plc and Tesco Stores Limited. En outre, en Italie, le mécanisme des «
impegni » (art. 196-ter TUF), récemment introduit, pourrait permettre a la CONSOB d’accepter
et de rendre contraignants des engagements prévoyant I’indemnisation des investisseurs lésés.

17 . )
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Indemniser les investisseurs : la place de Paris peut-elle

miecux faire ?
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U n investisseur trompé par une fausse annonce boursiere
peut-il étre indemnisé en France ? La réponse est oui
en théorie mais cest plus compliqué en pratique. Un rapport
du Haut Comité Juridique de la Place Financiére de Paris,
publié le ler octobre 2025, remet le sujet sur la table : la ca-
pacité a indemniser les investisseurs lésés « constitue, avec
la répression administrative, un élément essentiel dattracti-
vité des marchés de capitaux ». Autrement dit, on nattire pas
Iépargne vers la bourse sans montrer quelle sera protégée en
cas de probleme. Et sur ce terrain, la France joue une par-
tition a part : pionniére il y a vingt ans, elle fait désormais
figure dexception en Europe.

Prenons un actionnaire qui achéte des titres sur la foi d'une
communication financiére flatteuse, mais mensongere. Le
cours chute quand la vérité éclate. En toute logique, on pen-
serait qu’il peut réclamer sa perte. Ce nest pas ce que dit le
droit francais. Depuis l'arrét Gaudriot de la Cour de cassation
du 9 mars 20107 les juges consideérent que I'investisseur na
pas perdu de l'argent « a cause » de la fausse information : il a
perdu une chance - celle d'avoir placé son capital ailleurs, ou
de sétre retiré a temps.

Cette idée vient du droit commun : la perte de chance, cest
la disparition certaine d’une possibilité favorable, et elle ne
donne jamais droit a 'intégralité du gain manqué, seulement
a une fraction correspondant a la probabilité quelle se soit
réalisée. Appliqué a la bourse, cela veut dire que l'actionnaire
aurait pu acheter moins cher, vendre plus cher, ou ne pas
investir du tout - s’il avait eu la bonne information. Mais il
doit le prouver : démontrer une faute, un préjudice certain,
et un lien direct entre les deux. Et le plus dur, cest justement
détablir ce qu’il aurait fait, et ce qu’il aurait gagné, si on ne lui
avait pas menti.

Cette solution nest pas qu'une bizarrerie francaise sans lo-
gique. Elle a un atout concret : elle facilite le traitement des
gros dossiers, ceux ot des milliers dactionnaires réclament
réparation en méme temps. Plutdt que dexaminer chaque si-
tuation une par une, les tribunaux fixent souvent une indem-
nité forfaitaire, un pourcentage identique de la moins-value
pour tout le monde. Cest pragmatique, méme si cest approxi-
matif. Cela donne aussi de la prévisibilité aux entreprises co-
tées, qui savent quelles ne risquent pas de devoir rembour-

1 Rapport sur l'indemnisation des investisseurs pour fausse information sur les marchés finan-
ciers, HCJP, ler octobre 2025.

2 Com., 9 mars 2010, n® 08-21.547.

ser l'intégralité du préjudice allégué. Et il faut le rappeler :
la France a été 'une des premieres en Europe a seulement
reconnaitre qu’un tel préjudice boursier existe.

Dans un rapport de novembre 2014°, la Commission ad
hoc du Club des juristes a dressé un constat sévere. Premier
reproche : donner la méme indemnité forfaitaire a tout le
monde crée des injustices. Certains actionnaires qui nont fait
que conserver leurs titres touchent une compensation, pen-
dant que d’autres, qui ont acheté trop cher, ne sont pas inté-
gralement remboursés. La Commission va méme plus loin :
cette logique forfaitaire ressemble davantage a une punition
qua une réparation — alors que sanctionner, cest le role du
régulateur ou du juge pénal, pas celui du juge civil.

Deuxiéme reproche : la confusion entre deux types d’aléas.
Celui qui investit en bourse accepte le risque normal du mar-
ché ; mais 'aléa créé par une fausse information, lui, nest pas
acceptable. En mélangeant les deux sous [étiquette « perte de
chance », les tribunaux fixent des montants plutot au hasard,
et refusent par principe d'indemniser la vraie perte en capital
causée par le mensonge.

Troisieme reproche : cette approche globale ignore que
chaque investisseur a une histoire différente - selon que
Pachat a été effectué avant ou apres 'annonce, conservé ou
revendu. La Commission propose donc une autre grille :
distinguer la perte de valeur directe de I'investissement (un
préjudice certain, qui mérite réparation intégrale) de la perte
d’une occasion précise d’investir ailleurs (la vraie perte de
chance, mais réservée aux cas ou elle est démontrée). Elle
suggere aussi de sappuyer sur des études financiéres rigou-
reuses — les « event studies » utilisées aux Etats-Unis - pour
mesurer 'impact réel d'une fausse information sur le cours
d’un titre, plutot que de deviner.

Le rapport du Haut Comité Juridique a comparé la France
a cinq voisins européens : lAllemagne, I'Italie, 'Espagne, les
Pays-Bas et le Royaume-Uni. Tous reconnaissent le préju-
dice boursier, mais aucun ne le limite & une simple perte de
chance : partout ailleurs, le principe reste la réparation inté-
grale, calculée soit comme la différence entre le prix payé et
celui qui aurait di Iétre sans I'information défectueuse, soit
par l'annulation pure et simple de la transaction.

3 Rapport sur ’évaluation du préjudice financier de l'investisseur dans les sociétés cotées, Le
Club des Juristes, novembre 2014,
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Faut-il en déduire que ce systéme fait fuir les investisseurs
de la bourse de Paris ? Le Haut Comité Juridique refuse une
réponse simpliste. Il releve que le Royaume-Uni, dont la loi
est pourtant trés restrictive sur I'indemnisation boursiére
(sauf en cas de fraude avérée), reste 'une des plus grandes
places financiéres d’Europe. A I'inverse, aux Etats-Unis, cest
précisément lintensité de la répression et des proces qui ras-
sure les investisseurs. Le niveau d'indemnisation nest donc
qu'un élément parmi d’autres — Iaction du régulateur compte
au moins autant, et les deux sont liés puisque les proces ci-
vils sappuient souvent sur des sanctions administratives déja
prononcées. Mais le rapport est clair sur un point : une pro-
tection trop faible des investisseurs ne peut jamais étre un
argument de vente pour une place financiere.

Ce diagnostic nest pas nouveau. Déja en janvier 2011, le rap-
port remis a 'Autorité des marchés financiers par Jacques Del-
mas-Marsalet et Martine Ract-Madoux* pointait les mémes
blocages : une action civile cotiteuse et difficile & prouver ;
une action pénale limitée a une poignée de délits boursiers
; une action collective créée en 1994, jamais vraiment utili-
sée faute d’association pour sen saisir ; et des dispositifs de
médiation gratuits mais trop peu connus des épargnants. II
recommandait de muscler la médiation de PAME Un rappel
utile : PAMF surveille I'information financiére et peut organi-
ser une médiation, mais elle na aucun pouvoir pour indem-
niser elle-méme les victimes.

4 Rapport relatif a l'indemnisation des préjudices subis par les épargnants et les investisseurs
remis a I’AMF le 25 janvier 2011.

Le contentieux sériel « Aristophil », qui continue d’alimenter
les juridictions, montre que cette logique de perte de chance
dépasse largement le cadre boursier. Les investisseurs qui
poursuivent leur conseiller financier pour leur avoir recom-
mandé ce placement défaillant se voient, eux aussi, appliquer
une perte de chance - chiffrée selon les dossiers entre 50 % et
90 % du préjudice allégué, et conditionnée a lexistence d’'une
assurance mobilisable. Méme logique du c6té des banques et
sociétés de bourse’.

Si le mécanisme de la perte de chance a permis de traiter ra-
pidement des contentieux de masse impossibles a individua-
liser au cas par cas, cette pratique a aussi glissé vers une in-
demnisation forfaitaire contraire a 'idée méme de réparation
intégrale, et déconnectée de la réalité des marchés.

Les solutions existent, et elles ne passent pas forcément par
une révolution : mieux individualiser les préjudices en sap-
puyant sur des méthodes financiéres déja rodées a létranger,
renforcer la médiation et le réglement amiable, s'inspirer des
outils développés chez nos voisins européens. Cest cette voie
qui permettra a la place de Paris de garder ce qui a fait sa
force, un traitement efficace des contentieux de masse, tout
en offrant enfin aux investisseurs ce qu’ils attendent vraiment
: une réparation a la hauteur de leur préjudice réel.

5 Com., 4 févr. 2014, n° 13-10.630.
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Action de groupe et contentieux financier
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| ya une sorte de paradoxe a vouloir traiter dans les co-

lonnes de cette jeune revue des liens entre laction de
groupe et le contentieux financier'. D’'un c6té, il n’y aurait a
peu pres rien a dire a ce sujet, tant sont rares, mais pas inexis-
tantes, en France et en Europe, les actions de groupe ou, plus
généralement, les actions de masse boursiéres. D'un autre
cOté, les scandales financiers qui ne cessent de jalonner ’his-
toire économique depuis I'avénement des titres et, plus gé-
néralement, des valeurs mobiliéres?, rendent nécessaire une
réflexion critique sur I'inaptitude du droit positif a favoriser
des contentieux de masse en matiere financiére.

Une affaire retient aujourd’hui l'attention de qui observe la
réparation du préjudice boursier : prés de dix mille porteurs
de parts poursuivent, devant le Tribunal des activités éco-
nomiques de Paris, la réparation des pertes qu’ils imputent
a la gestion de fonds dont la commission des sanctions de
PAutorité des marchés financiers a stigmatisé les manque-
ments par une décision du 30 décembre 2022%, que le Conseil
d’Etat a refusé d’annuler le 13 juin 2025 Laffaire dite H20,
pendante devant une juridiction parisienne’, nest certes pas
isolée : dautres contentieux actionnariaux de grande am-
pleur mettent en cause I'information financiére délivrée par
des émetteurs cotés et la responsabilité de leurs dirigeants.
Le contentieux boursier de masse, longtemps annoncé, a pris
corps. Il nait souvent d'un méme schéma : la révélation d’'une
information financieére trompeuse, leffondrement du cours,
puis la recherche, par des investisseurs dispersés, d'une ré-
paration que le proces individuel, trop cotiteux au regard de
lenjeu de chacun, ne permet guere dobtenir seul.

Le contentieux boursier semble vivre un moment singulier.
Le législateur vient de refondre l'action de groupe par la loi
du 30 avril 2025, complétée par trois décrets pris a [été et a

1 Lauteur révele au lecteur que ses fonctions de conseil I’ont conduit a défendre un collectif
d’actionnaires contre certains dirigeants de la société EMEIS (ex ORPEA) dans le cadre d’une
instance en responsabilité civile toujours pendante a I’heure ot ces lignes sont écrites.

2 Voy. sur cela V. Mal

igné, Les titres repré ifs (préf. A. Ghozi), Dalloz, 2016.

3 AMEF, comm. des sanctions, déc. n°® SAN-2023-01 du 30 décembre 2022.

4 CE, 13 juin 2025, n° 471548 et 471744, rejetant les recours formés contre la décision de la
commission des sanctions.

5 Voy. a ce sujet le jugement statuant les exceptions de procédure rendu le 15 octobre 2025 : TAE
Paris, 15 octobre 2025, RG n® J2025000618.

Ihiver de la méme année®. On pouvait croire que ce recours
collectif rénové accueillerait le contentieux de I'investisseur.
Il nen est rien. Ces actions de masse ne se coulent pas dans le
moule de l'action de groupe mais empruntent la forme, plus
modeste et plus ancienne, de l'action conjointe, jonction de
demandes individuelles portées par un méme conseil, sous
légide d’'une association et avec le concours d’'un tiers-finan-
ceur.

Le contentieux boursier de masse a d'abord emprunté, dans
les années 2000, la voie pénale, par des constitutions de par-
tie civile groupées que les associations agréées, Association
de défense des actionnaires minoritaires et IAssociation des
petits porteurs actifs, organisaient pour des centaines de por-
teurs. Ainsi de l'affaire Sidel, ot le tribunal correctionnel de
Paris a, le 12 septembre 2006, fait droit aux constitutions de
partie civile de plus de sept cents petits porteurs, indemnisés
chacun a hauteur de son préjudice propre’. Laction en repré-
sentation conjointe des investisseurs, pourtant taillée pour
cet office, est demeurée quasi inusitée. Sont venues enfin,
ces derniéres années, les actions civiles conjointes adossées
a un tiers-financeur, dont laffaire H20 offre lexemple pu-
blic. Trois ages, une méme constante : la pratique a toujours
da suppléer l'absence d’un véritable recours collectif de I'in-
vestisseur. Ce constat rejoint celui d'une doctrine autorisée,
qui reléve que la responsabilité civile boursiere demeure, en
France, « assez peu mise en ceuvre », par contraste saisissant
avec les securities class actions nord-américaines®.

De la I'interrogation qui commande cette étude : la nouvelle
action de groupe est-elle applicable au contentieux boursier
et, si elle lest en droit, lest-elle en fait ? La réponse commande
le sort du procédé de substitution et l'appréciation de son fi-
nancement, dont on verra qu’ils ne méritent pas la défaveur
dont on les entoure. On soutiendra que l'action de groupe,

6 L.n°2025-391 du 30 avril 2025 portant diverses dispositions d’adaptation au droit de I'Union
européenne en matiére économique, financiére, environnementale, énergétique, de transport, de
santé et de circulation des personnes, art. 16 (JORF 2 mai 2025). Décrets d’application : D. n°
2025-653 du 16 juillet 2025 (tribunaux judiciaires compétents), D. n® 2025-734 du 30 juillet
2025 (procédure et registre public des actions de groupe, tenu par le ministére de la justice : art.
14), D. n° 2025-1191 du 10 décembre 2025 (agrément des associations et publicité des finance-
ments).

7 TGI Paris (11e ch. corr.), 12 septembre 2006, n° 0018992026 (aff. Sidel, Min. public ¢/ Olivier et
a.) : statuant sur les constitutions de partie civile de plus de sept cents petits porteurs, le tribunal
a indemnisé chacun d’eux a hauteur de son préjudice propre, évalué individuellement en perte de
chance, pour des montants s’échelonnant de quelques centaines a plusieurs dizaines de milliers
d’euros.

8  J. Prorok, « La protection des investisseurs », RDBF, 2024, n° 1, spéc. n° 5. Adde S. Vermeille et
F. Leplege, « La mise en jeu de la responsabilité civile comme instrument de dissuasion de I'in-
sincérité informationnelle. Etude des conditions d’effectivité du private enforcement », RTDF,
2026, n° 2.
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ouverte a la matiere boursiére par la lettre des textes, y de-
meure impraticable par leffet de ses conditions dexercice (I),
et que la pratique sest dés lors reportée, a bon droit, sur l'ac-
tion conjointe financée par un tiers (II).

| - L'action de groupe boursiére : un droit
ouvert, un recours fermé

Laction de groupe rénovée nexclut pas la matiére boursiere
mais la rend seulement impraticable. Ouverte sur le ter-
rain des textes (A), elle se referme a Iépreuve des caractéres
propres du contentieux quelle prétendrait accueillir (B).

A. Une hospitalité de facade

La fin des frontiéres sectorielles. La réforme de 2025 a rom-
pu avec la sectorisation qui avait bridé l'action de groupe de-
puis 2014. La ou le dispositif antérieur cantonnait le recours
a la consommation, a la santé, a lenvironnement, aux discri-
minations et aux données personnelles, en sériant les préju-
dices réparables selon la matiére’, l'article 16 de la loi nouvelle
ouvre laction « pour le compte de plusieurs personnes phy-
siques ou morales, placées dans une situation similaire », a
raison de tout « manquement ou [...] manquement de méme
nature a ses obligations légales ou contractuelles » commis
par un professionnel, et tend a « la réparation des préjudices,
quelle quen soit la nature »"°. Ladmission des personnes mo-
rales au sein du groupe nest pas le moindre de ces apports :
I'investisseur institutionnel, hier cantonné a laction indivi-
duelle, pourrait en théorie y prendre place. La formule est
assez large pour embrasser le manquement de Iémetteur a ses
obligations d’information financiere, la faute des dirigeants
sociaux au sens de larticle L. 225-251 du code de commerce
et celle des commissaires aux comptes au sens de larticle L.
821-37 du méme code, dont le réglement général de Autorité
des marchés financiers précise les diligences'!. Aucune exclu-
sion de matiére ne vient démentir cette lecture : le législateur
a voulu une action « en toutes matiéres »'2, les seules réserves
de champ visant la réparation des dommages corporels® et,
en matiére de concurrence, lexigence d’'une décision préa-
lable™. La difficulté ne tient donc pas a lobjet du litige, mais
aux conditions dexercice de l'action. Encore fallait-il que ce
champ, désormais presque universel, ne se heurtéat pas a un
droit spécial préexistant.

Lombre portée d’'un droit spécial déserté. La matiére bour-

9  L.n°2014-344 du 17 mars 2014 relative a la consommation ; L. n° 2016-41 du 26 janvier 2016
de modernisation de notre systéme de santé ; L. n° 2016-1547 du 18 novembre 2016 de moder-
nisation de la justice du XXIe siécle. Sur le bilan (trente-huit procédures en dix ans, deux succes
contentieux), v. J. Quidu-Tudela, « Nouveau régime de I’action de groupe : 1’Arlésienne enfin
sur le devant de la scéne ? », RLDC, ler avril 2026, n° 246.

10 L.n°2025-391 du 30 avril 2025, art. 16, I, A.
11 RGAMF, art. 212-15. Sur les obligations d’information de I’émetteur (information réglementée,
périodique et permanente) et leur soubassement, v. ’art. 221-1 du réglement général de I’AMF et

le réglement (UE) n° 596/2014 du 16 avril 2014 sur les abus de marché.

12 L.n°2025-391 du 30 avril 2025, art. 16, VI, insérant un article L. 211-15 du code de 1’organi-
sation judiciaire visant les actions de groupe « engagées en toutes matiéres ».

13 Ibid., art. 16, VII (réserve des régimes spéciaux de réparation des dommages corporels).

14 Ibid., art. 16, VIII (v. infra).

siére nétait pas dépourvue d’instrument collectif. Laction en
représentation conjointe des articles L. 452-1 et L. 452-2 du
code monétaire et financier permet a une association d’in-
vestisseurs agréée par lAutorité des marchés financiers, man-
datée par deux investisseurs au moins, d’agir en réparation
au nom de ceux-ci ; encore l'agrément suppose-t-il six mois
dexistence, deux cents membres cotisant individuellement
et des dirigeants remplissant des conditions d’honorabilité'.
Ce dispositif, la doctrine I'a jugé mort-né dés lorigine'®. Les
précédents le confirment d’ailleurs : I'action en représenta-
tion conjointe est restée quasiment sans application en ma-
tiere boursiére'” ; les grands contentieux de masse lui ont
préféré, hier, la constitution de partie civile groupée devant
le juge pénal, dans les affaires Sidel, Vivendi ou EADS', et,
aujourd’hui, laction civile financée par un tiers. Les associa-
tions agréées elles-mémes, seules habilitées a exercer la repré-
sentation conjointe, lont délaissée, preuve que I'instrument
spécial demeurait impraticable pour ceux-la mémes qu'il vi-
sait. Ce dispositif désuet se superpose désormais a 'action de
groupe de droit commun, et la question de leur articulation
sen trouve posée.

Ni monopole du droit spécial, ni éviction de l'action indi-
viduelle. La coexistence de l'action de groupe de droit com-
mun et du régime spécial des associations d’investisseurs
souléve une double question que la réforme na pas tranchée.
La premiére est celle d'une éventuelle préemption : en vertu
de l'adage specialia generalibus derogant, le régime de larticle
L. 452-2 exclurait-il, pour les investisseurs, l'action de groupe
de droit commun? La loi du 30 avril 2025, générale et pos-
térieure, nabroge pas ce régime spécial et ne comporte au-
cune exclusion ; les deux voies collectives coexistent donc, au
prix d’une incohérence que le législateur a laissée subsister,
ladage ne réglant que le conflit de régles inconciliables, non
le concours de deux procédures facultatives. Au demeurant,
laction de groupe de droit commun nest pas moins déroga-
toire, en un sens, que le régime du code monétaire et finan-
cier : 'une et lautre sécartent du droit commun de l'action in-
dividuelle, et rien n'autorise a faire prévaloir la plus ancienne
sur la plus récente, que la regle de la loi postérieure inclinerait
plutdt a préférer. La coexistence des deux voies collectives,
pour inconfortable quelle soit, ne saurait donc se résoudre en
une exclusion que nul texte ne prononce. La seconde ques-
tion, plus décisive, touche au sort de I'action individuelle. Lat-
tribution d’'une action collective a des demandeurs qualifiés,
ce que la doctrine nomme une action « attitrée », prive-t-elle

15 C.mon. fin., art. L. 452-1 et L. 452-2 ; conditions de I’agrément aux art. D. 452-1 et s.

16 L. Bor¢, « L'action en représentation conjointe : class action frangaise ou action mort-née ? »,
D. 1995, chron. p. 267.

17 Sur la rareté de ce recours en matiére financiére, v. le rapport du Sénat sur 1’action de groupe
(Rapport d’information n® 499 du 26 mai 2010).

18 Sur la voie pénale : aff. Sidel (T. corr. Paris, 12 sept. 2006, préc.), ot I’ Association de défense des
actionnaires minoritaires et I’ Association des petits porteurs actifs regroupérent les constitutions
de partie civile de plus de sept cents porteurs, indemnisés chacun a hauteur de son préjudice
individuel ; aff. Vivendi, ou I’ Association des petits porteurs actifs se constitua partie civile
dés 2002 (TGI Paris, 21 janv. 2011, RG n°® 0220696051, RSC 2012. 571, obs. F. Stasiak ; Bull.
Joly, mars 2011 n° 3, p. 210, note J.-F. Barbiéri ; Bull. Joly Bourse, avr. 2011, p. 236, note J.
Lasserre-Capdeville, condamnation du chef de diffusion de fausses informations, relaxe partielle
en appel) ; aff. EADS. Adde, sur I’indemnisation des petits actionnaires par la responsabilité
civile de droit commun, 1’affaire Régina Rubens (CA Paris, 9e ch., sect. B, 14 septembre 2007,
n° 07/01477, Dumont Séverine, Elisabeth, Maria épouse Chapellier e.a. ¢/ Association des petits
porteurs actifs e.a.).
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linvestisseur de son action propre? La réponse est négative.
Larticle 31 du code de procédure civile ne réserve la qualité
que dans les cas « dans lesquels la loi attribue le droit dagir
aux seules personnes quelle qualifie »' ; réserver une action
collective a des associations néteint pas l'action de droit com-
mun que chaque investisseur tient de son seul intérét, ni la
faculté de la joindre a celle dautrui.

B. Un seuil infranchissable

Laction nest pas fermée au contentieux boursier par son ob-
jet mais par ses conditions dexercice. Quatre traits de 'action
de groupe rénovée la rendent inapte a saisir le contentieux
boursier de masse : le verrou de la qualité pour agir, le piege
du temps, la logique de l'adhésion et l'absence d'un méca-
nisme de suite.

Récuser l'association que le dommage fait naitre. Le mono-
pole associatif subsiste, et la condition d’ancienneté qui l'ac-
compagne confine au paradoxe. Larticle 16 de la loi de 2025
réserve l'action en réparation aux associations agréées et aux
entités qualifiées inscrites sur la liste européenne ; l'action en
cessation peut seule étre ouverte aux associations déclarées
depuis deux ans au moins et justifiant de vingt-quatre mois
d’activité effective ; l'agrément lui-méme suppose douze mois
d’activité, quand celui del'article L. 452-1 exige six mois d'exis-
tence et deux cents adhérents®. Le décret du 10 décembre
2025 acheéve den dévoiler la matrice consumériste? : l'agré-
ment est délivré pour cinq ans par arrété du ministre char-
gé de la consommation, de sorte qu'une association vouée a
la défense des investisseurs devrait, pour agir sur le terrain
boursier, obtenir l'agrément du ministre de la consomma-
tion. Exiger d’'une association de victimes quelle préexiste
au dommage revient a demander I'impossible : I'association
d’actionnaires ou de porteurs nait, par hypothése, du sinistre
boursier quelle entend réparer. La condition d’ancienneté
ferme ainsi 'action de groupe précisément aux groupements
que le dommage fait éclore, et prive deffet l'association ad
hoc, dont la proposition de loi Gosselin et Vichnievsky, votée
a lunanimité par lAssemblée nationale le 8 mars 2023, avait
voulu consacrer le droit dagir avant que le Sénat ne Iécarte
et que la commission mixte paritaire nentérine ce refus. Ce
verrou est important : le groupement né du dommage ne peut
agir, et I'investisseur pas davantage. La défiance envers les de-
mandeurs explique ce choix : plutét que douvrir l'action aux
associations ad hoc, soupgonnées de porter un risque d’ins-
trumentalisation, le législateur a préféré la réserver a des enti-
tés éprouvées, quitte a priver le recours de tout demandeur en
matiére boursiére. Les entités qualifiées inscrites sur la liste
européenne, congues pour la défense des consommateurs par

19 C.prciv, art. 31.

20 L.n°2025-391 du 30 avril 2025, art. 16, I, C ; C. mon. fin., art. L. 452-1. Le régime de I’agré-
ment est fixé par le décret n° 2025-1191 du 10 décembre 2025, art. 2, 5 et 6 : agrément accordé
pour cinq ans par arrété du ministre chargé de la consommation, au terme d’un examen de trois
mois, la liste des associations et entités agréées étant publiée par ce ministére.

21 Décret n® 2025-1191 du 10 décembre 2025.
22 Proposition de loi n° 420 relative au régime juridique des actions de groupe, adoptée par I’As-

semblée nationale le 8 mars 2023 (art. ler bis, qualité pour agir des associations ad hoc) ; texte
modifié par le Sénat le 6 février 2024 ; rapport de la commission mixte paritaire, ler avril 2025.

la directive du 25 novembre 2020, n'y suppléent pas : aucune
na vocation a porter le contentieux de I'investisseur.

La prescription, compte a rebours de I'investisseur. A ce
premier obstacle sajoute celui du temps. Si laction de droit
commun se prescrit par cinq ans®, 'action en responsabilité
contre les dirigeants sociaux, « tant sociale qu’individuelle »,
se prescrit par trois ans a compter du fait dommageable ou,
sl a été dissimulé, de sa révélation®, régle que la société en
commandite par actions applique par le renvoi de larticle
L. 226-1 et que la société a responsabilité limitée connait en
termes identiques®. En matiére boursiere, ou la faute réside
précisément dans une dissimulation, ce délai abrégé, courant
de la révélation, nouvre a l'investisseur qu'une fenétre étroite.
Le point de départ, fixé au jour de la révélation, ne repousse
cette échéance quen apparence : la révélation précéde sou-
vent de peu la sanction administrative sur laquelle I'action
civile viendra sadosser, si bien que le délai de trois ans risque
de sépuiser avant méme que la commission des sanctions
nait statué. Or l'action de groupe n’y apporte nul secours : la
suspension de la prescription quorganise larticle 16 ne joue
qu'une fois l'action engagée®, ce qui suppose une association
agréée en mesure dagir en temps utile, que la condition d'an-
cienneté rend introuvable. Le cercle est vicieux : le temps re-
quis pour se doter d'un demandeur recevable consume celui
dont l'investisseur dispose pour agir.

Un préjudice rebelle a la sérialité. Le mécanisme procédural
lui-méme se révele inadéquat. Laction de groupe procéde en
deux temps, un jugement sur la responsabilité puis I'adhé-
sion des victimes selon le systéeme de I'opt in, et suppose des
préjudices homogenes”. Or le préjudice boursier sanalyse en
une perte de chance, propre a chaque investisseur et a chaque
acquisition, ainsi que l'a jugé la Cour de cassation dans l'af-
faire Gaudriot®. Dans l'affaire Marionnaud, elle a méme dis-
pensé linvestisseur de démontrer qu’il sétait concrétement
déterminé dapres I'information trompeuse, une partie de la
doctrine y voyant I'amorce d’une présomption de causalité®.
Lindividualisation y est irréductible : le quantum dépend de

23 C.civ., art. 2224 (prescription quinquennale de droit commun).

24 C.com.,art. L. 225-254 : « L’action en resp bilité contre les administrateurs ou le directeur
général, tant sociale qu’individuelle, se prescrit par trois ans, a compter du fait dommageable
ou s'il a été dissi) lation. Tc ois, lorsque le fait est qualifié crime, I'action se

lé, de sa révé T
prescrit par dix ans. »

25 Pour la société en commandite par actions, application des régles de la société anonyme par le
renvoi de I"article L. 226-1 du code de commerce, la prescription de I'article L. 225-254 n’étant
pas au nombre des textes exclus. Pour la société a responsabilité limitée, C. com., art. L. 223-23
(prescription triennale des actions en responsabilité contre les gérants).

26 L.n°2025-391 du 30 avril 2025, art. 16, IX, A (suspension de la prescription des actions indivi-
duelles a compter de I’engagement de 1’action de groupe).

27 Ibid., art. 16, III (jugement sur la responsabilité, puis adhésion au groupe selon le systéme de
I’opt in et procédures individuelle ou collective de liquidation des préjudices).

28  Cass. com., 9 mars 2010, n° 08-21.547 et 08-21.793, Bull. 2010, IV, n° 48 (aff. Gaudriot),
analysant le préjudice de I’investisseur en une perte de chance.

29  Cass. com., 6 mai 2014, n® 13-17.632, Bull. 2014, IV, n°® 81 (aff. Marionnaud) : la Cour ap-
prouve les juges du fond d’avoir caractérisé le lien de causalité et le préjudice, s’analysant en
une perte de chance, sans avoir a rechercher si I’investisseur s’¢tait concrétement déterminé
d’apres les informations trompeuses, le moyen contraire étant jugé inopérant ; le méme arrét
casse par ailleurs, au visa de I'article L. 225-254 du code de commerce, sur le point de départ
de la prescription de 1’action récursoire de la société contre ses anciens dirigeants. Une partie
de la doctrine y voit I’amorce d’une présomption de causalité : v. not. les obs. d’A. Gaudemet,
Bull. Joly Sociétés 2014, et de B. Dondero, ainsi que, sur I’évaluation du préjudice financier de
I’investisseur, le rapport du Club des juristes (2014) et le rapport du Haut Comité juridique de la
place financiére de Paris, « L’indemnisation des investisseurs » (2025) ; adde 1’étude « Répara-
tion du préjudice boursier : I’hypothese d’une politique jurisprudentielle », Bull. Joly Bourse.
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ce que linvestisseur a fait de ses titres, selon qu’il les a cédés
a perte ou les conserve encore, du prix et de la date de cha-
cune de ses acquisitions, et de l'ampleur de son exposition
au risque réalisé, cest-a-dire du poids de la ligne d’investis-
sement au sein de son portefeuille. Autant de variables qui
se plient mal a la sérialité quappelle l'adhésion a un groupe.
La méthode dévaluation le confirme dailleurs. Pour chiftrer
la perte de chance, il faut reconstituer, pour chaque investis-
seur, la probabilité qu’il efit renoncé a acquérir ou a conserver
ses titres s’il avait été correctement informé, puis appliquer ce
coefficient a une assiette qui varie selon les dates et les prix de
ses opérations ; s’y ajoutent, le cas échéant, un préjudice de
trésorerie fonction de la durée d’'immobilisation des fonds et
un préjudice moral propre a chacun. Chomogénéité que pré-
suppose la procédure collective de liquidation fait ici défaut :
deux investisseurs entrés au méme moment, mais sortis a des
dates différentes, ne subissent pas le méme dommage, et la
réparation forfaitaire, commode pour un groupe, se heurte a
lexigence de réparation intégrale. Linvestisseur institution-
nel, qui concentre lessentiel de la valeur en jeu, ne trouve
drailleurs nul intérét a se fondre dans un groupe conduit par
une association agréée et a en abandonner la maitrise ; il pré-
fere laction individuelle ou conjointe, ot il conserve le gou-
vernement de sa stratégie et de ses prétentions. Laction de
groupe est taillée pour le porteur dispersé ; elle laisse hors
delle celui qui porte, en réalité, le contentieux. Un dernier
trait décourage le recours. La procédure entretient une confu-
sion entre la recevabilité de l'action et son examen au fond :
pour statuer sur le principe de la responsabilité et arréter la
composition du groupe, le juge doit, des ce premier stade,
apprécier la similitude des situations et la réalité du man-
quement, questions qui touchent déja au fond ; en matiére
boursiere, ou le préjudice sanalyse en une perte de chance
dont létablissement demeure individuel, cette appréciation
liminaire absorbe ce qui devrait relever de la liquidation ulté-
rieure des préjudices. Laffaire Bayer en offre lillustration, le
tribunal judiciaire de Paris ayant, par un jugement du 11 mai
2022, mélé les conditions de recevabilité a lexamen au fond™.
Le demandeur ignore, des lors, ce qu'il lui faut prouver et a
quel moment.

Un pont jeté vers la concurrence, refusé a la Bourse. Une
lacune, enfin, disqualifie encore davantage l'action de groupe
en matiére boursiére. Larticle 16 na rétabli le mécanisme de
Taction de suite, le follow-on, qui subordonne l'action a une
décision de condamnation devenue définitive, que pour les
pratiques anticoncurrentielles, a lexclusion des manque-
ments boursiers®. Le contentieux boursier est pourtant, par
nature, un contentieux de suite : il prospere dans le sillage
des sanctions de 'Autorité des marchés financiers, comme

30 T Paris, 11 mai 2022, n° 18/03264 (aff. Bayer), illustrant la confusion entre les conditions de
recevabilité et I’examen au fond dans I’action de groupe.

31 L.n°2025-391 du 30 avril 2025, art. 16, VIII : lorsque les manquements portent sur les régles du
titre IT du livre IV du code de commerce ou des articles 101 et 102 du traité sur le fonctionnement
de I’Union européenne, la responsabilité ne peut étre prononcée que sur le fondement d’une
décision définitive constatant les manquements. Le texte ne vise pas les manquements boursiers,
lesquels relevent de la répression des abus de marché, administrative devant la commission des
sanctions de I’Autorité des marchés financiers (C. mon. fin., art. L. 621-15) et pénale (C. mon.
fin., art. L. 465-1 et s., dans leur rédaction issue de la loi n® 2016-819 du 21 juin 2016) ; aucune
de ces décisions n’ouvre pourtant, a la différence de la matiére de la concurrence, une action de
groupe de suite.

I'illustre laffaire H20, engagée apres la décision de la com-
mission des sanctions du 30 décembre 2022. Le législateur a
doté la concurrence d’'un pont entre la répression administra-
tive et la réparation collective, tout en lomettant en matieére
financiére. Le paradoxe est patent : la matiére boursiére, ot la
sanction administrative devenue définitive offrirait un socle
idéal a la réparation collective, est la seule des grandes ma-
tiéres de masse a en étre privée, quand la concurrence, moins
naturellement sérielle, en bénéficie. Ouverte en droit, l'action
de groupe demeure, pour I'investisseur, un recours sans effet.

Il - Le recours de fait de l'investisseur et le
procés qu’on lui fait

Puisque laction de groupe se dérobe, la pratique lui a forgé
un substitut. Il faut en décrire [économie et en établir la né-
cessité (A), avant déprouver sa licéité (B).

A. Anatomie d’'un substitut nécessaire

Un collectif bati sur le droit commun du mandat. Le procé-
dé se laisse décrire a partir de lexemple public quoftre l'affaire
H2O0. Une association rassemble et informe les investisseurs,
relaie lexistence de l'action et les met en relation avec un ca-
binet ; chaque investisseur conclut avec ce cabinet un man-
dat individuel ; un tiers-financeur prend en charge les frais
du procés. Ce montage nous semble prolonger une tradition
que le droit commun autorise. La jurisprudence admet de
longue date qu'une association agisse en qualité de « ligue de
défense » pour le compte de ses membres®, et la chambre
criminelle de la Cour de cassation a reconnu, dans laffaire
de I'Association francaise dépargne et de retraite, la licéité du
regroupement de mandats individuels au profit d'un manda-
taire commun, dés lors que le nom de chaque mandant figure
dans les actes de la procédure®. Le mandat nétant soumis a
aucune forme particuliére®, il n’y a la qu'un usage des res-
sources du droit commun pour batir, & défaut d’instrument
légal, le collectif que la loi refuse dorganiser. On distinguera
drailleurs le mandat ad agendum, par lequel une partie confie
a autrui lexercice de son action, du mandat ad litem, par le-
quel l'avocat recoit le pouvoir daccomplir les actes de la pro-
cédure : dans l'action conjointe, chaque investisseur demeure
demandeur en son nom, et 'association ne se substitue pas a
lui, a la différence de l'action en représentation conjointe ou
elle agit pour le compte de ses mandants.

Le tiers-financeur, ressort de l'action. Le financement est
une condition de possibilit¢ de laction. Le préjudice du
porteur isolé est trop modeste, et la charge probatoire trop
lourde, pour qu'une action solitaire soit rationnelle. Seule la
mutualisation du cotit et du risque par un financeur profes-
sionnel rend l'acces au juge effectif. Cette réalité économique
cesse dapparaitre comme une anomalie dés lors que le 1é-

32 Cass. civ., 23 juillet 1918 ; Cass. 3e civ., 10 octobre 1978, n° 77-11.979 (jurisprudence dite des
« ligues de défense »).

33 Cass. crim., 20 mai 2015, n® 14-81.147 (aff. AFER), admettant le regroupement de mandats
individuels dés lors que le nom de chaque mandant figure dans les actes de la procédure.

34 C.civ,art. 1984,
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gislateur du 30 avril 2025 a lui-méme consacré et encadré le
financement par les tiers, en exigeant qu’il nexerce aucune
influence indue sur la conduite du proces et qu’il fasse lob-
jet d’une publication, précisée par le décret du 10 décembre
2025%. Ce décret astreint le demandeur a porter a la connais-
sance du public, des I'introduction de l'action, I'identité de
ses principaux financeurs et les caractéristiques essentielles
des conventions de financement, y compris la rémunération
éventuelle du tiers, au-dela de seuils déterminés. La question
se déplace ainsi du principe vers les garanties : transparence,
indépendance, prévention des conflits d’intéréts, autant dexi-
gences qui relevent de lencadrement, non de l'interdiction.
Ceest la voie quesquisse, a léchelle de I'Union, la résolution
du Parlement européen du 13 septembre 2022, qui invite la
Commission a légiférer et propose un régime d’agrément et
de surveillance des financeurs, un devoir d’agir dans le seul
intérét du demandeur, la transparence du financement et la
proportionnalité de la rémunération du tiers, dont elle releve
quelle absorbe communément, dans I'Union, entre vingt
et cinquante pour cent de 'indemnité®. Le texte européen
dessine un régime complet, ou les financeurs seraient sou-
mis a l'agrément d’une autorité de surveillance, tenus d’agir
dans le seul intérét du demandeur, astreints a une exigence
d’adéquation des fonds propres et de transparence envers le
juge comme envers l'adversaire, et privés du pouvoir de se
retirer unilatéralement du financement en cours d’instance ;
les conventions conclues avec un financeur dépourvu d’agré-
ment seraient, quant a elles, privées deffet, afin de prévenir
tout contournement. On mesure la distance qui sépare ce
projet dencadrement de la prohibition que réclament, en dé-
fense, les adversaires du procédé. A rebours de la suspicion,
le mouvement du droit va vers la reconnaissance encadrée du
financement du proces par les tiers.

B. Le proces du procédé

Ces montages ont suscité une contestation nourrie, portée
devant les juridictions et relayée par certaines consultations
doctrinales que l'on discutera sans nommer leur auteur. Trois
questions en forment lossature : le démarchage, le mandat,
le financement. Les examiner tour & tour, en pesant les ar-
guments, permet de mesurer la solidité réelle des objections.
Toutes, on le verra, cédent a l'analyse, non sans laisser sub-
sister une marge d’incertitude que ’honnéteté commande de
reconnaitre.

Le démarchage, grief d’'un autre age. La premiere objection
tient au démarchage juridique illicite que réprime larticle

35  L.n°2025-391 du 30 avril 2025, art. 16, I, D et E ; D. n® 2025-1191 du 10 décembre 2025, art.
7, imposant la publication, au plus tard le jour de I’introduction de I’action, de la liste des tiers
financeurs (ceux qui représentent les dix financements les plus importants de ’année précédente,
ou plus de 5 % des ressources annuelles, ou plus de 20 000 € sur douze mois), avec leur identité,
le montant regu et les caractéristiques essentielles des contrats de financement (durée, nature
de don ou de prét, rémunération éventuelle du tiers), informations mises a jour annuellement
jusqu’a la fin de la procédure. Le produit de la sanction civile de ’article 1254 du code civil
alimente un fonds d’aide aux actions de groupe inspiré du modéle québécois.

36  Résolution du Parlement européen du 13 septembre 2022 contenant des recommandations
a la Commission sur le financement privé responsable du réglement de contentieux, P9_
TA(2022)0308 (2020/2130(INL)), spéc. considérant G (part des financeurs comprise entre 20 et
50 % de I’'indemnité) et recommandations relatives a I’agrément et a la surveillance des finan-
ceurs, au devoir d’agir dans le meilleur intérét du demandeur, a la transparence et a la propor-
tionnalité de la rémunération.

66-4 de la loi du 31 décembre 19717. Largument a connu
ses heures, du temps ol la Cour de cassation, dans laffaire
dite classaction.fr, y soumettait lappel adressé au public a
rejoindre une action collective®. La loi Hamon du 17 mars
2014 en a toutefois modifié [économie en excluant les avocats
du champ de la prohibition, de sorte qu'un justiciable peut
désormais étre mis en relation avec un avocat sans que l'in-
fraction soit constituée®. La Cour de cassation juge en ce sens
que la seule diffusion d’informations a caractére documen-
taire et la mise en relation avec un avocat, en dehors de toute
consultation personnalisée, échappent a la qualification®.
Larticle 66-1 de la méme loi réserve dailleurs expressément
la diffusion, en matiere juridique, de renseignements et d’in-
formations a caractére documentaire : exposer le contexte
d’une affaire, rappeler [état du droit ou mettre a disposition
un simulateur de préjudice ne reléve pas de la consultation,
laquelle suppose une prestation intellectuelle personnalisée
concourant a la décision de son bénéficiaire. Le Tribunal des
activités économiques de Paris en a tiré les conséquences en
matiére collective, écartant 'idée qu'une association a but
non lucratif se livrerait au démarchage en communiquant
sur son action, ou qu'un outil de calcul du préjudice mis en
ligne vaudrait consultation juridique*'. Reste l'argument de
I« urgence », ce compte a rebours avant la prescription ou la
défense veut voir une pression quand la demande y voit une
nécessité d’informer linvestisseur 1ésé de la perte prochaine
de ses droits. La qualification de démarchage, jadis aisée, se
soutient malaisément aujourd hui.

La liberté d’agir, réponse au grief de contournement. La
deuxieme série dobjections vise le mandat. On a soutenu
que la collecte des mandats emporterait leur nullité, laquelle
rejaillirait, par une sorte danéantissement en cascade, sur le
pouvoir de représentation de l'avocat au sens de larticle 117
du code de procédure civile ; on y a joint le grief d'un contour-
nement de l'article L. 452-2 du code monétaire et financier et
celui d’'une atteinte au libre choix de I'avocat garanti par l'ar-
ticle 19 du méme code*. La construction nest pas sans habi-
leté, et le précédent du cartel des mobiles, ot la Cour d’appel
de Paris puis la Cour de cassation ont annulé pour vice de
fond l'assignation de milliers de demandeurs démarchés par
une association, lui préte un appui réel®. Elle se heurte pour-
tant a plusieurs objections dirimantes. Laction en représenta-
tion conjointe nest qu'une faculté, non une voie exclusive : en
vertu de larticle 31 du code de procédure civile, I'investisseur

37 L.n°71-1130 du 31 décembre 1971, art. 66-4 ; D. n° 72-785 du 25 aott 1972, art. ler. Comp.
I"art. 66-1 de la méme loi, qui réserve la diffusion d’informations a caractére documentaire.

38 Cass. lre civ., 30 septembre 2008, n° 06-21.400 (aff. classaction.fr), confirmant CA Paris, 17
octobre 2006.

39 L.n°2014-344 du 17 mars 2014, ayant exclu les avocats du champ de la prohibition du démar-
chage juridique.

40 Cass. Ire civ., 8 février 2023, n° 21-22.828, jugeant que la mise en relation avec un avocat
partenaire, assortie d’informations a caractére documentaire et en dehors de toute consultation
personnalisée, ne constitue pas un démarchage illicite.

41  TAE Paris, 15 octobre 2025, préc. (rejet de I’exception tirée du démarchage et de la présence
d’un tiers-financeur ; ’outil de calcul du préjudice n’est ni un acte ni une consultation juri-
diques).

42 C.pr.civ., art. 117 (irrégularités de fond) et 19 (libre choix du défenseur) ; C. mon. fin., art. L.
452-2.

43 CAParis, 22 janvier 2010, n° 08/09844, confirmé par Cass. Ire civ., 26 mai 2011, n° 10-15.676.
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qui justifie d'un intérét conserve le droit d’agir lui-méme, l'at-
tribution d’une action collective a des personnes qualifiées ne
le privant ni de son action individuelle de droit commun, ni
de la faculté de la joindre a celle d'autrui. A le supposer méme
constitué, un contournement nemporterait quun défaut de
qualité, non une nullité de fond pour défaut de pouvoir, et
lon ne saurait, sans confondre les concepts, faire produire
a I'un la sanction de lautre. Aussi bien la nullité de fond de
larticle 117 sanctionne-t-elle le défaut de pouvoir de repré-
sentation de l'avocat, non l'illicéité alléguée du mandat qui
le lui a conféré : tant que ce mandat n'a pas été annulé, le
pouvoir subsiste, et lexception manque en droit. Lanéantis-
sement en cascade que lon décrit suppose une nullité qui na
pas été prononcée ; il postule ce qu’il faudrait établir. Le grief
tiré du libre choix se dissout, quant a lui, devant les mandats
individuels effectivement signés et la présomption que les
articles 416 et 56 du code de procédure civile attachent a la
constitution de lavocat*. Léventuelle irrégularité d'un man-
dat, qui ne pourrait relever que du vice du consentement, ne
serait dailleurs la source que d’une nullité relative, dont le
défendeur na pas qualité a se prévaloir®. La distinction du
cas présent et de celui du cartel des mobiles, o nul mandat
individuel navait été conclu, mérite détre conduite avec soin,
car elle porte lessentiel de la démonstration.

Le financeur, du soupgon a la consécration. La derniére ob-
jection fait du financeur le « véritable mandant » et voit dans
son intervention une cause de nullité. Cargument a sa part de
vérité, en ce qu’il désigne un risque réel, celui de I'influence
du bailleur de fonds sur la conduite du proces ; il en tire tou-
tefois une conséquence excessive. Mais il faut y répondre avec
mesure : la présence d’un tiers-financeur nest pas prohibée
dés lors que sont respectés I'indépendance, la loyauté et la
transparence. Cantonné a un role administratif, financier et
logistique, le financeur nest pas partie a I'instance, et les de-

44 C.pr.civ., art. 416 et 56 (présomption de mandat au bénéfice de I’avocat réguliérement consti-
tué).

45  C.civ., art. 1131 (le vice du consentement est une cause de nullité relative).

mandeurs en gardent la maitrise*. Surtout, la loi du 30 avril
2025 ayant elle-méme consacré le financement par les tiers, il
devient malaisé de fonder en droit la prohibition d’une pra-
tique que le législateur vient dadmettre. La suspicion, des
lors, se mue en une exigence de garanties ; cest sur ce terrain,
celui du contréle et non de l'interdiction, que la réflexion doit
désormais se porter.

La loi du 30 avril 2025 a manqué son rendez-vous avec le
contentieux boursier. Elle a ouvert l'action de groupe « en
toutes matiéres » sans se donner les moyens de la rendre
praticable pour linvestisseur, quelle laisse a un procédé
de substitution que la pratique a rendu nécessaire et que
le droit valide pour lessentiel, quoique la contestation nait
pas désarmé. Les voies d’un dispositif adapté sont pourtant
connues. Il faudrait abandonner la condition d’ancienneté et
ouvrir la qualité pour agir aux associations ad hoc d’inves-
tisseurs, seule maniere de faire coincider l'action collective
avec le temps du dommage et de la prescription ; instituer
une action de suite propre a la matiére boursiére, adossée
aux décisions définitives de la commission des sanctions de
PAutorité des marchés financiers, sur le modeéle retenu pour
la concurrence ; reconnaitre pleinement l'investisseur, fiit-il
une personne morale, comme membre et comme moteur du
groupe ; encadrer, enfin, le financement par les tiers de ma-
niére cohérente, sur le modéle quesquisse la résolution du
Parlement européen, par un agrément et une surveillance des
financeurs, un devoir d’agir dans le seul intérét du deman-
deur, la transparence et la proportionnalité des honoraires,
lindemnité revenant d’abord a la victime. Ces quatre chan-
tiers, la qualité pour agir, le temps, laction de suite et le fi-
nancement, dessinent un ajustement a opérer pour rendre a
investisseur le recours effectif que trente années de défiance
lui ont refusé. Le recours collectif de 'investisseur ne naitra
pas d’un texte qui se défie de ceux qu’il prétend protéger. m

46 TAE Paris, 15 octobre 2025, préc. : la participation d’un tiers-financeur n’est pas prohibée des
lors que sont respectés I’indépendance, la loyauté et la transparence, le financeur, cantonné a un
role administratif, financier et logistique, n’étant pas partie a I’instance.

m Revue du Contentieux Financier et Boursier « 26 octobre 2026 - Dossier
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CONTENTIEUX des DELITS ET
MANQUEMENTS BOURSIERS

Observations sous T. corr. Paris, 9 avr. 2026, n°® 241500000012

Les errements du délit d’entrave aux enquétes de 'AMF

Auteur(s)

Raphaél Galvao

< Maitre de conférences a l'Université Paris Panthéon-Assas, membre de 'ICP

Rareté. Les poursuites pénales sur le fondement de lar-
ticle L. 642-2 du Code monétaire et financier, qui incri-
mine le fait, pour toute personne, de « mettre obstacle a une
mission de contréle ou denquéte » de TAMF ou de lui « com-
muniquer des renseignements inexacts », sont rares. Le 9 avril
2026, le tribunal correctionnel de Paris a pourtant condamné
un homme d’affaires pour ce délit dentrave’. Les faits sont les
suivants : alors qu’il était suspecté de prendre part a un réseau
d’initiés, le prévenu a fait lobjet d’une visite domiciliaire par
des enquéteurs de 'AMF, accompagnés d’'un OPJ. Invoquant
une crainte pour sa sécurité et un doute sur la qualité réelle
de ces agents, le prévenu a refusé de leur ouvrir pendant pres
de deux heures. Entre-temps, il a composé une fois le numéro
de police secours et plus d’une quinzaine de fois celui de son
avocat. Il en a profité, de surcroit, pour déplacer sa carte SIM
de son téléphone habituel vers un téléphone neuf et vierge,
seul ce dernier ayant été par la suite découvert et saisi. Pour
avoir ainsi refusé lacces a son domicile, il est poursuivi et
condamné par le tribunal correctionnel a une amende de
20 000 euros.

Remous. Laffaire donne a voir lapplication d’un des nom-
breux délits dentrave aux missions de controle?. Ainsi de len-
trave aux missions de contrdle de TACPR?, de la CNILY, de la

1 T.corr. Paris, 9 avr. 2026, n° 241500000012.

2 V.aussi B. Bouloc, « Les infractions d’opposition aux fonctions au regard des droits fondamen-
taux », RLC n° 35, 1 avr. 2013.

3 CMF, art. L. 571-4 ; art. L. 572-2 ; art. L. 572-8 ; art. L. 572-18 ; art. L. 573-1-1 ; C. assur., art.
L. 310-28 ; C. mutualité, art. L. 510-12 ; CSS, art. L. 951-11.

4 C.pén., art. 226-22-2.

CNCTR’, du CGLPLS, de la HATVP?, de 'AFA®, de la CRE’,
de I'Agence francaise de lutte contre le dopage', de la Cour
des comptes'’, des agents de [Autorité de la concurrence'
ou encore de la DGCCREF", des inspecteurs du travail*, des
agents administratifs en matiére denvironnement', d’urba-
nisme'¢, de construction, en matiére fiscale'®, des agents de
Padministration des douanes' ainsi que des commissaires
aux comptes®, sans prétention a lexhaustivité. Récemment,
I'un de ces délits dentrave a été abrogé, peu de temps apres sa
création, a savoir lentrave en matiére d’audit de durabilité*'.
Issu de lordonnance de transposition de la directive CSRD%,
le texte a été abrogé par la loi DDADUE? apres moins de

5 CSl,art. L. 833-3.

6 L. n°2007-1545 du 30 oct. 2007 instituant un Controleur général des lieux de privation de
liberté, art. 13-1.

7 L.n°2013-907 du 11 oct. 2013 relative a la transparence de la vie publique, art. 26, II.

8 L.n°2016-1691 du 9 déc. 2016 relative a la transparence, a la lutte contre la corruption et a la
modernisation de la vie économique, art. 4.

9  C. ¢énergie, art. L. 135-14.

10 C. sport, art. L. 232-25.

11 CIJF, art. L. 141-5.

12 C.com.,art. L. 450-8.

13 C.conso.,art. L. 531-1.

14 C.trav., art. L. 8114-1.

15 C.envir, art. L. 173-4.

16 C. urbanisme, art. L. 480-12.
17 CCH, art. L. 183-11.

18 CGlI, art. 1746.

19 C. douanes, art. L. 513-16 a L. 513-18 ; art. R. 515-2.

20 C.com.,art. L. 821-6, 3° Il existe aussi des dispositions spéciales propres a certaines entités, par
ex., parmi de nombreux cas, pour les sociétés de gestion, v. CMF, art. L. 231-4, III.

21 C.com.,art. L. 821-6, 2°, anc.
22 Ord. n°2023-1142 du 6 déc. 2023, art. 15.

23 L.n°2025-391 du 30 avr. 2025, art. 8.
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deux ans dexistence. La matiére est donc mouvante, ce que
confirme par ailleurs la jurisprudence du Conseil constitu-
tionnel. Certaines « entraves » sont en effet sanctionnées éga-
lement en tant que manquements administratifs?. Cest le cas
de lentrave a la mission des agents de lAutorité de la concur-
rence, qui peut donner lieu a une injonction sous astreinte
voire a une sanction pécuniaire prononcée par I'Autorité elle-
méme?. Dés lors, dans le cadre de laffaire Akka, le Conseil
constitutionnel a dii se prononcer sur le point de savoir si le
cumul d’une sanction pénale et d’'une sanction administra-
tive pour un méme fait nétait pas incompatible avec larticle
8 de la Déclaration de 1789, a savoir le principe de nécessité
et de proportionnalité de la répression qui constitue le ver-
sant constitutionnel du principe non bis in idem. Il a tranché
pour l'inconstitutionnalité®, de sorte que le législateur est in-
tervenu pour préciser que la mise en ceuvre de la répression
administrative interdisait toutes poursuites pénales pour les
mémes faits””. Or, pour en revenir a la matiere financiére pro-
prement dite, lentrave aux missions des enquéteurs de 'AMF
constitue a la fois un manquement administratif susceptible
détre sanctionné directement par le régulateur® et un délit®.
Une QPC a ainsi été formulée dans la foulée de la précédente,
a loccasion de laffaire Novaxia, pour contester léventuel
cumul répressif. Sans surprise, le Conseil constitutionnel a
invalidé les dispositions du Code monétaire et financier qui
lui étaient soumises™. Reste que le législateur tarde a inter-
venir : les deux fondements coexistent toujours en Iétat mais
ne peuvent, en principe, étre mis en ceuvre 'un et l'autre. Fin
2025, la proposition de loi Labaronne suggérait de soumettre
la répression de lentrave au méme aiguillage que les abus de
marché’ avant détre abandonnée. La disposition instaurant
laiguillage na pas été reprise ensuite par la loi relative a la
lutte contre les fraudes sociales et fiscales®. Aussi bien len-
trave « financiére » survit-elle aujourd’hui dans sa forme pé-
nale comme dans sa forme administrative.

Conformité(s). D’'une fagon générale, il apparait que ces in-
fractions dentrave reposent sur des fondements fragiles. Leur
raison détre tient a la nécessité dassurer lefficacité des in-
vestigations conduites par des autorités qui ne peuvent pas
aisément avoir recours a la force publique, contrairement aux
autorités pénales stricto sensu. Au demeurant, ces dernieres
peuvent elles aussi Sappuyer sur des textes qui répriment les
obstacles au bon fonctionnement de la justice, a I'instar du

24 Voire uniquement en tant que manquement administratif, a I’instar de I’entrave aux fonctions des
agents de 'URSSAF qui peut donner lieu a des pénalités, CSS, art. L. 243-12-1.

25 C.com.,art. L. 464-2, V.

26 Cons. constit. 26 mars 2021, n° 2021-892 QPC : AJDA 2021, 1509, obs. M. Merino ; Rev. socié-
tés 2021, 459, note B. Bouloc ; RTD com. 2021, 312, obs. E. Claudel ; BJB 2021, 51, n° 20D2,
obs. A. Guilberteau et E. Dezeuze.

27 C.com.,art. L. 464-2, V, dans sa rédaction issue de I’ord. n° 2021-649 du 26 mai 2021, art. 2.

28 CMF, art. L. 621-15, 11 - h.

29 CMEF, art. L. 642-2.

30 Cons. constit. 28 janv. 2022, n° 2021-965 QPC : BJB mars 2022, n° BIB20008, note R. Salo-
mon ; D. 2022, 884, obs. N. Ida ; Rev. sociétés 2022, 442, obs. H. Matsopoulou ; RDBF 2022,
comm. 68, obs. P. Pailler ; RTDF 2022, n° 2, p. 147, obs. E. Dezeuze et N. Rontchevsky.

31 AN, Proposition de loi visant a lutter contre la fraude financiére et a renforcer la sécurité finan-
ciére, n° 1818, déposée le 16 sept. 2025, art. 5.

32 L.n°2026-534 du 25 juin 2026 relative a la lutte contre les fraudes sociales et fiscales.

célebre délit de fuite®, du témoignage mensonger* ou encore
du refus de communiquer le code de déverrouillage de son
téléphone®. On serait ainsi fondés a voir dans éventail d’in-
criminations des entraves aux missions de contrdle des suc-
cédanés des « atteintes a laction de justice » du Code pénal®.
Chagque fois, le législateur substitue la menace a la force brute
pour contraindre le justiciable a la coopération. I est clair,
des lors, que ces incriminations sont en porte-a-faux avec un
certain nombre de droits fondamentaux. Ainsi du droit au
respect de la vie privée et de ses corollaires, comme le secret
des correspondances et 'inviolabilité du domicile®” ou encore
du droit de ne pas contribuer a sa propre incrimination®. Les
autorités de controle doivent nécessairement composer avec
le respect des droits de la personne et des droits de la dé-
fense, méme s’ils sont friables dans le contexte des enquétes
administratives®. La quéte d’'un équilibre entre efficacité de
lenquéte et garantie des droits constitue bel et bien un enjeu
primordial pour les délits dentrave et leurs satellites. Ainsi,
trés récemment, la Cour européenne des droits de 'homme
a approuvé lapplication de larticle 434-15-2 du Code pé-
nal, qui incrimine le refus de communiquer une conven-
tion secréte de déchiffrement d'un moyen de cryptologie, ce
qui inclut le code de déverrouillage de son téléphone por-
table®. Elle a estimé que l'infraction ne portait pas atteinte
au droit de ne pas contribuer a sa propre incrimination, des
lors que les données présentes sur le téléphone existent « in-
dépendamment de la volonté de la personne suspectée »*'.
Le Conseil constitutionnel avait déja statué en ce sens®. La
jurisprudence invite ainsi a opérer une distinction subtile :
contraindre le suspect a avouer reléve d’'une violation de ces
droits fondamentaux, mais il est permis aux autorités d’accé-
der sans obstacle aux indices essentiels pour le déroulement
de lenquéte®. Dés lors, les textes imposant la coopération des
suspects sous la menace d’'une sanction peuvent franchir sans
encombre lécueil constitutionnel*. La Cour de cassation, se
conformant a 'analyse, a jugé a son tour que le droit « recon-
nu aux enquéteurs et controleurs de se faire communiquer

33 C.pén,art. 434-10.

34 C.pén,art. 434-13.

35 C.pén.,art. 434-15-2.

36 C.pén.,art. 434-1 a 434-48.
37 Conv. EDH, art. 8.

38 V., aux origines, CEDH, 25 févr. 1993, Funke c. France, req. n° 10588/83, § 44 ; CEDH, 8 févr.
1996, John Murray c. R.-U., req. n° 18731/91, § 45.

39 Devant I’AMEF, le droit de se taire n’a pas vocation a s’appliquer a la phase d’enquéte précédant
la notification des griefs, tout particuliérement aux visites domiciliaires, v. Cons. constit. 21 mars
2025, n° 2025-1128 QPC : D. 2025, 1102, obs. N. Ida ; Gaz. Pal. 2025, n° 33, p. 63, chron. L.
Saenko.

40 Ass. plén., 7 nov. 2022, n° 21-83.146 : AJ pén. 2022, 577, obs. M. Audibert ; JCP G 2022, 47,
1320, obs. C. Ribeyre ; Dr: pénal 2022, comm. 195, obs. P. Conte ; CCE 2022, comm. 89, obs.
E. A. Caprioli ; Procédures 2023, comm. 25, obs. J. Buisson ; Gaz. Pal. 2023, 1, 29, comm. L.
Saenko ; Lexbase Pén. 2022, 54, comm. E. Dreyer.

41 CEDH, 19 mai 2026, Minteh c. France, req. n° 23624/20.

42 Cons. constit. 30 mars 2018, n° 2018-696 QPC : AJ pén. 2018, 257, obs. M. Lacaze.

43 Cons. constit. 8 juill. 2016, n° 2016-552 QPC, affaire Brenntag, § 12.

44 V. parex. Cons. constit., 9 avr. 2015, n° 2015-464 QPC ; Cons. constit. § juill. 2016, n° 2016-552
QPC ; Cons. constit., 26 mars 2021, n° 2021-892 QPC ; Cons. constit., 28 janv. 2022, n°® 2021-
965 QPC ; Cons. constit., 13 avr. 2023, n° 2023-1044 QPC. Adde Com., 9 juill. 2025, n°® 24-

22.654 a propos de 1’entrave aux missions des agents de I’ Autorité de la concurrence : refus de
transmission d’une QPC au regard des solutions déja établies par le Conseil constitutionnel.
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tous documents, quel quen soit le support, prévu par les dis-
positions de larticle L. 621-10 du code monétaire et finan-
cier, tend a lobtention non de laveu de la personne contrdlée,
mais de documents nécessaires a la conduite de lenquéte de
PAMEF »%. On sait en outre que, pour la CJUE, « le droit au
silence ne saurait justifier tout défaut de coopération avec
les autorités compétentes »*. Néanmoins, 1équilibre entre
répression efficace et garantie des libertés individuelles de-
meure instable?’. Il nécessite de Sappesantir sur les caracté-
ristiques des délits dentrave et tout particuliérement, au cas
présent, lentrave aux missions de contrdle de TAME

Equilibre. Soumis a de multiples pressions constitutionnelles
et européennes, le délit de larticle L. 642-2 du Code moné-
taire et financier semble évoluer sur un fil. A 'instar d’un fu-
nambule, le texte est en quéte de stabilité. A cet égard, les
enseignements tirés du jugement du tribunal correctionnel
de Paris rendu le 9 avril 2026 constituent autant dappuis. Il
convient dés lors de faire le point sur la constitution du délit
dentrave (I) puis sur sa répression (II).

| - Le point sur la constitution : « punir
quoi » ?

Le contexte. Lentrave aux missions de controle des enqué-
teurs de TAMF peut étre commise par « toute personne »,
comme le prévoit le texte de larticle L. 642-2 du Code mo-
nétaire et financier. Il ne sagit donc pas d’'un délit attitré, a
la différence d’autres infractions dentrave aux enquétes qui
ne visent que les dirigeants de certaines entités*. Cest pour-
quoi, devant le tribunal correctionnel de Paris, la qualité du
prévenu navait pas d’importance particuliére. Néanmoins,
lentrave doit avoir été commise dans le cadre des controles
et des enquétes réalisés par les agents de TAMF sur le fon-
dement de larticle L. 621-9 du Code monétaire et financier,
dont font assurément partie, comme en lespeéce, les visites
domiciliaires.

La matérialité. Les difficultés posées par les infractions den-
trave sont plutot relatives a 1élément matériel : quels com-
portements sont susceptibles de caractériser le délit ? De ce
point de vue, on trouve presque autant de configurations
que de textes : certains incriminent expressément plusieurs
modalités dentrave® ; dautres sont beaucoup moins diserts
et visent le fait de « faire obstacle » aux contrdles™, voire le

45 Com., 9 janv. 2019, n° 17-23.223 ; adde Com., 9 juill. 2025, n°® 24-22.654 en matiere de concur-
rence ; Crim., 25 avr. 2017, n°® 16-81.793 en matiére d’inspection du travail.

46 CJUE, 2 févr. 2021, aff. C-481/19, Consob : JCP G 2021, 389, obs. H. Matsopoulou ; JCP E
2021, 1226, obs. N. Ida ; RDBF 2021, comm. 42, obs. P. Pailler ; RTDF 2021, n° 1-2, p. 196,
obs. E. Dezeuze et N. Rontchevsky ; RSC 2021, 297, obs. F. Stasiak ; AJ pén. 2021, 213, obs.
M. Lassalle.

47 V. déja les inquiétudes exprimées par le Club des juristes dans son rapport de mai 2012 intitulé
Des principes communs pour les autorités administratives dotées d attributions répressives, pro-
positions n° 25 et n°® 26.

48 V. not. les entraves aux missions de I’ACPR, par ex. CMF, art. L. 571-4 ; ou aux missions des
CAC, par ex. C. com., art. L. 821-6.

49 Parex. C.com.,art. L. 821-6, 3° pour les CAC ; C. pén., art. 226-22-2 pour la CNIL ; L. n° 2007-
1545 du 30 oct. 2007, art. 13-1 pour le CGLPL.

50 CIJF, art. L. 141-5 ; C. conso., art. L. 531-1 ; C. trav., art. L. 8114-1 ; C. envir,, art. L. 173-4 ; C.
urbanisme, art. L. 480-12 ; CCH, art. L. 183-11.

fait « de sopposer a lexercice des fonctions »* ou encore « de
mettre les agents habilités dans Uimpossibilité daccomplir
leurs fonctions »*. 1l est aussi des codes qui distinguent, en
les hiérarchisant, « lobstacle » au controle proprement dit
et le refus de communiquer les documents intéressant len-
quéte®. D’'une fagon générale, lentrave semble pouvoir étre
commise aussi bien par des actes positifs dobstruction que
par ladoption d'un comportement passif, prenant la forme
d’un refus ou d’'une réticence®. Certains textes sen font Iécho,
qui visent le fait de faire obstacle ou opposition a la mission
de controle « de quelque facon » ou « de quelque maniére que
ce soit »*°. Quant a lentrave aux missions de TAME l’article
L. 642-2 du Code monétaire et financier ne vise que le fait
de « mettre obstacle » ou de « communiquer des renseigne-
ments inexacts ». A premiére vue, ces termes renvoient res-
pectivement & un comportement positif dobstruction et a un
mensonge délibéré. Pourtant, la jurisprudence tend a donner
un grand potentiel répressif au texte. Ainsi, le tribunal cor-
rectionnel de Paris affirme dans son jugement que « le délit
dobstacle a une mission de controle ou denquéte ne suppose
pas nécessairement une résistance physique, des violences ou
un refus verbal explicite. Il peut résulter de tout comporte-
ment ayant concrétement pour effet dempécher, de retarder
ou de compromettre laccomplissement de la mission léga-
lement entreprise par les enquéteurs. »* De I'incrimination
du fait de « mettre obstacle », le juge déduit la possibilité de
sanctionner « tout comportement ». Sous la plume du tribu-
nal, « lentrave » ne désigne pas tant laction que son résultat,
a savoir lobstacle a la mission de FAMF, indépendamment de
ses modalités. Cette interprétation est en tension avec le prin-
cipe de légalité criminelle, qui impose la clarté et la précision
de la régle pénale. Dés lors, le refus de communiquer 8 'AMF
un document intéressant lenquéte constitue-t-il le délit den-
trave ? Le texte réprimant le manquement administratif est
précis sur ce point, puisqu’il prévoit quest sanctionné celui
qui « refuse de donner accés a un document, quel quen soit
le support, et den fournir une copie, refuse de communiquer
des informations ou de répondre a une convocation, ou refuse
de donner acceés a des locaux professionnels »*7. Une interpré-
tation a contrario commanderait ainsi dexclure le refus de
communiquer un document du champ d’application du délit,

51 C.sport, art. L. 232-25 ; C. énergie, art. L. 135-14 ; C. com., art. L. 450-8 ; mutatis mutandis L.
n°2016-1691 du 9 déc. 2016, art. 4.

52 CGI, art. 1746.
53 C. douanes, respectivement art. L. 513-16 et R. 515-2.

54 Crim., 16 janv. 2018, n° 17-80.291, selon lequel « la carence répétée a satisfaire aux demandes
des agents de la concurrence, de la consommation et de la répression des fraudes, de méme
que la fourniture incompléte de piéces ne rép qu’imparfail a leurs d les, sont
constitutives d’un obstacle a l'exercice des fonctions de ces agents » ; Crim., 17 janv. 2017,
n° 16-82.400, selon lequel I’opposition persistante a toutes les demandes de contact et d’expli-
cations de la part de I’administration caractérise le délit d’entrave & la mission de controle des
agents en maticre d’urbanisme.

55 C. énergie, art. L. 135-14 ; CMF, art. L. 571-4 ; CJF, art. L. 141-5 ; C. com., art. L. 450-8.
56 T. corr. Paris, 9 avr. 2026, préc., p. 9.

57 CMF, art. L. 621-15, IT — h. L’AMF retient ainsi le manquement d’entrave en cas de refus persis-
tant de communiquer sa comptabilité aux enquéteurs, v. AMF, 19 nov. 2019, n° SAN-2019-15,
Novaxia : RSC 2020, 367, obs. J.-M. Brigant ; RDBF 2020, comm. 17, obs. P. Pailler ; (Paris, 16
févr. 2021, n° 20/01342 : Rev. sociétés 2021, 640, obs. N. Ida) ; en cas de retard de pres de deux
ans a communiquer des documents malgré des demandes réitérées, AMFE, 17 avr. 2020, n® SAN-
2020-04, Elliott : D. 2020, 1344, note D. Schmidt ; Dr. sociétés 2020, n° 83, note J. Granotier ;
BJB mai 2020, n° 11929, p. 52, note M. Samuelian ; RTD com. 2020, 406, obs. T. de Ravel d’Es-
clapon ; Rev. sociétés 2020, 445, obs. P.-H. Conac (Paris, 24 mars 2022, RG 20/08390 ; Com., 4
avr. 2024, n° 22-19.127) ; ou encore en cas de destruction définitive de 38 000 courriels dont la
communication est demandée par les enquéteurs, v. AMF, 7 mai 2018, n® SAN-2018-06, MND.
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a fortiori le simple fait de garder le silence®. En revanche,
Pinterprétation finaliste pronée par le tribunal correctionnel
permet d’y inclure des comportements d’abstention, des lors
qu’ils ont pour effet de retarder ou de compromettre la mis-
sion des enquéteurs. En somme, tout défaut de coopération
pourrait caractériser le délit®. Ces difficultés d’interprétation
concernent lensemble des incriminations dentrave puisque
leur rédaction est hétérogéne. Le Conseil constitutionnel
tend pourtant a les valider au regard du principe de légali-
té criminelle®. Il ne sest pas encore prononcé sur larticle L.
642-2 du Code monétaire et financier, mais uniquement sur
le manquement administratif dont la rédaction, comme sus-
mentionné, est plus précise. Il est toutefois permis de croire
qu’il ne censurerait pas davantage le délit s’il en était saisi,
puisqu’il considére, par une formule relativement générale,
que « lobstruction aux mesures d’investigation ou d’instruc-
tion sentend de toute entrave au déroulement de ces me-
sures »*. Il est vrai que, dans laffaire jugée le 9 avril 2026,
lobstacle paraissait suffisamment caractérisé par le refus op-
posé par le prévenu douvrir la porte pendant prés de deux
heures, de nature a « retarder significativement le début des
opérations »*, ce « refus persistant » caractérisant une « résis-
tance active »®. Le tribunal correctionnel ne manque pas, en
outre, de relever que le prévenu en a profité pour transférer sa
carte SIM vers un téléphone vierge.

Lintention. En toute hypotheése, la répression pénale de len-
trave se distingue tres nettement de la répression adminis-
trative en ce quelle exige la caractérisation d’un élément in-
tentionnel®. Aussi le juge pénal doit-il établir, classiquement,
que le prévenu avait conscience de faire lobjet d'une mesure
de controle de la part de FAMF et qu’il lui a volontairement
fait obstacle®®. Clest pourquoi le prévenu, dans laffaire jugée
le 9 avril 2026, a invoqué le doute pour tenter déchapper a
la condamnation. Il prétendait n'avoir pas eu précisément
connaissance de la qualité des enquéteurs qui se sont présen-
tés devant son domicile. Le juge pénal, impuissant a sonder
les reins et les cceurs, sattache a déduire I'intention de la ma-
térialité des faits. Au cas présent, les enquéteurs empéchés
dentrer dans les locaux avaient tout mis en ceuvre pour dé-

58 Conformément a la jurisprudence de la CJUE, 2 févr. 2021, aff. C-481/19, Consob, préc.

59 V. Réglement « MAR » n° 596/2014 du 16 avr. 2014, art. 30, § 1, b) : « les Etats membres,
conformément au droit national, font en sorte que les autorités compétentes aient le pouvoir de
prendre les Iministratives et autres mesures administratives appropriées en ce qui
concerne au moins les violations suivantes : défaut de coopérer ou de se soumettre a une enquéte
ou une inspection ou a une demande visées a l'article 23, paragraphe 2. »

60 Cons. constit., 26 mars 2021, n° 2021-892 QPC, préc., § 18 ; Cons. constit., 28 janv. 2022,
n° 2021-965 QPC, préc., § 13.

61 Cons. constit., 26 mars 2021, n° 2021-892 QPC, préc., § 15.
62 T. corr. Paris, 9 avr. 2026, préc., p. 9.

63 Ibid.

64 Ibid., p. 10.

65 Les délits sont par principe intentionnels, C. pén., art. 121-3, al. 1. A Iinverse, sur le caractére
«objectif » du manquement d’entrave, v. Com., 4 avr. 2024, n® 22-19.127, dans I"affaire Elliott.
Le Conseil constitutionnel avait lui aussi affirmé que le manquement d’entrave aux missions
de I’Autorité de la concurrence pouvait soit étre intentionnel, soit résulter d’une négligence,
Cons. constit., 26 mars 2021, n° 2021-892 QPC, préc., § 15, ce qui ne I’a pas empéché, parado-
xalement, de conclure que les sanctions pénale et administrative étaient de méme nature, v. E.
Claudel, RTD com. 2021, 312, obs. préc.

66 Crim., 28 févr. 2024, n° 23-81.826 : « le refus volontaire du prévenu de communiquer au com-
missaire aux comptes sur place des piéces utiles a l’exercice de sa mission » suffit a caractériser
I’intention.

cliner leur qualité tandis que le prévenu, de l'autre coté de la
porte, a tenté de contacter son avocat a plusieurs reprises. Il
na composé qu'une seule fois le numéro de police secours,
plus d’'une heure et demie apres l'arrivée des enquéteurs. Ces
éléments permettent au tribunal détablir « que lintéressé
nétait pas engagé dans une démarche de vérification sincére
de identité des personnes présentes, mais entendait retarder
lexécution de la mesure jusqua avoir obtenu les renseigne-
ments ou assurances qu’il estimait utiles »*.

Il - Le point sur la sanction : « comment
punir » ?

Les doubles poursuites. Dés lors quun comportement vo-
lontaire dentrave est caractérisé, la mise en ceuvre de la ré-
pression est envisageable. Elle doit étre mise en ceuvre soit
par TAMF directement, soit par l'autorité judiciaire — exit les
doubles poursuites, condamnées par le Conseil constitution-
nel®. Dans laffaire jugée par le tribunal correctionnel de Pa-
ris le 9 avril 2026, TAMF a fait le choix de déposer une plainte
et, partant, de confier la répression a l'autorité judiciaire. Elle
en a profité pour se constituer partie civile, comme elle tend
a le faire désormais devant le juge pénal®. Le fondement spé-
cifique de laction civile de PAMF est cependant limité aux
poursuites engagées pour les délits d'abus de marché, lentrave
nétant pas visée™. Dées lors, cest sur le fondement du droit
commun des victimes d’infractions, larticle 2 du Code de
procédure pénale, que le régulateur agit en lespece, arguant
d’un préjudice pécuniaire lié aux frais d’investigation et d'un
préjudice moral découlant de l'atteinte au bon exercice de ses
missions. CAMF est ainsi déclarée recevable hors de toute ha-
bilitation légale particuliére”’. Conformément au dernier état
de la jurisprudence, son préjudice moral est indemnisé d’'un
euro symbolique mais le préjudice pécuniaire nest pas retenu
par les juges, dés lors que les dépenses alléguées découlent
de la mission méme de TAMF et ne revétent aucun caractére
dérogatoire ou exceptionnel™.

Les peines. Aux termes de la décision du 9 avril 2026, le pré-
venu est condamné a 20 000 euros damende”. Au-dela de
la peine prononcée, nécessairement contingente, il encourait
deux ans demprisonnement et 300 000 euros d'amende. Le
manquement administratif dentrave aux missions de TAME,
quant a lui, peut faire lobjet d’'une sanction pécuniaire bien
plus élevée, jusqua 100 millions deuros™. Plus généralement,
alinstar de Iélément matériel, la sanction différe grandement

67 T. corr. Paris, 9 avr. 2026, préc., p. 10.
68 Cons. constit., 28 janv. 2022, n° 2021-965 QPC, préc.

69 Sur le renouveau de I’action civile de ’AMF, v. R. Galvao, « L action civile de I'’AMF », BJB
janv. 2025, n° BIB202b4.

70 CMF, art. L. 621-16-1 : « Lorsque des poursuites sont engagées en application des articles L.
465-1 a L. 465-3-3 I’ Autorité des marchés financiers peut exercer les droits de la partie civile. »

71 T. corr. Paris, 9 avr. 2026, préc., p. 12.

72 V. CA Paris, 26 juin 2024, n° 23/05115 : BJB janv. 2025, n° BIB202b6, note D. Schmidt ; Dr:
sociétés 2024, comm. 147, obs. J. Granotier.

73 T. corr. Paris, 9 avr. 2026, préc., p. 12.

74 CMF,art. L. 621-15, I11.
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d’une infraction dentrave a l'autre : de cinq ans demprisonne-
ment et 75 000 euros damende” a seulement 30 000 euros’,
25 000 euros™, 15 000 euros” voire 3 700 euros damende”,
en passant par un an demprisonnement et 15 000 euros
damende®, deux ans demprisonnement et 300 000 euros
damende® ou encore six mois demprisonnement et 7 500 eu-
ros damende®, entre autres. Il ne semble guére y avoir de lo-

75 C.com.,art. L. 821-6, 3°.

=

6 L.n°2016-1691 du 9 déc. 2016, art. 4.

77 CGlI, art. 1746.

78 L.n°2007-1545 du 30 oct. 2007, art. 13-1 ; CJF, art. L. 141-5.

79 C. douanes, art. R. 515-2.

80 CMEF, art. L. 571-4 ; C. pén., art. 226-22-2 ; C. douanes, art. L. 513-16.
81 CMEF, art. L. 642-2 ; C. com., art. L. 450-8 ; C. conso., art. L. 531-1.

82 C.urbanisme, art. L. 480-12 ; CCH, art. L. 183-11 ; C. énergie, art. L. 135-14 ; C. transports, art.
L.2211-6 ; C. sport, art. L. 232-25.

gique dans ces choix répressifs®. On peut simplement relever
que le délit le plus séverement puni est lentrave a la mission
des commissaires aux comptes®, qui sont des professionnels
relevant purement de la spheére privée, de sorte que le recours
a une menace sévere se justifie peut-étre ici plus qu’ailleurs.
En toute hypothese, la ratio legis de ces infractions est bien
identifiée, mais elles reposent sur des fondements incertains.
Il est douteux que l'impératif defficacité des controles admi-
nistratifs puisse suffisamment contrebalancer la nécessité de
garantir les droits fondamentaux des individus mis en cause.
Lanalyse proprement technique de la caractérisation et de la
répression des infractions dentrave ne peut faire léconomie
d’une réflexion axiologique : a quelles conditions la sanction
pénale d’'un devoir de coopération du suspect se justifie-t-elle
encore aujourd’hui ? m

83 B. Bouloc, « Les infractions d’opposition aux fonctions au regard des droits fondamentaux »,
préc., spéc. n° 6.

84 C.com.,art. L. 821-6, 3°.
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Chronique » CJUE 18 JUIN 2026 MT c/ FSMA, aff. C-376/24

Quand divulguer n’est plus transmettre : 'arret CJUE MT
brouille I'’économie du reglement Abus de marché

Auteur(s)

Maxime Galland

Docteur en droit et Avocat au barreau des Hauts-de-Seine, associe, KPMG Avocats

Larrét rendu par la CJUE le 18 juin 2026 dans laffaire MT
retient l'attention moins par la solution apportée au traite-
ment de la parole politique que par le trouble qu'il introduit
dans larchitecture du Réglement Abus de marché (MAR). En
appréhendant une communication publique sous le prisme
de la divulgation illicite d'information privilégiée, la décision
brouille la ligne de partage entre le régime des comporte-
ments d’initiés et celui de la manipulation informationnelle
de marché.

Les faits ont été jugés en premier lieu par le régulateur
belge. Un responsable politique belge communique aux mé-
dias une information relative a un projet de désengagement
de I'Etat du capital d’'un émetteur coté. Linformation est im-
médiatement publiée. Lintéressé est néanmoins sanctionné
par la FSMA belge pour divulgation illicite d'information pri-
vilégiée. La juridiction de recours invite alors la CJUE a pré-
ciser la portée des articles 10 et 21 du reglement, a la lumiére
des libertés garanties par la Charte et par la Convention euro-
péenne des droits de Thomme. La réponse de la Cour entend
concilier intégrité des marchés et liberté dexpression, mais
elle n’y parvient quimparfaitement car elle se laisse guider
par la récurrence du terme « divulgation » et perd de vue la
différence de nature entre transmission confidentielle et dif-
fusion publique.

Une géne nait des lexamen des faits sanctionnés par le ré-
gulateur belge qui semble faire un usage inadéquat de la no-
tion de divulgation. Le trouble ne tient donc pas seulement
aux conditions d’application de larticle 21 MAR, mais plus
fondamentalement a la qualification initialement retenue du
comportement : on peine a comprendre comment une com-
munication publique adressée au marché peut étre appréhen-
dée comme une transmission confidentielle illicite relevant
du régime des initiés. La sanction prononcée par la FSMA
ne repose ni sur lexploitation d’une information confiden-
tielle ni sur la démonstration d'un message trompeur, mais
sur une qualification intermédiaire dont les contours incer-
tains posent un enjeu de sécurité juridique. Dans le régime
encadrant les comportements d’initiés, cest moins la publici-
té donnée a I'information que sa circulation restreinte, avant
accés du marché, qui fonde linterdit. Linformation doit de-
meurer non publique pour créer I'asymétrie que le droit des
abus de marché entend prévenir.

La CJUE pouvait-elle éviter Iécueil d'une solution alambi-

quée dont la portée pratique est incertaine ?

Le noeud du probléeme ne réside-t-il pas dans le choix du
mot « divulgation » pour définir le comportement illicite
d'initié ? De fait, son étymologie (vulgus, la foule, la masse ;
divulgare, rendre public) suggére que ce mot naurait jamais
da étre retenu par le rédacteur de larticle 10 et 14 ¢) MAR
pour désigner le comportement consistant a transmettre une
information confidentielle a un tiers. Une fois divulguée (li-
citement ou illicitement) une information perd son caractére
de confidentialité. Cest d’ailleurs, dans cette acception que le
terme est mobilisé dans lensemble des dispositions de MAR
visant la diffusion d’'information dans le marché et cest pré-
cisément pour ses effets dé-confidentialisants que larticle 17
MAR impose aux émetteurs cotés la divulgation sans délai de
toutes leurs informations privilégiées. Le détour par Iétymo-
logie nest donc pas purement lexical. Il révéle au contraire
Pambivalence profonde du vocabulaire retenu par MAR : le
reglement emploie le méme terme pour désigner tantdt la
publication obligatoire d’'une information au marché, tantot
sa transmission confidentielle illicite a un tiers.

En considérant l'ambiguité du vocabulaire de MAR, exami-
nons comment larrét MT l'aggrave en faisant de cette équi-
voque lexicale le point de départ d'une assimilation subs-
tantielle entre deux régimes pourtant bien distincts. Pour
mesurer lenjeu de la solution retenue par l'arrét préjudiciel
du 18 juin 2026, il est tout d'abord nécessaire de montrer en
quoi la décision malmene l'architecture du Reglement en as-
similant a tort la divulgation illicite d'information privilégiée
a une communication publique relevant, lorsque les condi-
tions sont réunies, du régime de la manipulation informa-
tionnelle (I). I1 convient ensuite dexaminer 'usage extensif
et inapproprié de larticle 21, mobilisé comme palliatif d'une
qualification incertaine au lieu de servir de filtre de propor-
tionnalité aux formes dexpression médiatique et politique

1.

| - Une qualification de divulgation illicite
qui perturbe I'économie du reglement
MAR

Si une parole publique peut affecter le marché, reste a déter-
miner sous quel régime cette parole doit étre juridiquement
appréhendée.
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A. La transmission confidentielle indue, appelée
divulgation

Le reglement MAR repose sur une structuration précise
de l'abus informationnel. Les articles 7, 10 et 14¢) forment un
ensemble cohérent centré sur 'information privilégiée : une
information précise, non publique, portant directement ou
indirectement sur un émetteur ou un instrument financier
et susceptible, si elle était rendue publique, d’influencer sen-
siblement le cours. Cette définition est déterminante. Elle si-
gnifie que le risque réprimé nest pas la circulation de toute
information sensible, mais lexploitation ou la transmission
d’une information encore indisponible pour le marché.

Linterdiction de divulgation illicite s'inscrit dans cette lo-
gique. Elle vise la communication indue d’'une information
privilégiée a un destinataire déterminé, en dehors du cadre
normal d’un travail, d'une profession ou de fonctions. Sa rai-
son détre est de prévenir la constitution d’'un avantage in-
formationnel privé, susceptible d¥tre converti en avantage de
marché.

La divulgation sanctionnée par larticle 10 (et 14c) nest donc
pas, en son principe, la publicité générale d'une donnée ; elle
est la transmission ciblée d’'une information encore confiden-
tielle, de nature a rompre Iégalité d'acces des investisseurs a
linformation pertinente.

Ceest sur ce point que larrét MT déplace Iéquilibre interne
du Reglement. En admettant qu’une prise de parole publique
puisse étre traitée comme une divulgation illicite d'informa-
tion privilégiée, la décision atténue la distinction entre trans-
mission confidentielle a un cercle restreint et diffusion d’une
information au marché. Or, cette distinction commande le
choix du régime applicable. La premiere reléve de la logique
des initiés, car elle crée ou prolonge une asymétrie informa-
tionnelle exploitable. La seconde reléve, le cas échéant, d'une
autre logique : celle des messages publics susceptibles d’affec-
ter la formation des cours, qui doit étre appréciée au regard
de la manipulation de marché.

On peut douter a cet égard, que l'action de rendre publique
une information privilégiée puisse par elle-méme relever de
logique propre aux comportements d’initié. En lui faisant
perdre sa qualité essentielle de confidentialité, la diffusion dis-
qualifie immédiatement 'information privilégiée. A I'inverse,
linfraction de manipulation de marché appréhende les mes-
sages, signaux ou informations susceptibles de fausser le pro-
cessus de formation des cours. La diffusion publique d’'une
information fausse, trompeuse ou artificiellement orientée, y
compris lorsquelle porte sur un fait susceptible d’influencer
le cours, reléve plus naturellement du terrain de la manipu-
lation informationnelle. On discerne mal comment la qua-
lification de comportement d’initié pourrait étre retenue en
pareil cas. Clest pourtant, ce cas de figure quentérine la déci-
sion du 18 juin 2026.

Larrét MT relie ces deux logiques qui devraient rester dis-

tinctes I'une de lautre (initié/manipulation de marché).
Lamalgame est ainsi consommé autour d’une lecture unitaire
de la notion de divulgation alors méme que MAR retient
deux acceptions distinctes sous les articles 10, 14c) d’'une part
et 21 d’autre part.

B. La diffusion publique manipulatoire, appelée
divulgation

Une fois cette logique identifiée, lerreur de perspective ap-
parait plus nettement encore. Lorsquune information est
adressée au marché, le probleme juridique ne se situe plus
dans lacces privilégié d’un destinataire déterminé, mais dans
leffet éventuel du message sur la formation des prix.

De fait, larticle 12 MAR appréhende une tout autre figure
d’abus : celle des comportements manipulatoires qui donnent,
ou sont susceptibles de donner, des indications fausses ou
trompeuses quant a loffre, 4 la demande ou au prix d’'un ins-
trument financier. Dans sa dimension informationnelle, la
manipulation de marché ne repose pas sur lexistence d’une
information non publique détenue par un initié, mais sur lef-
fet perturbateur d'un message adressé au marché. Le centre
de gravité se déplace alors de 'asymétrie d’acces a 'informa-
tion vers laltération du processus de formation des prix.

Cette différence fondamentale est décisive pour comprendre
la fonction exacte de larticle 21. On y reviendra plus loin,
mais lorsqu'un comportement reléve de lactivité journalis-
tique ou médiatique, 'application des régles d’abus de marché
doit étre appréciée a la lumiére des régles relatives a la liberté
de la presse et a la liberté dexpression. Le texte na pas pour
objet de transformer toute publication d’'information sensible
en divulgation illicite susceptible d%tre disculpée au nom de
la liberté dexpression. Il invite au contraire a tenir compte de
la nature publique du message, de son contexte dexpression
et, s'il y a lieu, de lexistence déléments caractérisant un avan-
tage indu ou une intention de tromper le marché.

Dans l'affaire MT, l'application de cette grille aurait sans doute
pu conduire a une qualification plus précise. La communica-
tion en cause ne se présentait pas comme une transmission
confidentielle a un destinataire privilégié, mais comme une
prise de parole publique portant sur un projet étatique sus-
ceptible d’influencer le marché. Si cette communication avait
comporté des éléments faux, trompeurs ou artificiellement
orientés, alors sans aucun doute, l'analyse aurait naturelle-
ment relevé du terrain de la manipulation informationnelle.
A défaut de respecter cette logique de qualification, le raison-
nement retenu par la CJUE superpose deux régimes distincts
: guidée par la récurrence du terme de « divulgation » dans les
articles 10 et 21, la CJUE traite comme une divulgation d’ini-
tié ce qui reléve, par sa forme et par son mode de diffusion
d’'un message public adressé au marché. Cette superposition
rend moins lisible [économie du réglement et expose la déci-
sion a la critique.

Dans une décision remarquée validant le principe qu’une in-
formation privilégiée pouvait naitre sous la plume d’un jour-
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naliste!, la CJUE avait dores et déja articulé les dispositions
relatives a 'interdiction de transmettre une information pri-
vilégiée a un tiers et celles prévoyant un régime dexemption
nécessaire a lexercice libre de la presse. Si dans ce cas-ci, l'ar-
ticulation des articles 10 et 21 sappliquait harmonieusement
a un cas de comportement d’initié manifeste, la solution rete-
nue par larrét MT laisse en revanche perplexe tant on peine
a identifier un quelconque comportement d’initié dans le fait
de rendre publique une information confidentielle.

Le raisonnement de la Cour parait ainsi reposer sur trois
glissements successifs : un glissement terminologique, parce
que le méme mot de « divulgation » est lu comme s’il avait
une portée unitaire ; un glissement fonctionnel, parce qu'une
regle relative a la transmission confidentielle est appliquée a
une communication publique ; enfin, un glissement du ré-
gime dexemption, parce que larticle 21 est mobilisé pour
tempérer une qualification qui aurait d'abord dii étre rigou-
reusement établie.

Il - Un recours a l'article 21 MAR qui
masque une qualification problématique

La sécurité juridique entourant la liberté dexpression com-

manderait de ne pas mobiliser larticle 21 pour réparer une
confusion qui aurait dii étre évitée au stade de la qualifica-
tion.

A. L'article 21 comme filtre de proportionnalité
salutaire mais ici dévoyé

Larrét MT donne I'impression que larticle 21 serait le nceud
du débat alors qu’il est davantage le symptome de la confu-
sion entourant le recours a la notion de divulgation.

Lembarras suscité par la décision tient dabord a la place
conférée a larticle 21. Ce texte, qui pour mémoire vise ex-
pressément larticle 10 relatif a un comportement d’initié,
impose de prendre en considération les regles relatives a la
liberté de la presse et a la liberté dexpression lorsque des in-
formations sont divulguées a des fins journalistiques ou dans
le cadre de formes comparables dexpression publique. Il ne
crée pas pour autant une exception autonome et générale a
linterdiction de divulgation illicite d’information privilé-
giée. Sa fonction est d'adapter l'application du Réglement au
contexte particulier de la communication publique, et non
de neutraliser les exigences de qualification propres a chaque
catégorie d'abus de marché.

Larticle 21 MAR n’a pas pour objet de rattacher un compor-
tement au régime d’initié (art.10), ou a celui de la manipula-
tion de marché (art. 12). Il n'a vocation a étre mobilisé qu'une
fois le terrain normatif identifié et stabilisé, avec pour objet
de nuancer l'application des régles d'abus de marché aux exi-
gences propres a la liberté de la presse et a la liberté dexpres-
sion.

1 CJUE, 15 mars 2022, no C-302/20.

La Cour batit sa motivation sur une articulation entre les ar-
ticles 10 et 21 qui en lespéce apparait dénuée de sens. De fagon
autonome la Cour admet que la prise de position d’un res-
ponsable politique dans les médias peut, dans certaines cir-
constances, sinscrire dans le cadre normal de ses fonctions
et étre appréciée au regard de la liberté dexpression. Cette
approche nest pas critiquable en elle-méme. Elle le devient
lorsque larticle 21 sert a rendre acceptable une qualification
préalable dénuée de logique : l'assimilation d’'une communi-
cation publique a une divulgation illicite d'information pri-
vilégiée.

Le contrdle de nécessité et de proportionnalité ne dispense pas
de qualifier correctement le comportement. Dans le régime
des initiés, la référence au cadre normal d’'un travail, d'une
profession ou de fonctions permet d’identifier les transmis-
sions légitimes d’informations confidentielles. Transposée
sans précaution a une prise de parole publique, cette logique
change de nature. Elle ne porte plus sur la question de savoir
si une information pouvait étre transmise a un destinataire
déterminé, mais sur celle de savoir si une communication au
marché pouvait étre justifiée par lexercice de fonctions pu-
bliques ou politiques. Ce déplacement aurait di conduire a
examiner dabord si le comportement relevait véritablement
de larticle 10 ou plut6t de déterminer si l'information trans-
mise aux journalistes était fausse et donc susceptible de rele-
ver de la manipulation informationnelle.

Larticle 21 se trouve ainsi chargé d’'une fonction qui excede
son office. Il sert de mécanisme de conciliation entre intégri-
té des marchés et liberté dexpression, alors que la difficulté
principale se situe en amont, au stade de la qualification. La
parole politique ou médiatique ne devrait pas étre appré-
hendée comme une simple variante de la divulgation d’in-
formation privilégiée au sens de MAR. Dans son acception
latine rappelée supra la divulgation doit d’abord étre analysée
comme portant sur un message public, et donc susceptible
de relever de la manipulation de marché si des éléments de
fausseté, de tromperie, dartifice ou d’intention sont établis. A
défaut, l'appel a l'article 21 se trouve mobilisé a contre-emploi
pour pallier une regrettable confusion qu'une qualification
plus rigoureuse aurait permis déviter.

B. Préserver la sécurité juridique

La portée d’un arrét préjudiciel dépasse malheureusement le
cas despeéce sous-jacent. Lincertitude ne concerne pas seule-
ment les personnes susceptibles de sexprimer publiquement.
Elle affecte aussi les autorités de supervision européennes,
appelées a choisir le fondement de poursuite, et les juridic-
tions, tenues de controler la prévisibilité de la norme sanc-
tionnatrice. Le risque tient d’abord a Iélargissement du re-
gistre des comportements d’initiés. En arguant de l'arrét MT,
une autorité européenne pourrait étre tentée de qualifier de
divulgation illicite une prise de parole politique, institution-
nelle ou médiatique relative a une société cotée et ce, alors
méme quaucune transmission confidentielle a un destina-
taire privilégié, aucun avantage économique personnel et au-
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cune chaine dexploitation de I'information ne seraient carac-
térisés. Une telle extension rendrait incertaine la distinction
entre information sensible non publique confinée dans un
cercle restreint et information sensible livrée au débat public.

Si elle devait senraciner, une telle extension engendrerait une
imprévisibilité accrue pour les justiciables. Les responsables
publics, dirigeants, conseils et intermédiaires appelés a com-
menter des projets économiques sensibles pourraient diffi-
cilement anticiper si leur parole sera appréciée comme une
communication publique relevant, a supposer les conditions
remplies, du régime de la manipulation informationnelle, ou
de maniére difficilement prévisible comme une divulgation
d’information privilégiée relevant du régime des initiés. Lexi-
gence élémentaire de sécurité juridique suppose pourtant
que ces deux qualifications demeurent distinctes, tant par
leurs critéres de qualifications que par leurs objets respectifs.

On peut souhaiter que cet arrét ne soit pas lu comme le point
de départ d’'une extension générale du régime des initiés aux

prises de parole publiques mais aussi qu’il malimente pas
une tendance plus générale de la CJUE a rapprocher des dis-
positions du Reéglement poursuivant pourtant des logiques
distinctes. A cet égard, les débats récents? relatifs a larticu-
lation entre la définition de I'information privilégiée (art. 7
MAR) et les obligations préventives de publication pesant
sur les émetteurs (art. 17 MAR) montrent déja combien la
cohérence du réglement dépend du maintien de frontieres
conceptuelles claires.

Larrét MT franchit une étape supplémentaire en rapprochant
les articles 10, 14 et 21 dans une lecture qui tend a faire pri-
mer lefficacité sur lorthodoxie des qualifications. Or, cette
orthodoxie conditionne la prévisibilité de la norme et la légi-
timité de son application jusquau prononcé d’une éventuelle
sanction. m

2 CIJUE, 16 avril 2026, C-229/24 Brinnelius.
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Chronique *» CA, Paris, 26 févr. 2026, RG no 23/05561, Terreis

Manquements d’initié¢s : de la preuve de la détention ala

tenue de la liste

Auteur(s)
@’ Thibault de Ravel d’Esclapon
<

Professeur a l'Université de Strasbourg, Co-directeur, Master 2 Droit bancaire et financier

Dans cet important arrét rendu sur recours a lencontre d’une
décision de la Commission des sanctions de TAME, la cour
dappel de Paris précise plusieurs éléments intéressant le ré-
gime des abus de marché. Au-dela de la caractérisation de
Pinformation privilégiée, la cour estime que larticle 8§55 du
réglement MAR permet datteindre le dirigeant sans texte
national d’imputation, refusant ainsi la demande de renvoi
préjudiciel. La cour confirme que le proche qui suit le conseil
d’un initié, en connaissant sa position, est lui-méme initié.
Enfin, la décision rappelle que la tenue d’une liste d’initiés de
larticle 18 est obligation essentielle, dont le non-respect est
sanctionné.

1. Le 26 février 2026', la cour dappel de Paris a rendu un
arrét long de plusieurs dizaines de pages, statuant sur les re-
cours formés a lencontre d’une décision de la Commission
des sanctions de IAutorité des marchés financiers (ci-apres
TAMF) dont la publication, en janvier 2023, avait suscité de
nombreux commentaires’. La décision ne sécarte guére de la
plupart des enseignements de la Commission des sanctions,
délivrés dans le domaine des abus de marché ; il nen reste
pas moins que ses motifs, particuliérement étoffés, consti-
tuent un éclairage neuf et pédagogique sur les principales
questions dont avait eu a connaitre la premiére décision. Les
faits sont aujourd’hui suffisamment connus pour ne pas étre
exposés dans le détail, notamment parce qu’ils sont rappelés
avec minutie et exhaustivité tant dans la décision de la Com-
mission que dans l'arrét d’appel. En lespéce, la société Terreis,
une fonciere cotée présidée par son fondateur et détenue a 54
% par la société Ovalto, est Jobjet, a partir de septembre 2018,
de discussions entre cette derniére et Swiss Life Reim, qui
souhaite acquérir le bloc majoritaire avant de déposer une
oftre publique d’achat simplifiée sur les titres restants. Ovalto
accepte les termes d’'une lettre d’intention le 18 octobre 2018.
Les négociations achoppent toutefois sur le prix et cessent
le 21 décembre 2018. Un second projet lui succéde, portant
cette fois directement sur les immeubles. Un protocole est si-
gné le 12 février 2019 emportant cession d’'une grande partie
du patrimoine, avec dividende exceptionnel et offre de rachat
valorisant l'action a 60 euros, contre un cours de 38,50 euros.

1 CA, Paris, 26 févr. 2026, RG no 23/05561 ; Dalloz Actualité, 2 avr. 2026, obs. N. Ida ; BJB, juill.
2026, no BIB202r3, note M. Teller.

2 AMEF, 30 janv. 2023, SAN-2023-02, Rev. sociétés, 2023. 458, obs. J. Prorok ; BJB mai 2023,
n° BIB201f5, note D. Bompoint ; Dr. sociétés, mai 2023. Comm. 61, note J. Granotier ; RTDF,
n® 2/2023, obs. M. Frangon ; v. égal. L. Boisseau, Affaire Terreis : I’AMF prononce plus de 3
millions d’euros de sanctions pour délit d’initiés, Les Echos, 2 févr. 2023.

En un mot, laffaire se révele, pour les actionnaires, particu-
lierement fructueuse.

2. Pendant cette période, plusieurs personnes sont opportu-
nément intervenues sur le titre. Ces derniéres, sans nécessai-
rement exercer de fonctions chez [émetteur, appartiennent
cependant a son entourage daffaires ou familial. Ainsi en
va-t-il du gérant d’'une holding associée d’'Ovalto dans une
activité viticole, du frere du président, via sa holding fami-
liale, du directeur travaux d’'un prestataire de Terreis, no-
tamment par une tentative la veille d'un communiqué, ainsi
que de son frére et sa compagne, qu'il avait pressés d’acheter.
Enfin, l'ancien directeur financier du groupe auquel appar-
tenait ce prestataire place dans le titre une grande partie de
son indemnité de licenciement, provoquant ainsi la suspen-
sion de la cotation. Ces différentes acquisitions ont conduit le
secrétaire général de TPAMF a ouvrir, le 3 avril 2019, une en-
quéte sur le marché du titre Terreis & compter du ler janvier
2018, étendue le 22 mai suivant a I'information financiére de
la société. Le 11 mars 2021, la direction des enquétes et des
controles a adressé des lettres circonstanciées a trois sociétés,
Terreis, et les deux holdings, THD et Option 7, ainsi qua huit
personnes physiques’. Des notifications de griefs ont suivi.
Principalement, elles retenaient lexistence de deux informa-
tions privilégiées successives, I'une, dite « information Titres
», relative au projet d’acquisition par Swiss Life du bloc déte-
nu par Ovalto, & compter du 18 octobre 2018, l'autre, dite «
information Actifs », relative a la cession de la majeure partie
du patrimoine de Terreis, a compter du 25 janvier 2019. Ces
deux informations, qui organisent les développements de la
cour d’appel, correspondaient aux deux projets successifs.
Sur ce fondement, il était reproché aux deux holdings et a
leurs dirigeants, ainsi qua quatre autres personnes physiques,
d’avoir utilisé 'une ou lautre de ces informations pour ac-
quérir ou tenter d'acquérir des titres Terreis, en violation des
articles 8 et 14 du réglement MAR. Le directeur travaux du
prestataire se voyait en outre reprocher d’avoir divulgué I'in-
formation Titres a son frére et & sa compagne ou, « d tout le
moins », d'avoir incité le premier et reccommandé a la seconde
dacquérir des titres, le frére et la compagne étant poursui-
vis, de leur coté, pour avoir exploité soit I'information elle-
méme, soit I'incitation et la recommandation dont ils avaient
été destinataires. Quant a Terreis, la poursuite lui reprochait

3 Comme le souligne Laurence Boisseau, a propos de I’AMF, « I est rare que cette instance ait a
Jjuger 11 personnes physiques et morales en méme temps » : v. art. préc.
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diverses carences dans la maniére dont elle avait établi et ac-
tualisé sa liste d’initiés, en méconnaissance de l'article 18 du
reglement MAR.

3. La Commission des sanctions, par sa décision du 30 jan-
vier 2023, a retenu lensemble des griefs. Elle a considéré
que chacune des deux informations présentait les caractéres
d’une information privilégiée, la premiére jusquau 21 dé-
cembre 2018 a 20 h 09, la seconde jusquau communiqué du
12 février 2019, et que leur détention comme leur utilisation
par les mis en cause résultaient, a défaut de preuve directe,
d’un faisceau d’indices graves, précis et concordants. Elle a
en revanche écarté la détention de I'information Titres par le
frére et par la compagne du directeur travaux, pour ne retenir
a leur encontre que l'utilisation de l'incitation et de la recom-
mandation regues, ce qui constituait une solution inédite,
loin détre passée inapergue. Elle a prononcé des sanctions
pécuniaires pour une somme totale de 2,81 millions deuros
au titre des manquements d’initié, auxquels sajoute la somme
de 350 000 euros infligés a Terreis pour cinq carences dans la
tenue de sa liste d’initiés.

4. Plusieurs recours ont été formés contre la décision de
'AME, devant la cour d’appel de Paris. Etait notamment solli-
cité le renvoi a la Cour de justice d'une question préjudicielle
portant sur larticle 855, du réglement MAR. Dans son arrét,
la cour d’appel de Paris dit 'y avoir lieu a renvoi préjudiciel
et rejette ces recours®. Larrét est frappé de pourvoi® et I'in-
tervention de la Cour de cassation est attendue. Il nen de-
meure pas moins que la décision d’appel livre, dés a présent,
de nombreux enseignements. Lon envisagera tout d’abord la
question de la détention de I'information privilégiée (I), puis
celle de son imputation au dirigeant de la personne morale
(II), avant den venir a la propagation aux proches de l'initié
(III) et aux obligations de [émetteur en matiére de liste d’ini-
tiés (IV), ce qui constitue, pour ces derniers points et selon
lexpression d’un auteur, « une double premiére »°.

| - La caractérisation de la détention de
l'information privilégiée

5. Larrét rappelle les quatre conditions cumulatives de lar-
ticle 7 du réglement MAR (§37 a 41), ainsi que léquivalence
de ce texte avec l'ancien article 621-1 du réglement général de
TAME, ce qui rend la jurisprudence antérieure applicable (§
49)". Ces quatre conditions sont connues®. En premier lieu,
Iinformation doit étre précise. En deuxiéme lieu, elle ne doit
pas étre publique. En troisieme lieu, elle doit concerner di-
rectement ou indirectement un émetteur ou un instrument

4 La cour d’appel ne réforme la décision que sur deux points, la sanction de Terreis est ramenée a
200 000 euros, et I’anonymisation de la publication a I’égard de 1’un des requérants.

5 M. Teller, note préc.

6 N.Ida, obs. préc.

7 CJUE, 28 juin 2012, Geltl, aff. C-19/11, pts 44 a 49, RD Bancaire et fin., 2012, comm. 174,
note Th. Bonneau ; BIB, 2012, p. 398, §187, note S. Torck ; CJUE, 11 mars 2015, Lafonta, aff.
C-628/13, pt 31 ; CJUE, 15 mars 2022, aff. C-302/20, pt 38, tous trois cités par I"arrét (§50 et 51).

8  La question de la qualification de I’ « information Actifs » n’a pas, a ce stade, suscité de difficul-
tés.

financier. En dernier lieu, sa divulgation serait susceptible
d’influencer, de facon sensible, le cours. Cela étant, larrét
d’appel ne sattarde véritablement que sur la seule condition
de la précision. Ce caractere était, du reste, celui qui était lon-
guement discuté dans l'affaire. Selon la cour d’appel de Paris,
répond a cette condition « une information portant sur un
projet suffisamment défini entre les parties pour avoir des
chances raisonnables daboutir » (§52), peu important que sa
réalisation soit certaine ou que le prix et le nombre de titres
aient été fixés. En effet, « lexistence dualéas quant a la surve-
nance d’'un événement ou quant a la réalisation effective d'un
projet, nexclut pas la possibilité de retenir que 'information y
afférente présente un caractére suffisamment précis » (§53)°.
Les requérants entendaient tirer argument des conditions
suspensives, en particulier du rescrit fiscal. Pour la cour d’ap-
pel, les conditions suspensives nétaient que « de simples aléas
inhérents a ce type dopération » (§62), et l'information était
précise dés l'acceptation de la lettre d’intention, le 18 octobre
2018 (§63). Cette solution est heureuse, dans la mesure ot
certaines opérations sont complexes'’, recelant de nombreux
aléas et incertitudes qui ne sauraient altérer la précision d’'une
information.

6. Les revers apparents d’une négociation, fussent-ils recon-
nus par lacquéreur lui-méme, ne font pas perdre a l'infor-
mation son caractére privilégié tant que les parties cherchent
encore a conclure. La cour reprend ainsi la chronologie, pas
a pas, pour démontrer la persistance du caractére précis de
linformation. Par exemple, la proposition, en baisse du pré-
sident de Swiss Life nest pas un refus mais « une étape a la
poursuite des négociations » (§65). De méme, le message du 4
décembre 2018, « le deal is dead definitely », est contredit par
ce qui l'a suivi, cest-a-dire la recherche d’'un co-investisseur,
les réunions, et un courrier annongant une offre révisée ($67
et 68). Pour la cour, l'acquisition du bloc majoritaire « consti-
tuait toujours la finalité de lopération, peu important que
Pidentité de lacquéreur ait été modifiée » (§69), de sorte que
linformation na finalement perdu sa précision quau refus de
Natixis Assurances, le 21 décembre 2018 2 20 h 09 (§71). En-
fin, sagissant des autres conditions de qualification d’'une in-
formation privilégiée, celles-ci sont rapidement envisagées ;
elles nétaient pas contestées (§73 a 78). Pour ce qui concerne
la sensibilité, celle-ci est acquise par nature sagissant d’une
cession de controle « susceptible dengendrer une offre pu-
blique » (§77)". En effet, « les offres publiques et autres ces-
sions de blocs, qui dailleurs vont souvent de pair, comptent
parmi les événements les plus susceptibles d’influencer le

9  Com. 13 nov. 2013, n°® 12-21.572 ; Com. 3 mai 2016, n° 15-10.044, RD bancaire et fin., 2016,
comm. 182, note P. Pailler ; Com. ler mars 2017, n® 14-26.225, 14-26.892 et 15-12.362, Rev.
sociétés 2017, p. 365, note E. Dezeuze ; Dr. sociétés, mai 2017, comm. 83, obs. R. Vabres. Com.
10 juill. 2018, n® 15-15.557, tous cités au §53 ; sur cette question, v. D. Martin, E. Dezeuze, F1.
Bouaziz, R. Salomon, M. Francon et G. Riviere, Les abus de marché, LexisNexis, coll. « Droit
& Professionnels », LexisNexis, 2e ¢éd., 2021, no 76 et s., p. 101 et s.

10 En effet, comme le souligne un auteur, « parce que le processus d offre publique est relativement
long et complexe et parce qu'il comporte nombre d’étapes intermédiaires, il est difficile de dé-
terminer a partir de quel moment il est possible de considérer que l'information est suffisamment
précise (...) » : R. Vabres ; Dr. sociétés, mai 2017, comm. 83.

11 V. N. Ida, obs. préc., qui rapproche la solution de la « présomption de sensibilité » retenue par
la Commission des sanctions en matiére d’offre publique (AMF, comm. sanct., 13 nov. 2020,
SAN-2020-11, § 54).
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cours d’un titre ».

7. 1 faut souligner quaucun des mis en cause nétant un ini-
tié primaire au sens de larticle 84, il incombait a TAMF de
prouver que chacun détenait 'information et en avait fait
usage en sachant, ou en devant savoir, quelle était privilé-
giée (589, 169). Sur ce plan, la preuve est libre. A défaut de
« preuves directes, difficiles, voire impossibles, a réunir », un
faisceau d’indices peut suffire s’il en ressort « de maniére non
équivoque » que seule la détention explique les opérations
(§91), sans que les circonstances de la transmission aient a
étre établies (§225, 246). La démarche est classique et l'arrét
majoute rien sur ce plan, sinon qu’il en fait une application
particulierement fouillée, indice par indice et personne par
personne, en rappelant que chaque situation sapprécie au cas
par cas, sans que les mis en cause puissent tirer argument
d’un traitement différent réservé a dautres dans la méme af-
faire (§104) ou dans d’autres affaires (§125)".

8. Larrét précise ensuite la portée des quatre indices envi-
sagés par la Commission des sanctions, dans sa décision,
et habituellement retenus pour établir la détention de l'in-
formation privilégiée : le caractére atypique des opérations,
le moment opportun, le circuit plausible de transmission et
les explications peu convaincantes avancées par les mis en
cause (§93). Le premier consiste a comparer lopération liti-
gieuse aux habitudes de celui qui 'a réalisée. La cour retient
quil est caractérisé par la seule nature de lopération, sans
qu’il soit besoin den examiner le montant, lorsque le mis en
cause navait jamais acheté d’actions cotées auparavant, et peu
importe dailleurs qu’il en ait acheté ensuite (§315). Les ha-
bitudes invoquées en défense sont examinées de prés dans
la décision. Par exemple, un achat de titres Terreis remon-
tant & 2011 est trop ancien pour en constituer une ($180),
et lopération de 2016 par laquelle le frére du président avait
transféré ses propres titres a une société de son groupe nétait
pas représentative des habitudes d’'investissement (§179). Le
deuxiéme indice est celui du moment. Il ne se confond pas
avec le fait que lordre ait été passé pendant la période ou I'in-
formation était privilégiée, lequel est un élément constitutif
du manquement et ne saurait donc servir aussi d’indice. Ce
qui est suspect, cest la coincidence entre lordre et une étape
du projet. Ainsi, le gérant de la holding disposait de I'analyse
du titre depuis le 12 octobre et d'un million deuros depuis le
22 octobre 2018, et il a attendu un mois pour investir, préci-
sément aprés que lacquéreur eut confirmé, le 20 novembre,
sa volonté de poursuivre (§98 et 99). Ce moment sapprécie
au jour de lordre et non d’apres son résultat, de sorte que des
ordres passés la veille du communiqué caractérisent 'indice
quand bien méme ils nauraient pas été exécutés, la cotation
ayant été suspendue (§262 et 263). Le troisiéme indice ré-
pond a une question simple, par quel chemin l'information
a-t-elle pu parvenir jusquau mis en cause ? Ainsi, il nest pas

12 D. Martin, E. Dezeuze, Fl. Bouaziz, R. Salomon, M. Frangon et G. Riviére, Les abus de marché,
op. cit., no 78, p. 107. Ce lien peut toutefois étre discuté : sur cette discussion, v. not. J. Granotier,
Dr. sociétés, mai 2023, comm. 61.

13 La cour écarte ainsi la décision AMF, comm. sanct., 31 janv. 2024, SAN-2024-03, invoquée par
plusieurs requérants, chaque situation étant « examinée concrétement, au cas par cas, selon les
circonstances propres a chaque affaire » (§125).

demandé a TAMF de prouver la transmission, mais seule-
ment de la rendre plausible. Des relations professionnelles
réguliéres suffisent, sans qu'un rendez-vous précis soit iden-
tifié, comme la participation mensuelle & un comité aux cotés
de trois personnes initiées (§113 a 115) ou les contacts d'un
prestataire avec les dirigeants de son client (§245)'. Des rela-
tions fraternelles sont également susceptibles détre retenues,
sans preuve d'un échange portant sur le titre (§197), et méme
une loge partagée lors d'un concert pendant la période, sans
qu’il faille que l'achat suive des le lendemain (§199). Le fait
que les transmetteurs présumés maient pas été poursuivis n'y
change rien, étant donné que lopportunité des poursuites ap-
partient au college de TAMF (§201). La méthode a toutefois
ses limites. La Commission avait vu, dans les achats effectués
par la compagne du directeur travaux, par son frere et par les
parents de sa compagne, un circuit familial par lequel I'in-
formation aurait pu lui parvenir. La cour [écarte cependant,
en observant que la Commission elle-méme avait jugé que
ces proches ne détenaient pas I'information, de sorte qu’ils ne
pouvaient la lui avoir transmise (§242). Elle ne retient donc
que le circuit professionnel (§243 a 245).

9. Le quatrieme indice se comprend par rapport aux trois
autres. Une fois lopération jugée atypique, passée a un mo-
ment opportun et a portée d’'un circuit de transmission, la
qualité de lexplication du mis en cause achéve, ou non, de
convaincre. Larrét en donne plusieurs illustrations péda-
gogiques. Le gérant de la holding soutenait avoir suivi les
conseils de sa banque. La cour releve que celle-ci lui avait re-
commandé des actions de sociétés familiales dans le luxe ou
I'immobilier, sans jamais citer Terreis, quelle ne connaissait
pas, et que cest le client qui lui a demandé, le 8 octobre 2018,
de se renseigner sur ce titre. Le conseiller sest donc borné a
exécuter ce que son client lui demandait, et qu’il l'ait ensuite
conforté dans son choix ne change rien a la question de sa-
voir qui a décidé (§118 a 124). Son attestation, rédigée quatre
ans apres les faits pour dire qu’il navait pas eu « le sentiment »
d’une information privilégiée, ne pése guere (§126). Le frére
du président invoquait une réorientation de sa holding vers
des placements moins risqués, mais il ne létablissait que par
une note signée de son président en 2024, pour les besoins
du recours, et lattestation du commissaire aux comptes ne
montrait rien de tel (§182 et 183). Le directeur travaux pré-
tendait avoir donné a son banquier I'instruction permanente
de placer ses liquidités en titres Terreis, alors que ses courriels
montrent qu'il passait lui-méme chaque ordre, et il expliquait
son « intuition boursiére » (§250) par un arrét des chantiers
que le président de Terreis et son propre employeur ont dé-
menti (§248 a 251). Lancien directeur financier, enfin, se
prévalait du rapport du rapporteur, qui avait jugé ses explica-
tions suffisantes. La cour rappelle que ce rapport « constitue
un avis qui ne lie pas la Commission des sanctions » (§321 et
322). Sur ce terrain, une réserve déja formulée par la doctrine
mérite d¥étre reprise’®. La cour retient que l'intérét porté au

14 Comp. CA Paris, 2 mars 2023, n° 21/00887, invoqué sans succes par 1’un des requérants pour
soutenir que des relations professionnelles ne suffisent pas a caractériser la transmission (§ 311).

15 V.parex.,J. Granotier, Dr. sociétés 2023, comm. 61, considérant que la Commission peut parfois
sembler sévére. ; M. Frangon, RTDF 2023, n° 2.
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titre « nest pas exclusif d'une détention » et que l'absence de
cession en urgence d’actions « ne constitue pas une présomp-
tion dabsence de détention et d'utilisation d’une information
privilégiée » (§205 et 207). Or, la logique du faisceau veut
que les indices conduisent « de maniére non équivoque » a
la détention. Une explication seulement vraisemblable suffit
a rompre cette univocité et a faire naitre le doute qui, la cour
le rappelle elle-méme, joue en faveur du mis en cause (§70)".
Larrét sen défend en observant qu’il appartient a celui qui
allegue un fait de le prouver (§185), ce qui est exact, mais
déplace la question, car il ne s’agit pas de prouver la stratégie
alléguée, seulement de la rendre plausible.

[l - L'imputation du manquement au diri-
geant de la personne morale

10. Aux termes de larticle 8§5, du réglement MAR, lorsque
la personne qui négocie est une personne morale, larticle «
sapplique également, conformément au droit national, aux
personnes physiques qui participent a la décision de procé-
der a lacquisition » pour son compte (§134). Tout tenait aux
mots « conformément au droit national ». Les deux holdings
et leurs dirigeants faisaient valoir que le seul texte interne
qui organisait cette imputation, larticle 622-2 du réglement
général de TAME, a disparu avec larrété du 14 septembre
2016 et n’a regu aucun successeur, de sorte que plus rien ne
permettrait datteindre la personne physique a c6té de la so-
ciété, ce que confirmerait le considérant 40 du reglement. Ils
en déduisaient que retenir le manquement a lencontre des
dirigeants procédait d’'une interprétation nouvelle, contraire
aux principes de légalité et de prévisibilité, et demandaient, a
titre liminaire, que la Cour de justice soit saisie d'une ques-
tion préjudicielle (§129 a 131, 156 et 157)"7. CAMF répondait
que le renvoi au droit national nautorise les Etats membres
qua aménager le mécanisme général d’imputabilité que le
reglement institue, que lancien article 622-2 était rédigé en
des termes quasi identiques et que l'article L. 621-15 du code
monétaire et financier, qui vise « toute personne », demeure
applicable (§132)'®. Le ministére public partageait cette ana-
lyse (§133). La cour a en outre sollicité des notes en délibéré
sur I'incidence de la directive 2014/57/UE, dont elle ne dit
rien dans ses motifs.

11. La cour répond en plusieurs temps. Selon la cour, un re-
glement est d’application directe, ce que rappelle ici larticle
39, dont le paragraphe 3 dresse la liste des dispositions appe-
lant des mesures nationales de mise en ceuvre, liste dont lar-
ticle 8 est absent. Pour la cour, lexpression litigieuse « renvoie
uniquement aux modalités procédurales ou de fond prévues
par le droit interne, le cas échéant », si bien que l'abrogation
de larticle 622-2 est sans effet (§136). Le considérant 40, qui

16 V. égal. N. Ida, obs. préc., selon lequel « il devrait en effet suffire au mis en cause d’avancer
un scénario alternatif a la ¢ ission d’'un Si cette justification alternative est
suffisamment crédible, elle crée un doute qui doit profiter au mis en cause ».

17 Les requérants invoquaient not. Com. 14 nov. 2018, n° 16-22.845, CA Paris, 17 sept. 2020, RG,
n° 19/11033, ainsi qu’une décision de la commission des sanction, v. AMF, comm. sanct., 7 mai
2018, n° 2018-06 : comme allant dans le sens d’un renvoi au droit national (§ 131).

18 L’AMF s’appuyait également sur CA Paris, 18 févr. 2016, n° 2014/19088, jugeant que les articles
8 et 14 du réglement MAR ne sont pas moins sévéres que les dispositions antérieures (§ 132).

invite a reconnaitre les mécanismes nationaux d’'imputation,
rappelle la finalité du texte sans en subordonner lapplica-
tion a une législation nationale (§137)". Larticle 851, vise
dailleurs « toute personne », sans distinction (§138). Pour
la cour d’appel de Paris, larrét de la chambre commerciale
du 14 novembre 2018, qui concernait Iobligation de publier
Iinformation, nest pas transposable. En effet, l'article 17 était
silencieux sur le dirigeant, tandis qu'un article du réglement
général de TAMF le visait (§139)%. Enfin, ni la légalité ni la
prévisibilité ne sont atteintes, 'ancien article 622-2 étant de
rédaction similaire, et le fait que le texte recoive sa premiére
application « nest pas de nature a démontrer la méconnais-
sance par ces dispositions du principe de prévisibilité de la
loi » (§140). Le renvoi préjudiciel est donc refusé (§141, 160
et 161).

12. Au-dela de cette motivation bien étoftée, il restait a justi-
fier le cumul. A ce sujet, la cour précise qu'il nexiste « aucune
incompatibilité a ce que les mémes faits soient imputables a
une personne physique et a la personne morale dont la pre-
miére est lorgane ou le représentant », comme en matiere
pénale en vertu de larticle 121-2 du code pénal (§147). La
personne morale « procéde d’une fiction » et nagit que par
lentremise d’'une personne physique (§148), de sorte quen
matiére d’initiés son comportement « ne peut étre dissocié de
celui de ses organes ou représentants » lorsque ceux-ci, déte-
nant 'information, ont pesé sur la décision dacquérir (§149).
Lapplication est faite aux deux dirigeants, dont la formation,
le parcours dentrepreneur et les investissements antérieurs
établissent qu’ils savaient ou auraient dii savoir que l'infor-
mation était privilégiée (5151 a 153, 213 et 214). Le raison-
nement joue dans les deux sens, puisque la société est, a son
tour, « réputée avoir également utilisé Uinformation privilé-
giée » détenue par son dirigeant (§216). Il se prolonge aussi
au stade de la sanction, le gain réalisé par la société profitant
indirectement a celui-ci (§403, 432), étant donné qu'’il était
aussi le gérant et unique associé dans un cas (§403), principal
actionnaire dans l'autre (§432).

lll - La propagation du manquement aux
proches de l'initié

13. Le reglement MAR ne se contente pas d’interdire a I'initié
de négocier. Son article 8§2, vise celui qui, disposant d’'une
information privilégiée, recommande a une autre personne
d’acquérir ou de céder les instruments concernés « sur la
base de cette information », ou I'incite a le faire, et son para-
graphe 3 ajoute que l'utilisation d’une telle recommandation
ou incitation « constitue une opération d’initié » lorsque celui
qui lutilise « sait, ou devrait savoir », quelle repose sur une
information privilégiée (280, 286)*'. Toute la partie de l'arrét

19 V. toutefois, sur cette question, I’analyse de M. Teller, BJB, juill. 2026, no BJB202r3, qui précise
que « linterprétation du considérant 40 du réglement MAR ne s 'impose pas avec [’évidence que
lui préte la cour ».

20 Com. 14 nov. 2018, n° 16-22.845, BJB mars 2019, n° BJB118¢6, note J.-M. Moulin ; RD ban-
caire et fin. 2019, comm. 30, obs. P. Pailler.

21 Larticle 14, sous b, interdit de « recommander a une autre personne d’effectuer des opérations
d’initiés ou inciter une autre personne a effectuer des opérations d’initiés » (§ 297).
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consacrée au frére et a la compagne du directeur travaux tient
a la maniere dont la poursuite a combiné ces textes. Il était
reproché a ce dernier d’avoir divulgué I'information Titres a
ses proches ou, « d tout le moins », davoir incité le premier et
recommandé a la seconde d’acheter, et & ceux-ci d’avoir utili-
sé I'information ou, & tout le moins, l'incitation et la recom-
mandation regues (§23).

14. Le reglement ne définit ni l'une ni l'autre de ces deux no-
tions, et TAMF sen remet au sens courant : inciter cest pous-
ser quelqu’un a faire quelque chose, recommander cest en
vanter les avantages (§278). Les intéressés plaidaient que le
directeur travaux, qui reconnaissait avoir « toujours crié haut
et fort a tout le monde qu’il fallait investir dans Terreis »,
navait donné que de simples conseils (§276, 277, 281). La
cour retient le critére de I'insistance. Le frére avait décrit, de-
vant les enquéteurs, un proche qui « lembétait » avec ce titre
depuis des années, lui confiait a 1été 2018 « il se passe quelque
chose de bizarre chez Terreis », puis, en octobre, « ¢a sent
bon, fonce », avant de lui reprocher, une fois l'achat fait, détre
un « petit joueur » (§282 et 283). De telles conversations ne
sont pas de simples conseils mais, « compte tenu de insis-
tance », des incitations a investir (§284). Pour la compagne,
la recommandation « insistante », répétée « a chaque repas,
comme un bourdonnement dans loreille » selon ses propres
mots, suffit (§298 et 299). Une observation doit étre formu-
lée. Cette recommandation durait depuis dix ans, bien avant
toute information privilégiée, et cette antériorité na pas em-
péché la Cour de juger que celle de novembre 2018 était faite
« sur la base » de 'information, la détention établie dans la
premiére partie rejaillissant sur le conseil. Chabitude de re-
commander un titre ne protége donc pas celui qui continue
de le faire une fois initié.

15. 1l fallait également établir que les bénéficiaires savaient ou
auraient da savoir dou venait le conseil. La cour sen tient a
la connaissance qu’ils avaient de la position de son auteur. Le
frére savait que Terreis était le premier client de lentreprise
ou travaillait son frére, puisque celui-ci lui parlait de chan-
tiers arrétés. Ainsi il « ne pouvait ignorer que les informations
de son frére sur Terreis étaient obtenues dans le cadre du tra-
vail », quand bien méme il le croyait simple chargé d’affaires
(5288 et 289). La compagne, quant a elle, w’ignorait pas que
celui-ci travaillait depuis dix ans pour une société en relation
avec Terreis, suivait le cours du titre et jugeait ses connais-
sances boursieres « plutét bonnes » (§303 a 305). Cette figure
de I'initié « a linsu de son plein gré »*2, ou encore « par rico-
chet »*, ma pas manqué détre remarquée en doctrine. La ré-
serve quelle suscite tient au caractere accueillant du « aurait
dii savoir », qui fait peser sur lentourage de toute personne
ayant accés a une information un devoir de prudence qui,
en pratique, revient a sabstenir, tant il sera facile de retenir
que le destinataire d’un conseil en connaissait la source?. La
réserve est sérieuse. On observera cependant que la moti-

22 F. Peltier, « Initié “a l'insu de son plein gré” », JCP G 2023, act. 268.
23 M. Teller, BJB juill. 2026, n° BIB20213, art. préc.

24 N. Ida, obs. préc. ; M. Teller, note préc. (évoquant une « obligation de vigilance », dés lors
qu’existe une proximité avec un initié).

vation de larrét reste factuelle, la cour exigeant a la fois la
connaissance du lien professionnel entre lauteur du conseil
et [émetteur et des compétences propres du bénéficiaire, et
que la solution, comme le souligne un auteur, sert lobjectif
du considérant 23, qui est dempécher qu’un avantage injuste
soit tiré de I'information au détriment de ceux qui ne la par-
tagent pas®.

IV - L'émetteur et la liste d'initiés

16. Larticle 18 du réglement MAR met a la charge de [émet-
teur trois obligations. Il doit dresser la liste des personnes
qui, travaillant pour lui ou exécutant des taches pour son
compte, accédent aux informations privilégiées, l'actualiser
« rapidement » et la remettre a lautorité « dés que possible »
sur sa demande. Il en fixe le contenu minimal, identité, motif
de I'inscription, date et heure de l'acces, date détablissement.
Le texte impose que les inscrits reconnaissent par écrit leurs
obligations (§344)%. Le réglement dexécution 2016/347, ap-
plicable aux faits, en arréte le format au moyen de modéles
et exige une section par information privilégiée (§345, 346
et 372)¥. Son considérant 6 en donne la raison : ces données
servent aux enquétes et doivent étre fournies « dés le départ
», pour que lautorité nait pas a revenir vers [émetteur (§347).
Aussi le manquement est-il déclaratif et « ne requiert pas
délément intentionnel » (S 348). En lespéce, cing carences
étaient reprochées (§ 349), et leur examen dessine en creux,
de maniére inédite, ce quest une liste conforme. La correc-
tion apres coup des heures dacces est « inopérante » (§361).
La fonction des inscrits doit figurer demblée, sans que Iémet-
teur puisse objecter que TAMF aurait pu la lui demander en
cours denquéte ni affirmer, sans le démontrer, que lomission
n’a pas géné celle-ci (§ 365 a 367). Loubli d’'un architecte est
un manquement formel, quelle quen soit lexplication (§ 369),
de méme que la perte de trois engagements de confidentialité
(§ 370 et 371). Une liste unique pour deux informations mé-
connait enfin ce texte considéré comme « dénué dambiguité
», peu important que les initiés eussent été les mémes (§ 374).

17. Cest ici que larrét innove et réforme. Sur les 103 per-
sonnes inscrites, 71 étaient des collaborateurs de prestataires
extérieurs, portés « pour mémoire », sans date ni heure (§
351, 354). Fallait-il les inscrire ? La cour répond par la posi-
tion-recommandation 2016-08 de TAME, aux termes de la-
quelle « sur la liste de [émetteur ne peut figurer que le nom
de la personne physique en charge de tenir la liste d’initié du
tiers qui agit au nom ou pour le compte de lémetteur » ($
355)%. Les prestataires tiennent donc leurs propres listes, a
coté de celle de Iémetteur, lequel na pas a y porter des per-
sonnes ne travaillant pas pour lui (§356). Terreis ne pouvait
deés lors se voir reprocher l'absence de dates et d’heures pour
ces 71 personnes, sauf pour les référents (§ 357, 362). Cela

25 En ce sens, N. Ida, note préc.
26 Régl. (UE) n°® 596/2014, art. 18, § 1 a 5, reproduit au § 344 de ’arrét.

27 Régl. d’exécution (UE) 2016/347 de la Commission du 10 mars 2016, art. 2, § 1, et annexe I,
brogé par le régl. d’exécution (UE) 2022/1210 du 13 juillet 2022 (§ 345).

28 AMF, position-recommandation DOC-2016-08, Guide de I’information permanente et de la ges-
tion de I’information privilégiée, oct. 2016.
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étant, pour ces référents, lémetteur invoque « en vain » le
caractere non obligatoire d’'une position-recommandation,
lobligation de les inscrire, avec date et heure, découlant de
larticle 18, paragraphe 1, sous a), lui-méme (§358). Et pour
la trentaine de ses propres collaborateurs, l'absence d’heure
suffit (§ 360). On retiendra que la cour oppose a TAMF sa
propre doctrine, et quelle consacre une architecture de listes
a deux niveaux dont la valeur pour les enquéteurs dépend de
la qualité de celles que tiennent les tiers, les référents étant,
dit-elle, « les mieux placés » pour renseigner les acces de leurs
collaborateurs (§357).

18. La Commission avait retenu une gravité certaine, tout en
relevant 'absence de mauvaise foi et de gain, et prononcé 350
000 euros (§485). Terreis faisait valoir tout a la fois le carac-
tére formel, mineur et non intentionnel des erreurs, 'absence
d’incidence sur lenquéte et le caractére inédit d’'une sanction
fondée sur larticle 18, qui aurait appelé la modération ad-
mise pour les premiéres applications. Enfin, Terreis évoquait
la comparaison avec des sanctions bien moindres pronon-
cées pour d’autres manquements déclaratifs (§487 a 491)%.
Pour la cour d’appel, les manquements, « bien que formels »,
sont importants, et le risque qu'une liste lacunaire fait courir
a lenquéte « peut constituer un critére de gravité du man-
quement, sans qu’il soit besoin détablir un effet réel sur le
marché » (§500 2 502). Du reste, prises ensemble, les carences
rendaient la liste « difficilement exploitable » (§503). Cette
premiére application de larticle 18 nétait pas imprévisible,
une décision de 2012 ayant déja sanctionné 'absence de liste
sous lempire du réglement général, et le texte était éclairé par

29 Terreis invoquait un arrét de la CEDH, ler sept. 2016, n°® 48158/11, X et Y ¢/ France, § 64, et
CA Paris, 24 mars 2022, n° 20/08390, et proposait une comparaison avec une décision de I’AMF,
comm. sanct., 14 juin 2012, SAN-2012-07, confirmée par CE, 26 janv. 2015, n® 360933, qui
avait infligé 500 000 euros a un prestataire de services d’investissement dépourvu de toute liste
(8487, 490) ; adde P. Jais, « Un nouvel éclairage sur la liste d’initiés ? », JCP éd. G, 2023, doctr.
399.

son réglement dexécution, par la position-recommandation
et par les questions-réponses de 'TESMA (§504 a 506)*. Co-
tée depuis 2006, la société devait savoir mettre en ceuvre une
obligation nouvelle (§507). Labsence d’intention et de gain a
été prise en compte (§508). Par ailleurs, pour la cour, la coo-
pération na rien eu dexceptionnel (§509) et les comparaisons
entre affaires sont vaines (§510). Seul lécartement partiel du
premier grief conduit & ramener la sanction a 200 000 euros
(§511 a 513).

19. La rigueur de la solution se lit a la lumiére de Iévolution
des textes. Le Listing Act ma pas sensiblement modifié le fond
de Tarticle 18 mais a chargé TESMA détendre a toutes les
listes le format allégé que seuls les émetteurs des marchés de
croissance des PME pouvaient utiliser™. Il en est résulté le re-
glement dexécution 2026/1291, applicable depuis le 5 juillet
2026, qui prévoit une section pour les initiés permanents, une
section par information pour les autres, retranche certaines
données personnelles et, pour les prestataires extérieurs, re-
tient la mention d’'une personne de contact par prestataire, ce
qui rejoint la solution du §356°%. Le format sallége peut-étre,
mais les exigences que larrét sanctionne demeurent, heures
diacces, fonctions, sections distinctes, engagements écrits.
Pour les émetteurs, la lecon est nette, une liste d’initiés ne se
régularise pas a la demande des enquéteurs, elle se tient en
temps réel. m

30 AMF, comm. sanct., 14 juin 2012, SAN-2012-07, préc., rendue au visa des articles 223-27 et sui-
vants du réglement général ; ESMA, Questions and Answers on the Market Abuse Regulation,
ESMA70-145-111 (§492, 505 et 506).

31 Regl. (UE) 2024/2809 du 23 octobre 2024, insérant un paragraphe 9 a I’article 18 du reglement
(UE) n° 596/2014 ; ESMA, Final Report on the draft implementing technical standards on the
extension of the use of the alleviated format of insider lists, oct. 2025.

32 Régl. d’exécution (UE) 2026/1291 de la Commission du 12 juin 2026. Le régime de fond propre
aux marchés de croissance des PME (art. 18, § 6) demeure inchangé.

Revue du Contentieux Financier et Boursier « 26 octobre 2026 « Contentieux des délits et manquements boursiers




Chronique * T. Corr. Paris, 32e ch., 29 janv. 2026, n° 20037000355

Affaire Casino : premieres condamnations pénales pour des
abus de marché commis en bande organiscée

Auteur(s)

Nicolas Ida

% Agrége des facultés de droit, Professeur a Aix-Marseille Universite

Par un jugement du 29 janvier 2026, le tribunal correctionnel de Paris condamne lourdement un journaliste, danciens cadres
dirigeants de la société Casino et la société elle-méme pour des délits de corruption privée active ou passive, de diffusion d’infor-
mations fausses ou trompeuses en bande organisée et des délits d’initiés. Les prévenus sont en revanche relaxés du chef du délit
de manipulation de cours par procédés fictifs, dont le jugement rapporté permet de préciser les éléments constitutifs. Par ailleurs,
le tribunal indemnise les investisseurs victimes, au terme d'une application discutable de la méthode dévaluation du préjudice
financier consacrée par la Cour de cassation, et rejette a raison certaines des demandes indemnitaires de Autorité des marchés

financiers.

1. Le renouveau du droit pénal financier. En matiére de dé-
lits et manquements financiers, la répression pénale, histo-
riquement premiére, semblait progressivement seffacer face
au renforcement du pouvoir de sanction de TAME, dont les
décisions apparaissent tout a la fois plus rapides, plus tech-
niques et plus prévisibles que celles prononcées par les juri-
dictions pénales. Lintroduction de la procédure d’aiguillage
en matiere d’abus de marché' menagait d’aggraver cette mar-
ginalisation du juge pénal : puisqu’il faut choisir une unique
voie répressive a 'issue de lenquéte, la plupart des trains qui
se présentent a l'aiguillage sont orientés vers TAME. Plusieurs
décisions récentes?, dont certaines rendues en début d’an-
née 2026° témoignent pourtant d'une forme de renouveau
du droit pénal financier’. A I'issue des enquétes, laiguillage
conduit en effet a orienter les dossiers vers le Parquet natio-
nal financier (PNF), dés lors que la gravité des faits le justi-
fie : tel est le cas, notamment, des abus de marché commis en
bande organisée’, ou par des récidivistes®, ou encore en cas
de commission de délits connexes (corruption, blanchiment,
etc.). En conséquence, le tribunal correctionnel n’hésite plus
a prononcer des peines de prison ferme a lencontre des au-
teurs de tels faits, alors qu'une telle sanction était exception-

1 C.mon. fin,, art. L. 465-3-6, issu de la L. n® 2016-819 du 21 juin 2016 réformant le systeme de
répression des abus de marché.

2 V.les décisions citées par J. Prorok, « Abus de marché : un sursaut du pénal ? », BJB mai 2025,
n° BJB202gl.

3 T.Corr. Paris, 9 avr. 2026, RCFB n° 3/2026 p. 26, note R. Galvao, sanctionnant un délit d’obsta-
cle & une visite de I’AMF dans le cadre d’une enquéte portant sur des abus de marché ; T. Corr.
Paris, 32° ch., 13 avr. 2026, n° 15356000563, Airgas, RCFB n° 1/2027 (a paraitre), note N. Ida,
condamnant plusieurs personnes physiques pour des délits d’initiés commis en réseau.

4 A. Gaudemet, « Le retour du pénal boursier », BJB mai 2026, n° BIB202p9 ; N. Rontchevsky,
« Vers une re-pénalisation des abus de marché ? », in L. Saenko (dir.), Abus de marché : le temps
de la répression ?, GPL 6 oct. 2026, n° GPL494y3 ; N. Ida, « Le renouveau du droit pénal fi-
nancier », in Ethique de la bourse et des marchés financiers, dir. G. Charbonnier et D. Mouralis,
actes a paraitre en 2027.

5 On pense en particulier au développement des réseaux d’initiés : A. Mignon Colombet et A.
Mennucci, « Réseaux d’initiés : les prémisses d’une nouvelle justice pénale boursiére », RCFB
n® 1/2026. 31.

6 V. les décisions citées par J. Prorok, art. préc.

nelle en matiere financiére’. CAMF nkest pas étrangére a cette
évolution de la pratique du contentieux répressif boursier,
puisquelle se trouve étroitement associée aux différentes
étapes de la procédure pénale, que ce soit au travers dactes
denquéte, des demandes d’avis ou de la constitution de partie
civile. Sous ces différents aspects, le jugement remarqué ren-
du le 29 janvier 2026 par le tribunal correctionnel de Paris
dans laffaire Casino® apparait emblématique de ce retour du
droit pénal financier.

2. Les faits. CAMF a ouvert en octobre 2018 une enquéte sur
le marché du titre Casino et Rallye. Cette enquéte a révélé
lexistence d’un « schéma manipulatoire »° mis en place en
2018 & un moment ot le groupe était lourdement endetté et
ou le titre Casino faisait lobjet de nombreuses ventes a dé-
couvert. Le PDG de Casino a conclu un accord secret avec
un journaliste financier a la réputation sulfureuse, I'intéres-
sé ayant été condamné a plusieurs reprises pour des délits
et manquements boursiers. Cet accord, dissimulé sous les
dehors d’une convention de conseil et de vente d’abonne-
ments, avait pour objet réel de rémunérer le journaliste afin
qu’il participe, sous couvert de la diffusion dopinions indé-
pendantes, a la stratégie de défense du cours de bourse de
Casino. En application de cette convention, le journaliste a
assuré pendant plusieurs mois une couverture médiatique
favorable a Casino, en diffusant des informations et rumeurs
choisies par Casino — dont la rumeur d'une OPA hostile im-
minente de Carrefour sous le nom de code « Anschluss » — et
en recommandant systématiquement l'achat de titres de Ca-
sino. En outre, apres avoir regu une information privilégiée
relative au désendettement du groupe, le journaliste a acheté

7 V. notamment, en matiére de délit d’initié, D. Martin, E. Dezeuze, F. Bouaziz, R. Salomon et M.
Frangon, Les abus de marché, LexisNexis, 2° éd., 2021, n° 180, qui recensent deux décisions en
ce sens.

8  Rev. sociétés 2026. 446, note J. Prorok.

9  AMEF, « Affaire Casino : la décision du Tribunal correctionnel de Paris marque 1’aboutissement
d’un dossier d’abus de marché qui a fortement mobilisé I’AMF », 29 janv. 2026.
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des actions Casino et a formulé des recommandations d’in-
vestissement sur la base de cette information. A I'issue de son
enquéte, TAMF a effectué plusieurs signalements aupres du
PNE. Au regard de la gravité des faits, le PNF a décidé, apres
concertation avec 'AME, dexercer des poursuites a lencontre
du journaliste financier, de trois sociétés lui étant liées, de la
société Casino ainsi que de quatre anciens cadres dirigeants
de cette société (le PDG, le conseiller du PDG, le secrétaire
général et le directeur de la communication externe).

3. Le jugement. Dans sa décision du 29 janvier 2026, la 32¢
chambre du tribunal correctionnel de Paris déclare les pré-
venus coupables, selon les cas, de délits de corruption privée
(active ou passive), de délits d’initiés ou de délits de diffu-
sion d’informations fausses ou trompeuses, en retenant, pour
cette derniére infraction, la circonstance aggravante de com-
mission du délit en bande organisée. Le tribunal condamne
les coupables a de lourdes peines, incluant notamment des
peines de prison allant jusqua 4 ans (pour le journaliste et le
PDGQ), en partie ferme, des amendes allant jusqu’a 40 millions
deuros (pour la société Casino), ainsi que des interdictions
dexercice (I). Le tribunal indemnise par ailleurs certains in-
vestisseurs parties civiles, au terme d’'une application discu-
table de la méthode dévaluation du préjudice financier forgée
par la jurisprudence, et déclare la constitution de partie civile
de TAMEF recevable, bien que certaines des demandes indem-
nitaires du régulateur soient rejetées (II).

| - Le volet répressif

4. Corruption et abus de marché. Aprés avoir établi lexis-
tence d’'un pacte de corruption entre le journaliste et la direc-
tion de Casino, le tribunal condamne le journaliste pour cor-
ruption privée passive et les autres prévenus membres de la
direction de Casino pour corruption privée active. Plusieurs
abus de marché étaient également reprochés aux différents
prévenus. Si des condamnations ont été prononcées du chef
du délit d’initié et du délit de diffusion d’informations fausses
ou trompeuses en bande organisée (A), le journaliste finan-
cier a en revanche été relaxé au titre du délit de manipulation
de cours de bourse par recours a des procédés fictifs, dont le
jugement commenté contribue a préciser les éléments consti-
tutifs (B).

A - Les condamnations prononcées pour délit
d’initié et diffusion d’'informations fausses ou trom-
peuses

5. Délit d’initié. Le directeur de la communication était
poursuivi pour avoir divulgué au journaliste financier I'in-
formation privilégiée relative au dépassement de la réalisa-
tion des objectifs de cession dactifs de Casino en vue de son
désendettement''. Le journaliste était quant a lui poursuivi

10 AMEF, « Affaire Casino : la décision du Tribunal correctionnel de Paris marque 1’aboutissement
d’un dossier d’abus de marché qui a fortement mobilisé I’AMF », 29 janv. 2026.

11 L’information considérée présentait tous les caractéres de I’information privilégiée : elle était
non publique, suffisamment précise et susceptible, en cas de publication, d’influencer de fagon
sensible le cours de Iaction Casino, comme le montrait I’empressement avec lequel le journa-
liste avait réalisé des investissements importants aprés avoir regu cette information.

du chef de divulgation illicite de I'information privilégiée'?,
de recommandation sur la base de cette information privi-
légiée®, et d’utilisation de I'information considérée'. Au re-
gard des nombreux éléments collectés au cours de la procé-
dure - conversations téléphoniques, audiotels, déclarations a
laudience -, les faits reprochés ont été aisément établis par le
tribunal, qui a retenu lensemble de ces chefs d’accusation a
lencontre des prévenus.

6. Délit de diffusion d’informations fausses ou trompeuses.
I était encore reproché au journaliste financier d’avoir parti-
cipé a des faits de diffusion d’informations fausses ou trom-
peuses en bande organisée en diffusant, dans ses articles et
audiotels, la rumeur d'une OPA hostile imminente de Car-
refour sur Casino, sous le nom de code « Anschluss », afin
de justifier ses reccommandations a l'achat sur le titre Casino.
Quatre anciens cadres dirigeants de Casino étaient également
poursuivis au titre de cette infraction, qualifiée par un auteur
de délit d’« intoxication boursiére »*. On relévera que le tri-
bunal évoque & de nombreuses reprises des faits de « mani-
pulation de cours », alors que les faits visés par la prévention
Sapparentaient a une manipulation de marché par diffusion
d’informations fausses ou trompeuses en bande organisée’s.
Les prévenus soutenaient que [élément matériel du délit de
diffusion de fausses informations nétait pas caractérisé en
présence d’'une simple rumeur de marché. Contrairement au
réglement MAR qui vise le fait de « répandre des rumeurs »,
larticle L. 465-3-2 du Code monétaire et financier nen fait
pas mention. Linterprétation stricte commandée par le prin-
cipe de légalité des délits et des peines devrait donc conduire
a considérer que seule la diffusion d’'une information fausse
ou trompeuse suffisamment précise devrait étre sanctionnée
pénalement, et non le fait de répandre des rumeurs". Le tri-
bunal considére toutefois quune simple rumeur de marché
peut constituer une information fausse ou trompeuse dés
lors que la rumeur nest pas relayée comme telle'®. En lespece,
si un projet de rapprochement avec Casino avait effective-
ment été étudié par Carrefour, aucune OPA navait été for-
mellement initiée. Le journaliste nen avait pas moins relayé
la rumeur d’OPA en lui prétant des caractéristiques précises
(prix, caractére imminent, nom de code) et en faisant état de
vérifications personnelles afin de donner du crédit a cette ru-
meur de marché. Une information fausse ou trompeuse avait
donc été diffusée. En outre, le tribunal considére qu'une in-
fluence potentielle de la fausse information sur le cours suffit,
le texte d’incrimination nexigeant pas la démonstration et la
mesure d’un effet sur le cours de bourse de [émetteur concer-
né. Le jugement souligne qu'une rumeur d'OPA produit un

12 C.mon. fin., art. L. 465-3.

13 C.mon. fin., art. L. 465-2, 1.

14 C.mon. fin., art. L. 465-1, A.

15 W. Jeandidier, Droit pénal des affaires, Dalloz, 6° éd., 2005, n° 130.
16 C.mon. fin,, art. L. 465-3-2.

17 F. Drummond, Droit financier, Les institutions, Les activités, Les abus de marché, Economica,
2020, n° 1250.

18 Lrarticle 12 § 1 ¢) du réglement MAR vise en effet le fait de « diffuser des informations (...) y
compris le fait de répandre des rumeurs, alors que la personne ayant procédé a une telle diffu-
sion savait ou aurait dii savoir que ces informations étaient fausses ou trompeuses ».
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effet mécanique de hausse du cours : « que le marché croit
ou ne croit pas a 'OPA, le cours de laction de la société cible
évoluera a la hausse, lannonce d'une OPA étant un signal
positif sur la société cible dans la mesure ot elle permet a ses
actionnaires dobtenir une prime sur le prix de leurs actions ».
Lanalyse nlest pas sans rappeler la présomption de sensibilité
forgée par TAMF sur le terrain distinct des manquements re-
latifs a 'information privilégiée, I'information relative au dé-
pot a venir d'une OPA étant considérée comme « sensible par
nature » compte tenu de la hausse du cours de bourse quen-
traine immanquablement la publication d’une telle informa-
tion'. Ayant caractérisé les éléments constitutifs du délit de
diffusion d’informations fausses ou trompeuses, la juridic-
tion répressive entre en voie de condamnation en retenant
la circonstance aggravante de bande organisée. La décision
commentée met en avant la préméditation des faits au travers
d’« une organisation structurée et hiérarchisée » autour du
PDG, d’une part, et du soin apporté par les différents prota-
gonistes a dissimuler les liens réels avec le journaliste, dautre
part (signature d’'une convention fictive destinée a dissimu-
ler le pacte de corruption, usage de messageries sécurisées,
organisation de réunions secretes). Les juges ont cependant
prononcé une relaxe du chef de manipulation de cours, a I'is-
sue d’'une longue démonstration illustrant la complexité des
textes régissant cette forme particuliere d'abus de marché.

B - La relaxe au titre de la manipulation de cours

7. La manipulation de cours par procédés fictifs suppose-
t-elle une opération sur le marché ? Le journaliste financier
était encore poursuivi pour avoir émis des avis favorables et
pour avoir effectué des recommandations biaisées d’achat
de titres Casino alors qu’il était rémunéré dans le cadre d'un
pacte de corruption, ce qui pouvait relever du délit de ma-
nipulation de cours par recours a des procédés fictifs ou a
toute autre forme de tromperie ou dartifice incriminé par
larticle L. 465-3-1, II du Code monétaire et financier®. Les
quatre anciens cadres dirigeants de Casino étaient poursuivis
pour les mémes faits. Les prévenus soutenaient que le délit de
manipulation de cours par recours a des procédés fictifs nest
pas constitué en l'absence d’une intervention sur le marché,
d’une part, et en l'absence deffet avéré sur le cours de bourse,
d’autre part. Le tribunal écarte le premier argument au terme
d’une analyse subtile et particuliérement approfondie des dis-
positions relatives aux manipulations de cours de bourse. Les
juges observent que larticle L. 465-3-1, IT du Code monétaire
et financier vise le fait « de réaliser une opération, de passer
un ordre ou dadopter un comportement » affectant le cours
par recours a des procédés fictifs. Lemploi de la conjonction
« ou » signifiant le caractére alternatif, et non cumulatif, du
comportement par rapport a une opération ou a un ordre. Il
en ressort que le délit de manipulation de cours par recours a
des procédés fictifs est susceptible détre constitué en l'absence
dopération réalisée sur le marché. Limprécision du texte pé-
nal a cependant conduit le tribunal a se tourner vers les dis-

19 Sur cette présomption irréfragable de sensibilité de I’information et les critiques qu’elle peut
appeler, V. not. D. Martin et alii, Les abus de marché, op. cit.,n* 104 et s.

20 C.mon. fin., art. L. 465-3-1, I1.

positions du réglement MAR, et notamment aux exemples
de manipulation de cours* et aux indicateurs qu’il contient,
afin d’interpréter les dispositions de larticle L. 465-3-1, IT du
Code monétaire et financier. Certes, ce dernier texte ne ren-
voie pas aux indicateurs de manipulations de cours prévus
par le reglement MAR et son reglement délégué®. Est-ce a
dire que ces éléments ne sont pas pertinents pour caractériser
[élément matériel du délit de manipulation de cours, comme
le soutenait la défense de Casino ? La réponse est négative.
En effet, le considérant 17 de la directive MAD?* précise que
la directive doit étre appliquée « en tenant compte du cadre
juridique établi par le Réglement (UE) n° 596/2014 et par ses
mesures dexécution ». Le juge pénal est ainsi invité a appré-
cier les éléments constitutifs du délit a partir des comporte-
ments et des indicateurs visés par le reglement MAR pour les
besoins de la répression du manquement de manipulation de
cours de bourse®.

8. Analyse au regard des comportements visés par larticle
12 § 2 du réglement MAR. La difficulté pour le législateur
européen d’appréhender les différents types de manipulation
de cours l'a conduit a adopter une méthode originale® : le
réglement MAR définit ainsi deux grands types de mani-
pulations de cours”, avant den donner cinq illustrations®
et de compléter cet ensemble par une liste d’« indicateurs »
non exhaustifs”, eux-mémes précisés par des exemples de
« pratiques » manipulatoires®. Le jugement reléve que I'un
des cinq comportements visés a larticle 12 § 2 du réglement
MAR se rapproche des faits visés a la prévention : selon ce
texte, est considéré comme une manipulation de cours « le
fait de tirer parti d'un accés occasionnel ou régulier aux mé-
dias traditionnels ou électroniques en émettant un avis sur
un instrument financier (...) aprés avoir pris des positions
sur cet instrument financier (...) et de profiter par la suite de
Pimpact dudit avis sur le cours de cet instrument (...) sans
avoir simultanément rendu public, de maniére appropriée et
efficace, ce conflit d’intéréts »*'. Ce rapprochement suffisait-il
a établir que le délit de manipulation de cours par recours a
des procédés fictifs ne compte pas la réalisation d’'une opé-
ration sur le marché parmi ses éléments constitutifs ? La ré-
ponse ne pouvait étre positive qu'a la condition de considérer
que les comportements visés par le § 2 de larticle 12 du re-
glement MAR sont de simples illustrations des cas de mani-
pulation de cours visés au § 1 de ce méme article. La doctrine

21 Reégl. (UE) n° 596/2014 Parl. et Cons., 16 avr. 2014 sur les abus de marché, art. 12, § 2.
22 Reégl. (UE) n° 596/2014 Parl. et Cons., 16 avr. 2014 sur les abus de marché, annexe I.
23 Regl. délégué (UE) n° 2016/522 Comm., 17 déc. 2015, annexe II.

24 Dir. 2014/57/UE Parl. et Cons., 16 avr. 2014, relative aux sanctions pénales applicables aux abus
de marché.

25 F. Drummond, Droit financier, op. cit.,n° 1248.

26 F. Drummond, ibid., n° 1199.

27 Dont la manipulation par recours a des procédés fictifs (regl. n° 596/2014 préc., art. 12, § 1, b)).
28 Reégl. n° 596/2014, préc., art. 12, § 2.

29 Reégl. n° 596/2014, préc., annexe I.

30 Reégl. délégué (UE) n° 2016/522 Comm., 17 déc. 2015, annexe II.

31 Reégl. n® 596/2014, préc., art. 12, § 2, d).
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est partagée sur ce point : certains auteurs considérent que
les cas visés au § 2 sont des déclinaisons de la définition fi-
gurant au premier paragraphe®, quand dautres y voient des
formes autonomes de manipulation de cours®. Certaines dé-
cisions de sanction de TAMF semblent traiter les hypothéses
énumérées par larticle 12 § 2 comme des cas autonomes de
manipulation de cours. Ainsi, dans une décision de sanction
du 4 mars 2022 rendue a lencontre du journaliste en cause et
de deux de ses sociétés également poursuivies dans laffaire
Casino, la Commission des sanctions a retenu une qualifi-
cation autonome de « manipulation de cours par accés aux
médias », distincte de la manipulation de cours par recours a
des procédés fictifs*. De méme, dans sa décision du 24 jan-
vier 2024 rendue au sujet de manipulations de cours com-
mises en réseau®, la Commission des sanctions a pris soin
de caractériser la position dominante manipulatoire visée par
larticle 12, § 2, a) du réglement MAR?, apres avoir établi des
manipulations par contrainte de marché et par tromperie qui
relevent quant a elles du a) et du b) du premier paragraphe
de Tarticle 12 du reglement MAR, ce qui accrédite la thése
de l'autonomie des cas de manipulation visés au deuxiéme
paragraphe. Il reste que la question ne semble pas nettement
tranchée”, ce qui a conduit le tribunal & considérer les indi-
cateurs de manipulation de cours visés par l'annexe I, B du
reglement MAR afin de déterminer si la caractérisation du
délit de manipulation de cours par recours a des procédés
fictifs suppose la réalisation d’une opération sur le marché.

9. Analyse au regard des indicateurs de manipulation de
cours issus du reglement MAR. Lannexe I, B du reglement
MAR mentionne deux indicateurs de manipulation de cours
par recours a des procédés fictifs qui peuvent étre pris en
considération par les autorités lors de lexamen de transac-
tions ou dordres, sans étre considérés pour autant comme
constituant en soi une manipulation de marché. Lindicateur
a) concerne I'hypothese dans laquelle les ordres passés ou
les transactions effectuées sont précédés ou suivis de la dif-
fusion d’informations fausses ou trompeuses par ces mémes
personnes ou des personnes qui leur sont liées. Lindicateur
b) découle de la passation des ordres ou de la réalisation des
transactions par des personnes avant ou apres la diffusion par
celles-ci, ou par des personnes qui leur sont liées, de recom-
mandations d’investissement fausses, biaisées ou manifeste-
ment influencées par un intérét significatif. Les juges du fond
relevent que dans les deux cas, la modification du cours de
bourse ne résulte pas de la passation dordres de bourse ou de
la réalisation de transactions sur le marché, dans la mesure

32 D. Martin et alii, Les abus de marché, op. cit., n° 404 ; Th. Bonneau, P. Pailler, A.-C. Rouaud, A.
Tehrani et R. Vabres, Droit financier, LGDJ, coll. Domat, 6° éd., 2025, n° 1527.

33 V.not. F. Drummond, Droit financier, op. cit.,n° 1219 ; D. Schmidt, « Abus de marché : répres-
sion », Etude Joly Bourse, n® 320 et s.

34 AMEF, CDS, 4 mars 2022, SAN-2022-02 : BJB juill. 2022, n° BJB200t9, note F. Barri¢re.

35 AMF, CDS, 24 janv. 2024, SAN-2024-02 : Dr: sociétés avr. 2024, comm. 49, note J. Granotier ;
BJB mai 2024, n° BIB201u2, note F. Barriere ; RSC 2024. 381, note J.-M. Brigant.

36 Selon ce texte, est considéré comme une manipulation de cours « le fait, pour une personne ou
pour plusieurs personnes agissant de maniére concertée de s assurer une position dominante sur
Doffre ou la demande d’un instrument financier ( ...) avec pour effet, réel ou potentiel, la fixation
directe ou indirecte des prix d’achat ou des prix de vente ou la création, réelle ou potentielle,
d’autres conditions de transaction inéquitables ».

37 J. Granotier, note préc., Dr. sociétés avr. 2024, comm. 49.

ou ces ordres et transactions visent a bénéficier de leffet de la
manipulation®. Le jugement pousse I'analyse jusqu’a se réfé-
rer a lannexe II du reglement délégué n° 2016/522 illustrant
ces indicateurs de manipulations de cours. Concernant les
indicateurs de manipulation de cours par recours a des pro-
cédés fictifs, la pratique-type a) se rapproche des faits dont
était saisi le tribunal, sagissant de la « diffusion d’informa-
tions fausses ou trompeuses dans les médias (...) entrainant
ou susceptible dentrainer [évolution du prix d'un instrument
financier (...) dans un sens favorable a la position détenue
ou a une opération prévue par la ou les personne(s) ayant
un intérét dans la diffusion de ces informations »*. A la suite
de cette démonstration particulierement détaillée, le tribunal
conclut que « [absence de référence a des ordres, transactions
ou prises de position des prévenus sur le marché dans les faits
visés a la prévention ne permet pas dexclure que le comporte-
ment de manipulation de marché par recours a des procédés
fictifs ou a toute autre forme de tromperie ou dartifice serait
susceptible détre constitué ».

10. Relaxe du chef de manipulation de cours a défaut de
preuve deffet sur le marché. Toutefois, la caractérisation
d’un délit de manipulation de cours en l'absence dordres,
de transactions ou de prise de position sur le marché releve,
selon le tribunal, d'une inversion de la logique qui prévaut
habituellement pour établir ce type d’abus de marché. La
mention dordres, de transactions ou de prises de position
avant ou apres l'utilisation de procédés fictifs sexplique par
le fait que le régulateur identifie en général des transactions
suspectes avant détablir, a partir de celles-ci, lexistence d’'un
comportement manipulatoire. Selon le tribunal, I'inversion
de cette logique, a défaut dopération suspecte en lespéce,
rendait dautant plus nécessaire la preuve d’un lien de causa-
lité entre les comportements manipulatoires reprochés et lef-
fet sur le cours de bourse requis par le texte pénal. Les juges
retiennent que leffet recherché par les prévenus était le main-
tien du cours de bourse dans un contexte baissier, ainsi que
la modification de la composition de l'actionnariat de Casi-
no afin que celui-ci contienne davantage de petits porteurs
moins susceptibles de voir leurs titres alimenter le marché du
prét-emprunt de titre et, partant, les ventes a découvert qui
favorisent la baisse du cours. Selon le tribunal, le maintien du
cours de bourse dans un contexte baissier pouvait caractéri-
ser un effet sur le cours du titre Casino. Encore fallait-il éta-
blir un lien de causalité direct entre le comportement mani-
pulatoire et cet effet sur le cours de bourse. Or, deux éléments
empéchaient de considérer ce lien de causalité comme établi.
D’une part, les analyses de TAMF reposaient sur des hypo-
theses et ne permettaient pas de démontrer que tout ou partie
des actionnaires auditeurs et lecteurs du journaliste poursui-

38 Contrairement aux sept indicateurs de manipulations consistant a donner des indications fausses
ou trompeuses ou a fixer le cours a un niveau anormal ou artificiel (C. mon. fin., art. L. 465-3-1,
1), que le tribunal désigne sous les termes de « manipulation par contrainte de marché ». Ces
sept indicateurs, énumérés par I’annexe I, A du reglement MAR, désignent des situations dans
lesquelles le cours est modifié par I’opération elle-méme, et non par la diffusion d’informations
fausses ou trompeuses ou de recommandations d’investissement fausses, biaisées ou manifes-
tement influencées. Ainsi par exemple, le premier de ces indicateurs conduit a tenir compte de
« la mesure dans laquelle les ordres passés ou les transactions effectuées représentent une pro-
portion importante du volume quotidien de transactions (...) en particulier lorsque ces activités
entrainent une variation sensible de leur cours ».

39 Régl. délégué (UE) 2016/522 Comm., 17 déc. 2015, annexe II, section 2, § 1, a).
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viavaient acquis des titres Casino en suivant la recommanda-
tion du journaliste. Dautre part, de nombreux éléments ex-
térieurs pouvaient expliquer la tendance haussiére du cours
du titre Casino pendant la période de prévention, tels que la
signature d’'une nouvelle ligne de crédit, les annonces de ces-
sions dactifs, ou encore le placement de Rallye en procédure
de sauvegarde. En conséquence, le délit de manipulation de
cours par recours a des procédés fictifs nétait pas caractérisé
en tous ses éléments, ce qui ne pouvait que conduire le tribu-
nal a prononcer la relaxe de tous les prévenus.

11. Relaxe du chef de la tentative de manipulation de cours.
Le PNF avait requis a l'audience que le délit de manipulation
de cours par recours a des procédés fictifs soit requalifié en
tentative de ce délit. La tentative de manipulation de cours
par recours a des procédés fictifs est en effet incriminée en
application des dispositions du III de Tarticle L. 465-3-1 du
Code monétaire et financier. Conformément a la définition
de la tentative prévue par larticle 121-5 du Code pénal,
le tribunal rejette cette qualification en considérant qu’il ne
sagissait pas d’'une tentative infructueuse de manipulation de
marché qui se serait soldée par un échec en raison de circons-
tances indépendantes de la volonté des auteurs*, puisquen
lespece, il nétait pas exclu que le comportement manipula-
toire des prévenus ait effectivement eu un effet sur le cours
de bourse de Casino, méme si cela navait pas été démontré.
Une relaxe a donc été prononcée des chefs de manipulation
de cours et de tentative de manipulation de cours. Il reste que
les délits de corruption et de diffusion d’'informations fausses
ou trompeuses étaient caractérisés, ce qui justifiait de statuer
sur les demandes d’indemnisation des victimes ayant subi
des préjudices du fait des infractions commises.

Il - Le volet indemnitaire

12. Parties civiles. On distinguera les demandes d’'indemni-
sation introduites par les investisseurs 1ésés par les abus de
marché reprochés aux prévenus (A), des prétentions indem-
nitaires formulées par TAMF en sa qualité de partie civile (B).

A - L'indemnisation des investisseurs

13. Le fait générateur de responsabilité : le délit de corrup-
tion. Le tribunal souligne demblée que les prévenus ont été
relaxés du chef de manipulation de cours, et que la période
de prévention retenue pour les faits de diffusion d’informa-
tions fausses ou trompeuses était limitée au mois de sep-
tembre 2018. Afin détendre la période d’'indemnisation, le
tribunal décide de retenir la corruption en tant que fait gé-
nérateur de responsabilité civile. Ce choix ne s'imposait pas
avec évidence, dans la mesure ou la fausse information a pu
influencer les investisseurs au-dela de la période de préven-

40 « La tentative est constituée dés lors que, manifestée par un commencement d’exécution, elle
n'a été suspendue ou n’a manqué son effet qu’en raison de circonstances indépendantes de la
volonté de son auteur ».

41 Le considérant 41 du réglement MAR (régl. n° 596/2014, préc.) mentionne, a titre d’exemples
de la tentative de manipulation de cours, le recours a une technologie défaillante et le cas d’une
instruction de négociation qui n’aurait pas été suivie.

tion*. Le tribunal définit deux critéres cumulatifs permettant
détablir lexistence d’un lien direct entre le préjudice subi et
les infractions de corruption. Sont ainsi jugées recevables les
constitutions de partie civile des investisseurs ayant démon-
tré lacquisition d’actions Casino avant ou pendant la période
de prévention retenue pour les infractions de corruption pri-
vée active et passive — cest-a-dire entre le 1 septembre 2018
et le 14 juin 2019 - et un abonnement a une publication du
journaliste pendant cette méme période, par eux-mémes ou
un membre du cercle familial proche.

14. Méthode dévaluation du préjudice financier. Les inves-
tisseurs sollicitaient I'indemnisation des pertes subies sur les
actions Casino acquises postérieurement a septembre 2018
(préjudice d’acquisition) et des pertes subies sur les actions
Casino acquises antérieurement a cette date et conservées
postérieurement (préjudice de conservation). Le tribunal
considere que, du fait de la durée de la prévention retenue
pour les faits de diffusion d’informations fausses ou trom-
peuses, il ne peut fonder lévaluation du préjudice financier
subi par les investisseurs sur les solutions jurisprudentielles
applicables en matiere de manipulation de marché®. Le pré-
judice financier doit donc, selon le tribunal, étre évalué du
fait des infractions de corruption privée active et passive.
Trois périodes d’investissement sont distinguées : la pé-
riode pré-prévention, la période de prévention et la période
post-prévention.

15. Préjudice de conservation. Concernant les actions Ca-
sino acquises antérieurement a la période de prévention, il
napparait pas certain quun investisseur ayant connaissance
du pacte corruptif au cours de la période de prévention aurait
cédé les titres Casino acquis antérieurement. Pour autant, le
tribunal considére que I'influence des publications du jour-
naliste sur les décisions prises par les investisseurs ne peut
étre totalement écartée. Sur ce point, le jugement commen-
té énonce que « le préjudice résulte de latteinte a la faculté
de linvestisseur darbitrer sur le marché en ayant connais-
sance du pacte de corruption, atteinte qui lui fait perdre une
chance de céder, en connaissance de cause, ses actions ac-
quises antérieurement a la période de prévention et de faire
des investissements plus profitables ». Cette perte de chance
dlarbitrer en connaissance du pacte de corruption, cest-a-
dire de vendre durant la période de prévention les actions
Casino acquises antérieurement, est évaluée par le tribunal
a 15 % des investissements nets, soit les achats d’actions mi-
norés des produits des cessions d’actions. Cette faible pro-
babilité sexplique par le fait que les acquisitions dactions
nétaient alors pas motivées par les recommandations du
journaliste entachées de corruption, et par la forte volatilité
du cours du titre Casino qui rendait peu probable la cession

42 J. Prorok, note préc., Rev. sociétés 2026. 446, n° 11.

43 Cass. com., 9 mars 2010, n> 08-21.547 et 08-21.793, Bull. civ. IV, n° 48, Gaudriot : BJB juill.
2010, n° 41, p. 316, note N. Rontchevsky ; BJS juin 2010, n° 109, p. 537, note D. Schmidt ; D.
2010. 761, obs. A. Lienhard ; Rev. sociétés 2010. 230, note H. Le Nabasque ; RTD com. 2010.
374, note P. Le Cannu et B. Dondero ; ibid., 407, note N. Rontchevsky ; RSC 2011. 113, note
F. Stasiak ; JCP E 2010. 1483, note S. Schiller — Cass. com., 6 mai 2014, n* 13-17.632 et 13-
18.473, Bull. civ. IV, n° 81, Marionnaud : BJB juill. 2014, n° 111p4, p. 340, note A. Gaudemet ;
BJS juill. 2014, n° 112d8, p. 449, note S. Torck ; RDBF juill. 2014, comm. 156, note P. Pailler ;
Rev. sociétés 2014. 579, note E. Dezeuze et J. Tréves ; RTD com. 2014. 829, note N. Rontche-
vsky.
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d’actions acquises antérieurement au regard des cycles haus-
siers observés durant la période de prévention. Cette solution
appelle trois observations. D’abord, le tribunal a appliqué la
méthode dévaluation définie par la jurisprudence depuis les
arréts Sidel** et Gaudriot apres avoir prétendu devoir lécar-
ter. La Cour de cassation considere que « celui qui acquiert
ou conserve des titres émis par voie doffre au public au vu
d’informations inexactes, imprécises ou trompeuses sur la
situation de la société émettrice perd seulement une chance
d’investir ses capitaux dans un autre placement ou de renon-
cer a celui déja réalisé »*. Au cas despece, les juges du fond
ont indemnisé, selon les termes du jugement, une « perte de
chance abstraite » darbitrer en connaissance de cause, éva-
luée de fagon forfaitaire*, dans la lignée de la jurisprudence
de la Cour de cassation qui fait une application originale de
la théorie de la perte de chance dans le domaine boursier”.
Cette solution a le mérite de faciliter I'indemnisation des vic-
times de préjudices financiers en escamotant la question de
la preuve, souvent difficile en pratique, du lien de causalité
entre la diffusion de la fausse information et la décision d’in-
vestissement*’, méme si une partie de la doctrine y voit une
limitation critiquable du préjudice réparable, peu compatible
avec le principe de réparation intégrale®. Ensuite, [évaluation
par le tribunal du préjudice de perte de chance de céder les
titres en connaissance de cause peut laisser perplexe : on peut
se demander, avec notre collegue Johan Prorok, « pourquoi
retenir une assiette égale a la totalité des investissements si la
perte de chance est davoir pu céder » alors qu’il aurait fallu
prendre en compte le prix auquel les investisseurs auraient
pu céder leurs titres®. Enfin, I'indemnisation du préjudice
de perte de chance est admise par le tribunal méme si les
chances de prendre une meilleure décision d’investissement
savéraient, en lespéce, particulierement faibles. Sur ce point,
la décision Casino ne surprend pas, dans la mesure ou la
Cour de cassation considére que la perte de chance, méme
faible, est indemnisable®. Cette position parait néanmoins
critiquable en ce quelle admet I'indemnisation a raison de la
non-réalisation d’'un événement improbable : ne faudrait-il

44 CA Paris, 9° ch., sect. B, 17 oct. 2008, n° 06/09036, Sidel : RTDF n° 2008/4, p. 137, note E.
Dezeuze ; BJB févr. 2009, p. 28, note E. Dezeuze ; BJS févr. 2009, p. 143, note J.-F. Barbiéri ;
RLDA févr. 2009, n° 35, p. 10, note A. Dethomas ; Rev. sociétés 2009. 121, note J.-J. Daigre.

45  Cass. com., 9 mars 2010, Gaudriot, préc.

46 F. Drummond, Droit financier, op. cit., n° 1256 ; D. Martin et alii, Les abus de marché, op. cit.,
n°® 377 : « Qu'on ne s’y trompe pas : il ne s’agit pas pour les juridictions d’appliquer a la lettre
la méthode de la perte de chance qui rendrait I'évaluation du préjudice encore plus complexe
(...) En réalité, le paravent de la perte de chance ne sert qu’a masquer une évaluation forfaitaire
du préjudice des investisseurs, méthode contraire au principe de la réparation intégrale du pré-
Judice ; ce voile de pudeur est d’autant plus efficace que le montant du préjudice ainsi déterminé
reléve de I’appréciation souveraine des juges du fond ».

47 La perte de chance abstraite est indemnisée forfaitairement, ce qui conduit un auteur a considérer

pas réserver I'indemnisation du préjudice de perte de chance
aux cas dans lesquels la réalisation de [événement favorable
était plus probable qu'improbable® ?

16. Préjudice d’acquisition. Sagissant du préjudice dacqui-
sition allégué par les parties civiles, le tribunal distingue la
période de prévention et la période postérieure a la préven-
tion. Pour les acquisitions réalisées durant la période de pré-
vention, le tribunal retient une « présomption de causalité
déterminante » entre le préjudice subi et les infractions de
corruption : selon les juges du fond, les investisseurs nau-
raient raisonnablement jamais investi dans les actions Casino
au cours de la période de prévention s’ils avaient eu connais-
sance du pacte corruptif. Les victimes obtiennent ainsi ré-
paration a hauteur de la totalité de leur investissement net.
Le raisonnement des juges du fond sécarte ici de la jurispru-
dence Gaudriot, dont il résulte que l'investisseur ayant ac-
quis les titres d’'un émetteur au vu d’informations fausses ou
trompeuses perd « seulement » une chance de prendre une
meilleure décision d’investissement, ce qui exclut la répara-
tion de tout autre chef de préjudice®. Les demandes d’'indem-
nisation des préjudices résultant d’investissements réalisés
postérieurement a la période de prévention ont en revanche
été rejetées, dans la mesure ou ces acquisitions ne pouvaient
étre rattachées de fagon directe et certaine aux infractions
commises™.

17. Absence d’unification des décisions des juges du fond.
En somme, le tribunal a appliqué, de fagon imparfaite, la mé-
thode prétorienne dévaluation du préjudice boursier qu’il
prétendait pourtant avoir écartée. Sur ce point, le jugement
Casino rejoint plusieurs décisions récentes des juges du fond,
qui se sont distanciées de la jurisprudence Gaudriot. Par un
jugement du 7 mai 2026, le tribunal de commerce d’Evry a
rejeté la demande d’'indemnisation d’investisseurs qui se pré-
tendaient victimes d’une fausse information boursiére sur le
fondement de l'absence de lien de causalité*. Cette solution,
proche de celle adoptée dans le jugement Vivendi*, sécarte
de la jurisprudence Gaudriot fondée sur la réparation d’'un
préjudice de perte de chance®, dans la mesure ou la théorie
de la perte de chance a précisément pour but de pallier une
incertitude causale®. Ces divergences entre les juridictions
du fond sont susceptibles de relancer les débats concernant
lopportunité d’'une unification du contentieux indemnitaire,
voire d’'une évolution du régime de réparation des préju-
dices causés par la diffusion d’informations fausses ou trom-

qu’il s’agit davantage d’un préjudice moral que d’une perte de chance : J. Prorok, La resp bi
lité civile sur les marchés financiers, LGDJ, Bibl. dr. privé, t. 581, 2019, préf. H. Synvet, n* 246
ets.

48 Sur cet usage dévoyé de la théorie de la perte de chance, V. not., A. Bénabent, « La perte de
chance, nouvelle « bonne a tout faire » du droit de la réparation ? », Mélanges en I’honneur du
Professeur Claude Lucas de Leyssac, LexisNexis, 2018, p. 9, spéc. p. 12.

49 V. not. Club des juristes, L évaluation du préjudice financier de I'investisseur dans les sociétés
cotées, nov. 2014 : JCP G 2014, doctr. 455, étude J. Klein.

50 J. Prorok, note préc., Rev. sociétés 2026. 446, n° 12.
51 V. aussi, CA Montpellier, ch. com., 29 sept. 2026, n° 25/01462, admettant, au titre du préjudice
de conservation, I’indemnisation d’une perte de chance « modeste » de céder les titres détenus,

évaluée par le tribunal a 25 %.

52 Cass. civ. 17, 16 janv. 2013, n°® 12-14.439, Bull. civ. I, n® 2 : RTD civ. 2013. 380, obs. P. Jour-
dain ; JCP G 2013, doctr. 1291, n° 1, obs. Ph. Stoffel-Munck.

53 En ce sens, Ph. Stoffel-Munck, obs. préc., JCP G 2013, doctr. 1291, n° 1.

54 En ce sens, A. Gaudemet, « Réparation du préjudice boursier : I’hypothése d’une « politique
jurisprudentielle » », note préc., BJB juill. 2014, n°® 111p4, p. 340.

55 Par ailleurs, le tribunal a accordé 500 € a chaque victime au titre de la réparation du préjudice
moral « résultant de I’angoisse née de la disparition de leurs économies et du sentiment d’avoir
été trompées dans leur confiance légitime ».

56 T.com. Evry, 4¢ ch., 7 mai 2026, n° 2023F00167, BJB sept. 2026, n° BJB202t3, note J. Prorok.

57 T. com. Paris, 7 juill. 2021, n® 2011027112, 2012033467, 2012029636, 2012056220 et
2012028100 : Dr: sociétés nov. 2021, comm. 135, note O. de Bailliencourt.

58 En ce sens, J. Prorok, note préc., BJB sept. 2026, n° BJB202t3, n° 13.

59 F. Drummond, Droit financier, op. cit., n° 1255.

Revue du Contentieux Financier et Boursier « 26 octobre 2026 « Contentieux des délits et manquements boursiers




peuses®.
B - L'indemnisation du régulateur

18. Rejet de la demande d’indemnisation du préjudice mo-
ral allégué par PAMF. TAMF sétait constituée partie civile, en
application des dispositions de l'article L. 621-16-1 du Code
monétaire et financier®. En cette qualité, 'AMF demandait
notamment la réparation d’'un préjudice moral résultant de
atteinte portée au bon fonctionnement du marché et a la
réputation de la place de Paris, ainsi que des accusations et
insinuations portées a lencontre de lautorité de marché par
les prévenus. CAMF pouvait nourrir quelque espoir dobte-
nir satisfaction, puisqua loccasion de deux actions civiles
récentes, la méme juridiction lui avait accordé réparation de
son préjudice moral®, correspondant a « latteinte portée aux
épargnants quelle est légalement chargée de protéger »*. Le
jugement Casino admet a son tour la réparation du préjudice
moral de PAME, qu’il fixe & un euro symbolique, comme dans
les deux affaires précitées®. Cette solution encourt cependant
la critique, dans la mesure ou le préjudice moral invoqué
semble difficilement se distinguer de latteinte a l'intérét gé-
néral, incarné par TAMF a léchelle des marchés financiers®.
Cette critique semble cependant avoir été entendue par les
juges appelés a se prononcer dans le cadre de laffaire Airgas.
LAME, qui sétait constituée partie civile, considérait que les
infractions commises par les prévenus ont porté atteinte aux
intéréts quelle a le devoir de protéger ainsi qu’ « a la place
de Paris, ne serait-ce que par lécho médiatique recu par ce
dossier »%. Le tribunal a rejeté cette demande en rappelant
qu'une personne morale de droit public ne peut demander la
réparation du préjudice moral causé par une infraction si ce
préjudice se confond avec le trouble social que répare lexer-
cice de l'action publique®’. Tel était le cas dans les différentes
affaires d’abus de marché renvoyées devant le tribunal cor-
rectionnel, laction publique visant a assurer la réparation de
‘atteinte causée au bon fonctionnement des marchés finan-
ciers dont la protection reléve de la mission légale de FAMF®S.

19. Rejet de la demande d’indemnisation du préjudice ma-
tériel allégué par TAMFE. LAMF sollicitait également la ré-
paration du préjudice matériel quelle prétendait avoir subi,
en raison de lassistance apportée par ses enquéteurs aux

60 V. not. P.-H. Conac, « Plaidoyer pour une évolution du régime de la réparation des préjudices
boursiers », Rev. sociétés 2022. 270.

61 R. Galvao, « L’action civile de I’AMF », BJB janv. 2025, n° BJB202b4.

62 T. Corr. Paris, 32¢ ch., 25 mai 2023 : BJB juill. 2023, n° BIB201h9, note D. Schmidt ; T. Corr.
Paris, 32¢ ch., 13 déc. 2023 : AMF, « Une manipulation de marché, identifiée et signalée par
1" AMF, sanctionnée par le tribunal correctionnel de Paris », 4 janv. 2024.

63 T. Corr. Paris, 32¢ ch., 25 mai 2023, préc.

64 Les demandes formulées par I’AMF au titre de ’article 475-1 du Code de procédure pénale —
c’est-a-dire au titre des frais non supportés par I’Etat — ont également été accueillies.

65 R. Galvao, « L’action civile de ’AMF », art. préc., spéc. n° 13 et 15. En outre, I’indemnisation
de ce préjudice pourrait soulever, devant les juridictions répressives, la question du respect du
principe ne bis in idem, au regard de la coloration punitive de cette sanction civile.

66 T. Corr. Paris, 32¢ ch., 13 avr. 2026, préc., pt. 413.

67 V. not. Cass. crim., 20 mai 2025, n° 24-81.879, FS-B ; Cass. crim., 15 nov. 2023, n° 22-82.826,
FS-B.

68 C.mon. fin., art. L. 621-1.

investigations de la Brigade Financiére, notamment dans le
cadre d’auditions et d'une perquisition au domicile de I'un
des prévenus. CAMF considérait que les frais ainsi occasion-
nés nentrent pas dans sa mission réguliére. On se souvient
que lautorité de marché avait pu obtenir réparation des
colits exposés au titre de lenquéte dans deux affaires récentes
d’abus de marché ayant donné lieu a des jugements rendus
par le tribunal correctionnel de Paris le 25 mai 2023% et le
13 décembre 20237. Pourtant, dans l'affaire Casino, la méme
juridiction retient au contraire que « les actes invoqués par
IAutorité des marchés financiers appartiennent d sa mission
réguliére telle que définie a larticle L. 621-1 du code moné-
taire et financier et aux pouvoirs denquéte qui lui sont confé-
rés aux termes des articles L. 621-9 et suivants du méme code.
De plus, il nest pas démontré que les frais liés auxdits actes
revétent un caractére dérogatoire ou exceptionnel ». Cette so-
lution a été réaffirmée peu de temps aprés par la méme juri-
diction a loccasion du jugement Airgas du 13 avril 20267 : le
préjudice matériel invoqué par TAME, consécutif a la rédac-
tion d’un avis au cours de I'information judiciaire, nétait pas
caractérisé sagissant de lexécution d’une obligation légale’
nayant entrainé en lespéce aucun surcofit de fonctionnement
par rapport a la charge normale de la mission de TAME La ré-
paration d’'un préjudice suppose en effet la violation d’'un in-
térét juridiquement protégé”. Pour la jurisprudence, il en ré-
sulte notamment™ que le cotit de lexécution d’'un devoir légal
pourrait étre considéré comme un préjudice indemnisable”,
sauf dérogation prévue par la loi’. Or, les frais denquéte
correspondent & une dépense de fonctionnement normal
et participent de la mission méme de TAMF”’. Le rejet de la
demande indemnitaire de TAMF dans ces deux affaires nous
semble donc pleinement justifié. Cependant, la décision Ca-
sino pose une réserve déja formulée dans un arrét de la cour
d'appel de Paris du 26 juin 20247% : les frais exposés par TAMF
sont susceptibles détre remboursés par le prévenu lorsqu’ils
ont un « caractére dérogatoire et exceptionnel »”. Cest dire
néanmoins que les demandes indemnitaires de TAMF de-

69 T. Corr. Paris, 32¢ ch., 25 mai 2023 : BJB juill. 2023, n° BJB201h9, note D. Schmidt.

70 T. Corr. Paris, 32¢ ch., 13 déc. 2023 : AMF, « Une manipulation de marché¢, identifiée et signalée
par I’AMF, sanctionnée par le tribunal correctionnel de Paris », 4 janv. 2024.

71 T. Corr. Paris, 32¢ ch., 13 avr. 2026, n° 15356000563, préc.
72 C.mon. fin,, art. L. 466-1.
73 M. Bacache-Gibeili, Traité de droit civil, t. 5, Les obligati La resp bilité civile extra-

contractuelle, Droit commun et régimes spéciaux, Economica, coll. Corpus droit privé, 4° éd.,
2021, n* 398 ets.

74 Sur les nombreuses applications de cette exigence de 1égitimité du préjudice, qui est controver-
sée, V. Ph. Brun, Responsabilité civile extracontractuelle, LexisNexis, 6° éd., 2023, n* 191 et s.

75 V. parex. Cass. civ. 2%, 22 nov. 2007, n° 06-17.995 : D. 2008. 1741, note J. Bourdoiseau.
76 V. par ex. Cass. civ. 2%, 13 nov. 2008, n° 07-17.056 : RTD civ. 2009. 324, obs. P. Jourdain.
77 C.mon. fin,, art. L. 621-9, I.

78 CA Paris, 26 juin 2024, n° 23/05115 : BJB janv. 2025, n° BJB202b6, note D. Schmidt ; Dr:
sociétés déc. 2024, comm. 147, note J. Granotier. Cet arrét, rendu a la suite du jugement précité
du 25 mai 2023, a été censuré au motif que les juges avaient condamné I’auteur du délit de ma-
nipulation de cours a une amende inférieure au montant de la plus-value retirée du délit : Cass.
crim., 29 oct. 2025, n° 24-84.088, F-D : BJB nov. 2025, n° BJB202m0, note D. Schmidt ; Dr:
sociétés janv. 2026, comm. 8, obs. R. Salomon ; AJ pénal 2026. 73, obs. J.-C. Michard ; Rev.
sociétés 2026. 61, obs. J. Prorok ; RSC 2026. 401, obs. J.-M. Brigant.

79 En ce sens, V. not. Cass. crim., 20 mai 2025, n° 24-81.879, FS-B ; Cass. crim., 19 nov. 2024,
n° 23-87.027 ; Cass. crim., 30 juin 2021, n® 16-80.657 et 20-83.355, FS-B. On relévera cepen-
dant que article 800-1 du Code de procédure pénale, qui mettait a la charge de I’Etat les frais de
justice criminelle, correctionnelle et de police, a été modifié par la loi n° 2026-103 du 19 février
2026 afin de prévoir que ces frais sont a la charge de la personne condamnée.
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vraient étre rejetées dans la plupart des cas. Ainsi, dans l'af-
faire Airgas, les juges ont refusé de faire droit 4 la demande de
réparation du préjudice matériel invoqué par TAMF au motif
que cette derniére ne faisait valoir « aucune circonstance par-
ticuliére ayant rendu particuliérement difficile ou complexe
lexécution de cette obligation légale »¥. 11 est heureux que
les juridictions aient limité les possibilités d’indemnisation

80 T. Corr. Paris, 32¢ ch., 13 avr. 2026, n° 15356000563, pt. 419 : Airgas, RCFB n° 1/2027 (a pa-
raitre), note N. Ida

de TAME, en particulier sagissant du cott de lenquéte. Si lon
comprend que les frais denquéte puissent constituer un enjeu
important pour les autorités publiques dotées d'un pouvoir
d’investigation et de sanction, il nen reste pas moins que l'ac-
tion civile de TAMF a été pensée pour corroborer laction pu-
blique, non pour pallier les besoins budgétaires de lautorité
de marché® | m

81 R. Galvao, « L’action civile de I’AMF », art. préc., n® 13.
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Chronique » CA Paris, pole 5, ch. 7, 11 juin 2026, RG n° 24/05202

La collaboration a une manipulation de cours

Auteur(s)

@' Thibault de Ravel d'Esclapon
& Professeur a ['Université de Strasbourg
Co-directeur du Master Droit bancaire et financier

Par un arrét du 11 juin 2026, la cour dappel de Paris juge que les articles 12 et 15 du réglement MAR, éclairés par le considérant
39, permettent de sanctionner pour manipulation de cours une personne qui na passé aucun ordre ni effectué aucune transac-

tion, dés lors quelle a « collaboré » a la manipulation de cours.

1. Larrét rendu le 11 juin 2026 par la cour dappel de Paris’
statue sur le recours formé contre une décision de la Com-
mission des sanctions de TAMF du 24 janvier 20242, laquelle
avait sanctionné plusieurs personnes pour un schéma de
manipulation de cours ayant affecté trois sociétés cotées de
petite taille. Au-dela de la circonstance que la Commission
était allée plus loin que ce quavait sollicité le Collége, la déci-
sion avait été remarquée ; il faut dire que la physionomie du
schéma, qui faisait intervenir des sociétés et des personnes
établies dans plusieurs pays, nétait pas anodine. Les premiers
commentateurs ont décrit le systéme comme un véritable ré-
seau de manipulation’. Cet arrét de la cour d’appel de Paris
mérite lattention a plusieurs titres. Il se prononce d’abord sur
une question de procédure liée a une pratique des services
de PAMEF : la sélection et la destruction des supports de mes-
sagerie remis par les personnes concernées, une fois extraits
les courriels jugés utiles. Il tranche ensuite un point de droit
dont I'importance est évidente. La requérante navait effec-
tué aucune transaction et mavait passé aucun ordre sur les
titres en cause. Elle nétait pas directement aux prises avec la
manipulation. En revanche, il lui était reproché d’avoir « col-
laboré » a ce qui était reproché, au sens du considérant 39
du réeglement MAR, en mettant en relation les dirigeants des
émetteurs avec l'instigateur du schéma et en apportant en-
suite son concours a son déroulement. La question se posait
donc de savoir si les articles 12 et 15 du réeglement permettent
de sanctionner une personne qui ma accompli aucun des
actes matériels de la manipulation. La cour d’appel répond
par l'affirmative, tout en refusant le renvoi préjudiciel sollici-
té. Cest, semble-t-il, une premiere confirmation sur ce point
de lanalyse de la Commission des sanctions®, reprenant ainsi
une « interprétation plutét extensive de la notion de manipu-
lation de marché »°.

1 CAParis, 11 juin 2026, RG n® 24/05202 : Dalloz actualité, 7 juill. 2026, obs. N. Ida ; BJB sept.
2026, n° BJB202s4, note F. Barriére.

2 AMF, Sanct., 24 janv. 2024, SAN-2024-02 : Dr. sociétés 2024, comm. 49, note J. Granotier ; BJB
mai 2024, n° BIB201u2, note F. Barriére ; RTDF juill. 2024, p. 5, note F. Bouaziz.

3 J. Granotier, note préc.
4 N.Ida, obs. préc.

5 F. Barriere, note sous CA Paris, 11 juin 2026, déc. préc.

2. Exposons rapidement le schéma retenu®. Trois sociétés
étaient concernées, de taille modeste, cotées sur Euronext Ac-
cess ou inscrites sur le marché libre, et dont les titres étaient
peu liquides. La faible liquidité, en effet, est un élément sus-
ceptible dattirer déventuels manipulateurs. Des variations
suspectes ayant été observées sur ces titres en 2018 et 2019,
le secrétaire général de PAMF a ouvert trois enquétes. Le mé-
canisme, décrit par la Cour, se décompose en trois étapes.
Dans un premier temps, pour le compte d'un fonds d’in-
vestissement américain, des dirigeants de sociétés dont les
titres étaient peu liquides sont ciblés et démarchés. Dans un
deuxiéme temps, intervient une mise en relation avec le pré-
sident d’'une société de droit américain, puis la présentation
par celui-ci d'un « market making program » censé rendre
les titres plus liquides. Enfin, la troisiéme étape consiste en
lexécution de ce programme. Le nom donné au programme
est celui d’'une activité de tenue de marché. Pourtant, il n'avait
pas grand-chose a voir avec ce domaine spécifique. Lexécu-
tion reposait sur « les interactions coordonnées des différents
intervenants conjuguant, notamment, les engagements de
conservation des titres, pendant la durée du programme, des
autres actionnaires historiques des sociétés concernées (« lock
up »), le démarchage par des conseillers en investissements
dans le but de susciter des ordres dachat des titres, et la vente
des titres en suivant les instructions de M. [G] afin que len-
semble des ventes soit capté par les ordres dachat suscités
(pratique dite de « la bouilloire » soit « pump and dump ») »
(§ 190). Ce comportement a été qualifié par la Commission
des sanctions de manipulation de cours.

3. A lépoque des faits, la demanderesse était la gérante du bu-
reau parisien d’'un fonds d’investissement américain, et prési-
dait une société spécialisée dans le conseil en investissements.
Son intervention sest déroulée selon un scénario comparable
pour les trois émetteurs. Elle approchait les dirigeants pour
le compte du fonds, en vue de leur proposer un financement
par « equity line », et subordonnait I'investissement du fonds
a lamélioration préalable de la liquidité du titre. Son réle re-
venait alors a introduire aupres deux I'instigateur du schéma.
Selon la notification des griefs, lon pouvait distinguer, d'une

6  L’on peut renvoyer ici aux développements de la Commission des sanctions qui détaillent, avec
précision, le schéma retenu.
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part, les concepteurs du schéma, auxquels il était reproché
une manipulation de cours et, dautre part, la demanderesse
et un autre intervenant, auxquels il était reproché « davoir
participé a la mise en ceuvre de ce « schéma manipulatoire »
et ainsi adopté un comportement ayant contribué a chacun
de ces cas de manipulation de cours, en méconnaissance des
dispositions des articles 12 et 15 du réglement MAR (tels
quéclairés par son considérant 39) » (§ 9). Du reste, les di-
rigeants des émetteurs, pour leur part, nétaient poursuivis
quau titre de leurs obligations déclaratives (§ 9), ce que les
premiers commentateurs avaient relevé avec quelque étonne-
ment, puisque certains dentre eux avaient eux-mémes passé
les ordres de vente’. La Commission des sanctions a retenu
le manquement a lencontre de la gérante de fonds et a pro-
noncé une sanction pécuniaire de 400 000 euros, assortie de
la publication non anonymisée de sa décision (§ 12 et 13). Le
recours que forme la demanderesse a lencontre de la décision
est rejeté. Lon évoquera, en premier lieu, le moyen de pro-
cédure, tiré de la violation des droits de la défense (I), avant
denvisager, sous un angle inhabituel, la question de I'imputa-
bilité du manquement (II), puis la sanction (III).

| - La loyaute de l'enquéte et la destruc-
tion des supports de messagerie

4. Il nest plus guére nécessaire de préciser que la Commission
des sanctions de IAutorité des marchés financiers est concer-
née par l'application de l'article 6 de la Convention de sauve-
garde des droits de Thomme et des libertés fondamentales. En
effet, « lorsquelle est saisie dagissements pouvant donner lieu
aux sanctions prévues par le code monétaire et financier, la
Commission des sanctions doit étre regardée comme décidant
du bien-fondé duccusations en matiére pénale » (§ 57). Cela
étant, il faut distinguer deux étapes. A compter de la notifi-
cation des griefs, qui marque louverture de la procédure de
sanction, les exigences du proces équitable, dont le principe
de contradiction, sappliquent®. En principe, lenquéte nest
pas concernée. Cela ne signifie pas que la phase antérieure,
cest-a-dire la phase préalable denquéte, ne connaisse pas de
regles protectrices au profit de la personne qui fait lobjet d’'in-
vestigations. Cela étant, la protection na alors qu’« un droit
de cité parcellaire »°, selon les mots d'un auteur'. Celle-ci
sera d’une nature différente, principalement guidée par I'im-
pératif que lenquéte doit « néanmoins étre loyale afin de ne
pas compromettre irrémédiablement les droits de la défense »

7 J. Granotier, note préc. ; v. égal. F. Barricre, note sous Sanct. 24 janv. 2024, déc. préc.

8  CEDH, 5 sect., 9 avr. 2015, A.T. ¢. Luxembourg, n° 30460/13, AJ pénal, 2015, p. 380, obs. S.
Lavric ; RSC, 2015, p. 736, note D. Roets ; v. Cass. com., 9 janv. 2019, n° 16-14.727, BJS avr.
2019, p. 16, note D. Bompoint et V. Ramonéda ; RTD com., 2019, p. 445, note N. Rontchevsky ;
Rev. sociétés, 2019, p. 338, note D. Schmidt ; Cass. com., 11 mai 2017, n° 15-22.173, Dr: socié-
tés, juill. 2017, n° 7, comm. 128, obs. R. Vabres ; Cass. com., 1 mars 2011, no 09-71.252 : Rev.
sociétés, 2011, p. 575, note C. Arsouze.

9  H. Barbier, « L’évolution du droit financier au contact des droits fondamentaux » : Mélanges
offerts en I'honneur du professeur Michel Germain, LGDJ-LexisNexis, 2015, p. 63.

10 Sur les raisons de I’exclusion du contradictoire au stade de I’enquéte, v. N. Ida, La preuve devant
I’Autorité des marchés financiers, préf. H. Barbier, Dalloz, 2022, n° 201, p. 285 ; v. égal., sur
cette question, R. Vabres, « Le pouvoir d’enquéte de I'’AMF face a la protection des droits fon-
damentaux » : RD Bancaire et fin., nov./déc. 2018, dossier 42, spéc. n* 10 et s.

(§ 57)". Ces principes sont aujourd’hui bien connus. La Cour
distingue ensuite deux critiques, quelle examine 'une apres
Pautre : la sélection des courriels joints au rapport denquéte
(A) et la destruction des supports de messagerie (B).

A. La sélection des courriels

5. Sagissant de la sélection des pieces, la cour dappel re-
prend une formule bien connue issue de la jurisprudence de
la Cour de cassation'” et de la Cour européenne des droits
de Thomme" : « la circonstance que les enquéteurs de TAMF
aient procédé a une sélection des piéces du dossier nest pas,
en soi, de nature a vicier la procédure, a moins qu’il ne soit
démontré que, manquant a leur devoir de loyauté, ceux-ci
naient distrait des éléments de nature a influer sur lapprécia-
tion par la Commission des sanctions, puis le cas échéant par
la juridiction de recours, du bien-fondé des griefs retenus »
(§ 58). La cour d’appel ajoute que le principe de loyauté im-
pose aux enquéteurs « de verser au dossier tous les éléments,
a charge et a décharge, ayant contribué au déroulement de
lenquéte et susceptibles déclairer les griefs notifiés » (S 58).
Cette faculté de trier, dont un auteur a montré quelle répond
a des préoccupations pratiques tenant a la confidentialité
de certaines piéces et a la masse des documents recueillis',
nest pas pour autant sans danger pour assurer lexercice des
droits de la défense'. En effet, ce raisonnement « impose aux
personnes mises en cause de démontrer que la DESM a dis-
trait du dossier transmis a la commission des sanctions des
pieéces de nature a influencer lappréciation de cette derniére.
Or comment le pourraient-elles si elles nont pas accés a ces
pieéces et ignorent en conséquence leur existence méme ? »'.

6. Les enquéteurs se sont fait remettre volontairement, « hors
toute opération de visite et saisie, une copie (sur disques durs
ou clés USB) du contenu des messageries électroniques pro-
fessionnelles » des trois dirigeants, de Iépouse de I'un deux et
de la requérante elle-méme (§ 59). Ils « ont extrait de ces co-
pies des courriels, qu’ils ont sélectionnés comme entrant uti-
lement dans le champ de lenquéte, puis les ont consignés et
versés au dossier denquéte, tout en indiquant aux personnes
concernées que seuls ces courriels ainsi copiés seront joints au
rapport denquéte, sauf requéte complémentaire de leur part
et, en outre, que les supports de messageries seront ensuite dé-

11 V. not., Cass. com., 6 sept. 2011, n® 10-11.564, rappelant que « (...) le respect de la contra-
diction, qui s'impose pleinement a compter de la notification des griefs, est une exigence de
Uinstruction et non de ' éte, laquelle doit seul étre loyale afin de ne pas compromettre
irrémédiablement les droits de la défense » ; v. égal. N. Ida, « Que reste-t-il de I’exigence de
loyauté dans les enquétes de I’AMF ? » : BJB, mars 2024, n° BJB201r8.

12 V. par ex., Cass. com., 20 sept. 2011, n° 10-13.911, Rev. sociétés, 2012, p. 113, note A. Gaude-
met.

13 CEDH, 30 juin 2011, Messier c. France, n° 25041/07, BJB 2011, p. 634, note N. Rontchevsky ;
Bangue & Dr., juill./aott 2011, p. 19, obs. H. de Vauplane, J.-J. Daigre, B. de Saint-Mars et J.-P.
Bornet.

14 N.Ida, La preuve devant I'Autorité des marchés financiers, op. cit., n° 217 et s. Il s’agit princi-
palement de « protéger les secrets » et de « rendre le dossier lisible ».

15 E. Brochier, « La loyauté de la preuve dans [’enquéte AMF. Un principe affirmé, une mise en
aeuvre tres limitée » : Procédures, déc. 2015, dossier 17 ; V. égal. en ce sens, N. Ida, op. cit., no
220 et s., p. 309 et s., et ses obs. sous ’arrét. Du reste, I’auteur rappelle qu’une atteinte irrémé-
diable aux droits de la défense, lorsqu’elle est établie, peut entrainer I’annulation de I’entiére
procédure de sanction, et cite en ce sens CA Paris, 13 sept. 2012, n° 2011/17362.

16 V. sur ce point, not. A. Gaudemet, Rev. sociétés, 2012, p. 113, note sous Cass. com., 20 sept.
2011, arrét préc.
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truits par les services de TAMF, comme le prévoit la charte des
enquétes, telle que mise a jour le 27 septembre 2021 » (§ 60).
Madame R soutenait que cette sélection avait été « extréme-
ment restrictive », seuls dix-huit courriels échangés par les
dirigeants ayant été retenus, et quelle I'avait privée de certains
éléments a décharge de nature a établir que les programmes
de liquidité avaient été mis en place a la demande des diri-
geants et non pour satisfaire a une exigence de sa part (§ 36
et 40).

7. La réponse de la cour d’appel est avant tout factuelle et la
méthode retenue mérite détre soulignée. La cour d’appel pro-
céde elle-méme a l'inventaire des annexes du rapport den-
quéte. Elle releve que les annexes mentionnées par la requé-
rante contiennent vingt courriels, et multiplie les éléments
dans une analyse remarquablement exhaustive. Au total, les
courriels des dirigeants joints au rapport « sélévent a environ
cent trente, et non a seulement dix-huit, comme le prétend
a tort la requérante », de sorte que la thése d'une sélection
extrémement restrictive « repose donc sur un postulat erro-
né » (§ 69). La cour d’appel ajoute un argument tiré du com-
portement procédural de la requérante, qui sétait prévalue
de nombreux courriels figurant dans ces annexes : « Ayant
précisément utilisé ces courriels dans lexercice de ses droits
de la défense, la requérante ne saurait en ignorer lexistence
et démentir leur sélection par les enquéteurs comme faisant
partie intégrante du rapport denquéte » (§ 70). Elle rappelle
enfin que tous les courriels échangés pendant les périodes
considérées « ne sont pas nécessairement en rapport avec
lenquéte et, partant, de nature a influer, a charge ou a dé-
charge, sur lappréciation du bien-fondé des griefs notifiés »
(§ 71). Dans ces conditions, la requérante napporte pas « le
moindre commencement de preuve d’un éventuel manque-
ment des enquéteurs a leur devoir de loyauté du seul fait de
cette sélection » (§ 72).

8. Sur ce premier point, larrét se situe dans la continuité de
la jurisprudence qu’il cite et fournit une illustration supplé-
mentaire d’'un grief de déloyauté qui, lorsqu’il est invoqué
sans élément précis a lappui, nest pour ainsi dire jamais ac-
cueilli”. Lon retiendra que la charge de la preuve d’'une dé-
loyauté pése sur la personne mise en cause'®, ce qui est un
motif de critique”, et que la Cour ne répond a l'argument tiré
d’une « probatio diabolica » (§ 43) quen constatant, au vu
du dossier, que les piéces prétendument écartées y figuraient
en réalité. La démarche consiste a vérifier ce que contient ef-
fectivement le dossier denquéte, annexes des procés-verbaux
comprises, avant dapprécier si quelque chose en a été distrait.
Elle suppose, du coté de la défense, un examen tout aussi mi-
nutieux de ces annexes, faute de quoi l'argument se retourne
contre celui qui I'avance.

17 V.en ce sens, N. Ida, obs. préc., qui releve que 'affaire « livre une nouvelle illustration du rejet
quasi systématique du grief de déloyauté des enquéteurs de I'’AMF » et que ce grief est souvent
invoqué « de fagon incantatoire » par des mis en cause qui ne produisent aucun élément a son
appui.

18 V. en ce sens, F. Barriére, note sous I’arrét, préc., n° 17, qui souligne que la Cour maintient sur
ce point la jurisprudence antérieure sans la modifier.

19 Cf.supra,n® 6 ; v. N. Ida, La preuve devant I'Autorité des marchés financiers, op. cit., n> 222 et
223.

B. La destruction des supports de messagerie

9. La seconde critique était plus originale. Nul ne conteste que
les supports de messagerie des dirigeants ont été détruits en
lespéce par les services de TAME, « comme cela avait été an-
noncé dans les lettres précitées du directeur des enquétes, du
19 octobre 2021, adressées aux dirigeants, comme a Mme [R],
lesquelles font état d'un changement de pratique en ce sens,
depuis la mise a jour, le 27 septembre de la méme année, de
la charte des enquétes » (§ 73). Selon la formule de ces lettres,
reproduite dans la décision attaquée, les supports collectés
« sont désormais détruits par les services de TAMEF, dans un
objectif de plus grande efficacité » (§ 24). Le rapporteur de la
Commission des sanctions a répondu au conseil de Mme [R],
qui sollicitait la production des courriels des dirigeants non
joints au rapport, « ne pas étre en mesure de répondre favo-
rablement a cette demande, en raison de la destruction des
supports de messageries des dirigeants et de son incapacité d
y remédier, nétant pas investi du pouvoir dont disposent les
enquéteurs, en vertu de larticle L. 621-10 du code monétaire
et financier, de se faire communiquer ces courriels par les di-
rigeants » (§ 74). La Cour en déduit que la destruction est
intervenue « a tout le moins, avant lexpiration du délai im-
parti a Mme [R] pour répondre a la notification des griefs »,
adressée le 26 juillet 2022 (§ 75). Madame R prétendait quen
détruisant les messageries dés la mise a disposition du dos-
sier, PAMF avait privé de tout effet la jurisprudence autorisant
les mis en cause, apres la notification des griefs, 8 demander
la communication de piéces identifiées dans la liste des pieces
du dossier (§ 34 et 41).

10. La réponse de la cour d’appel, a ce sujet, est intéressante.
Selon la décision, « si cette destruction des supports de mes-
sagerie, au stade [de] la procédure de sanction, est susceptible
de porter atteinte aux droits de la défense, en restreignant
le droit daccés de la personne mise en cause a lentier dos-
sier denquéte, qui est inhérent a la phase contradictoire de
la procédure (comme le prévoit larticle R. 621-38 du code
monétaire et financier) et a vocation a sexercer pleinement,
sous réserve du respect, conformément au principe de propor-
tionnalité, du droit a la vie privée ou de certains secrets léga-
lement protégés, il importe néanmoins dapprécier cette des-
truction in concreto, au regard des circonstances de lespéce »
(§ 76). Deux enseignements peuvent en étre tirés. Le premier
est que la Cour navalise pas la pratique en elle-méme. Elle
admet qu'une telle destruction, lorsquelle intervient alors
que la procédure de sanction est ouverte, est de nature a res-
treindre un droit d’acceés au dossier quelle qualifie d’inhérent
a la phase contradictoire. Le second est que cette atteinte po-
tentielle ne vicie pas automatiquement la procédure. 1l faut
encore quelle ait produit, dans les circonstances de lespeéce,
un effet sur les droits de la défense. Selon un auteur, la pra-
tique issue de la charte de 2021 nest admise qua la condition
que le tri ait été achevé et le dossier constitué au moment ou
les supports disparaissent, une destruction prématurée de-
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meurant susceptible dentrainer 'annulation®. Cette lecture
démontre que la Cour a préféré leffectivité des droits de la
défense, appréciée au cas par cas, a leur protection formelle?'.

11. Clest a cette appréciation concréte que la Cour se livre
ensuite, en reprenant les constatations opérées a propos de
la sélection. Les quelque cent trente courriels des dirigeants
annexés au rapport denquéte « continuent de faire partie
du dossier denquéte », de sorte que « la destruction des sup-
ports de messagerie na eu aucune incidence sur laccés a ces
nombreux courriels » (§ 77). Quant aux courriels non sélec-
tionnés, la Cour reprend 'idée selon laquelle ils « ne sont pas
nécessairement en rapport avec lenquéte » et conclut que la
destruction « na donc pas, ipso facto, porté une atteinte irré-
médiable a ses droits de la défense, sagissant des autres cour-
riels que lensemble de ceux sélectionnés et joints au rapport
denquéte, auxquels elle a eu accés et qui demeurent acces-
sibles » (§ 79). Le moyen est rejeté « tant en ce qui concerne
la sélection des courriels quen ce qui concerne la destruction
des supports de messagerie » (§ 81).

12. La solution appelle deux remarques. En premier lieu, on
peut rester fortement réservé devant la pratique de la des-
truction. Les critiques formulées a Iégard de la sélection ne
sappliquent-elles pas, de plus fort, a cette éventualité ? De
surcroit, en second lieu, larticulation ainsi retenue laisse sub-
sister une difficulté que l'arrét navait certes pas a résoudre,
mais qui finira par se poser tot ou tard. La Cour réserve
I'hypothése d’une atteinte concréte aux droits de la défense.
Or, une personne mise en cause qui soutient qu'un courriel
a décharge figurait dans une messagerie détruite ne pourra
plus le produire, et lon per¢oit mal comment elle établirait
latteinte autrement que par des indices extérieurs, tels que la
référence a ce courriel dans un autre document du dossier.
La difficulté est d'autant plus sensible que le rapporteur, ainsi
quil I'a lui-méme indiqué, ne dispose pas du pouvoir de se
faire communiquer a nouveau ces courriels (§ 74), et que cest
sur la personne mise en cause que pese la charge détablir I'in-
cidence concrete de la destruction sur sa défense®.

Il - La collaboration a une manipulation
de cours

13. En lespéce, Madame R ne contestait pas « lexistence d'un
manquement de manipulation de cours, selon les quatre
formes en cause, concernant les trois titres concernés » (§ 82).
Elle discutait 'imputabilité de ce manquement a son égard
en soulevant deux moyens. Le premier portait sur I'interpré-
tation des articles 12 et 15 du reglement MAR (A), le second
sur son role personnel dans laffaire (B).

20 F. Barriere, note sous CA Paris, 11 juin 2026, préc., n° 52, selon lequel « cette validation in
concreto laisse toutefois ouverte la possibilité d'une annulation dans des hypothéses ou la des-
truction interviendrait avant que les éléments pertinents n’aient été identifiés et versés au dos-
sier».

21 V. en ce sens, F. Barriere, ibid., n° 15, pour qui I’approche in concreto « s’inscrit dans une
logique pragmatique qui privilégie I'effectivité des droits de la défense sur leur protection for-

melle ».

22 F. Barriére, note sous I’arrét, préc., n° 17.

A. L'importance du considérant 39

14. La décision attaquée avait retenu que les articles 12 et 15
du réglement MAR concernent toute personne qui effectue
ou tente deffectuer une manipulation de cours, ce qui « inclut
non seulement linitiateur de la manipulation, mais égale-
ment, selon léclairage du considérant 39 dudit réglement, les
personnes qui y collaborent » (§ 85). Selon la gérante de fonds
condamnée par la Commission des sanctions, le considérant
39, « rédigé au conditionnel et dépourvu de toute valeur nor-
mative », ne permettrait pas de sanctionner des personnes
qui ne commettent pas les actes visés par l'article 12, car « un
considérant ne peut aucunement ajouter des dispositions a
un réglement » (§ 87). En visant les « personnes qui colla-
borent », il ferait référence a la notion pénale de complicité
(§ 88), que le législateur frangais naurait pas reprise a larticle
L. 621-15 du code monétaire et financier ($ 89), de sorte que
la complicité de manipulation ne pourrait étre poursuivie
que devant le juge pénal (§ 90). La position de TAMF était
simple : le reglement MAR a « élargi de maniére significative
le champ duapplication des cas de manipulation de marché,
ces derniers ne portant plus seulement sur le « fait deffectuer
des opérations ou démettre des ordres » (comme le prévoyait
larticle 631-1 du RGAME, anciennement applicable), mais
portant, en outre, sur le fait dadopter un « comportement » »

(5 95).

15. Pour répondre a cette argumentation, la cour d'appel s'in-
téresse a la valeur juridique d’'un considérant, en lespéce du
reglement MAR. Elle rappelle, en citant plusieurs arréts de
la Cour de justice, que les considérants, « s’ils nont pas de
valeur normative a eux seuls, (...) constituent néanmoins
un outil d’interprétation des dispositions y figurant, dans la
mesure ot ils reflétent ces dispositions » et qu'« un considé-
rant ne saurait étre invoqué ni pour déroger aux dispositions
mémes de lacte concerné, ni pour interpréter ces dispositions
dans un sens manifestement contraire a leur libellé » (§ 105).
La question peut donc étre reformulée ainsi. Il sagit de savoir
sile considérant 39, « en faisant référence aux « personnes qui
collaborent aux abus de marché », refléte les dispositions figu-
rant en ses articles 12 et 15, ou, au contraire, méconnait leur
portée, en leur conférant un sens manifestement contraire
a leur libellé » (§ 106). En d’autres termes, la demanderesse
soutenait que le considérant ajoutait au réglement, tandis que
la cour recherche si le réeglement lui-méme, par son article 12,
ne couvre pas déja I'hypothese que le considérant se borne a
illustrer.

16. Pour la Cour, la réponse repose sur le texte de larticle
12. Selon elle, cet article « a élargi la portée de la notion de
manipulation de marché, et partant de son interdiction, fi-
gurant en son article 15, en y incluant ladoption de com-
portements autres que ceux consistant d effectuer une tran-
saction ou d passer un ordre, qui étaient auparavant seuls
interdits » (§ 107). Dans ces conditions, « le considérant 39
refléte clairement ces dispositions. Loin de contredire leur li-
bellé, il vise, au contraire, a traduire et mettre en évidence
cette avancée normative, résultant des seuls articles 12 et
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15, en couvrant cette nouvelle catégorie de comportements
prohibés et a létayet, en Uillustrant par des exemples non ex-
haustifs » (§ 108). Le considérant vise ainsi « les personnes
qui nagissent pas directement sur le marché, en effectuant
une transaction ou en passant un ordre, mais qui adoptent
un comportement tout aussi répréhensible, en raison de leur
concours actif a une manipulation de marché » (S 112). Les
dispositions étant « suffisamment claires et précises », il n'y a
pas lieu a renvoi préjudiciel (§ 113).

17. Lun des points les plus remarquables de l'arrét se trouve
dans la réponse apportée au moyen tiré de la 1égalité des dé-
lits et des peines. La Cour affirme que, « contrairement a ce
que prétend la requérante, en faisant référence aux « per-
sonnes qui collaborent a un abus de marché », le considé-
rant 39 ne vise nullement des complices, a fortiori au sens du
droit pénal frangais, la catégorie des comportements prohibés
susvisés, a laquelle se rattache cette référence aux « personnes
qui collaborent a un abus de marché », constituant une no-
tion autonome vis-a-vis des catégories de droit pénal natio-
nal» (§ 111). Il en résulte que le collaborateur est sanctionné
comme lauteur de son propre comportement et non comme
laccessoire de la faute d’autrui®, le reglement ignorant la dis-
tinction de l'auteur et du complice que connait le droit pé-
nal*. Le fondement retenu mérite détre rapproché de celui
de la décision attaquée. Du reste, la Commission des sanc-
tions avait déja répondu a lobjection tirée de la complicité en
relevant que la distinction pénale de l'auteur et du complice
na pas cours en matiére de manquement administratif, toute
personne ayant pris part au comportement manipulateur
pouvant se voir imputer celui-ci®. La Cour ne reprend pas
cette formulation et préfére rattacher la collaboration a la ca-
tégorie des comportements visés par larticle 12, en affirmant
lautonomie de cette catégorie a Iégard des qualifications na-
tionales.

18. La solution est claire et son fondement textuel est solide,
puisque lexpression « adopter tout autre comportement » fi-
gure effectivement a l'article 12. Elle nen souléve pas moins
quelques interrogations. La premiére tient a la structure de
article 12, paragraphe 1, a), tel que reproduit par l'arrét. Le
comportement visé est celui « qui : i) donne ou est suscep-
tible de donner des indications fausses ou trompeuses en ce
qui concerne loffre, la demande ou le cours d’un instrument
financier (...) ; ou ii) fixe ou est susceptible de fixer a un ni-
veau anormal ou artificiel le cours » (§ 100). Le texte semble
donc exiger que le comportement produise lui-méme, ou
soit susceptible de produire lui-méme, leffet sur le mar-
ché. Dans le cas du collaborateur, cet effet est produit par
la manipulation d’autrui, a laquelle il apporte son concours.

23 V. en ce sens, F. Barriére, note sous 1’arrét, préc., n° 31 et 50, pour qui « le collaborateur est
sanctionné en tant qu auteur de son propre comportement, et non en tant que complice du mani-
pulateur principal ».

24 V.encesens, N. Ida, obs. préc. : « Le reglement MAR ne distingue donc pas [’auteur du complice
comme le fait le droit pénal ».

25 En ce sens, J. Granotier, note préc., pour qui le manquement administratif ne comporte aucune
distinction entre I’auteur principal et le complice, de sorte que la collaboration, qui suppose un
concours actif, rend le manquement pleinement imputable ; F. Barriére, note sous la décision
attaquée, préc., qui résume la position de la Commission en indiquant que la personne qui a
pris part a la manipulation s’en voit imputer le manquement, qu’elle en ait été le concepteur ou
qu’elle ait seulement collaboré a son exécution.

Larrét évoque la notion de « concours actif » (§ 112), sans
sexpliquer davantage sur la maniére dont le comportement
du collaborateur satisfait, a lui seul, aux conditions de lar-
ticle 12. Un commentateur propose de résoudre la difficulté
en exigeant que le comportement du collaborateur prenne
place dans lenchainement causal qui conduit a l'altération du
cours, quand bien méme il n'interviendrait pas lui-méme sur
le marché®, ce qui revient a admettre que leffet sur le cours
peut étre produit par I'intermédiaire d’autrui. Une deuxiéme
interrogation porte sur le degré d’'implication requis. La for-
mule du « concours actif, en connaissance de cause » nest pas
nouvelle : la Commission des sanctions I'utilisait déja pour
imputer une manipulation a un courtier ayant exécuté les
ordres de son client, et le Conseil d’Etat, dans sa décision du
13 octobre 2023 citée par TAMF (§ 96), sest contenté de re-
lever que ce courtier avait rendu la manipulation matérielle-
ment possible alors qu’il ne pouvait raisonnablement en igno-
rer le caractere potentiellement manipulatoire?”. Un auteur
observe que les exemples donnés par le considérant 39, qui
visent le courtier élaborant une stratégie ou le développeur
d’un logiciel, paraissent supposer une implication plus forte
que la simple exécution, et regrette, en raison de cette incer-
titude, que la Cour nait pas saisi la Cour de justice?®. Une
derniére interrogation concerne l'articulation entre la répres-
sion administrative et la répression pénale. En retenant une
notion autonome, larrét permet 8 TAMF d’atteindre, sous la
qualification de manipulation, des personnes quelle naurait
pu atteindre sous celle de complicité, que la requérante réser-
vait au juge pénal (§ 90). La sanction de la complicité cessant
détre un apanage du juge pénal, lon peut penser que les af-
faires de ce type seront plus volontiers orientées vers TAMF,
ce qui ne ferme pas la voie pénale pour les schémas les plus
graves”. Lextension est réelle et il faudra attendre d’autres dé-
cisions, dont certaines sont pendantes selon les observations
de TAME (§ 96), pour en mesurer la portée exacte.

B. Le concours actif, en connaissance de cause

19. La caractérisation du role de la requérante dans la mani-
pulation est intéressante®. La Cour se demande « quel était
le role exact de Mme [R] dans la manipulation de cours a
laquelle il lui est reproché davoir collaboré par son concours

26 F. Barriére, note sous I’arrét, préc., n° 31, qui dégage trois critéres de la collaboration : un
concours actif, la connaissance du caractére manipulatoire du schéma et « un comportement
qui s'inscrit dans la chaine causale de la manipulation, méme sans intervention directe sur le
marché ».

27 AMF, Sanct., 4 aott 2021, SAN-2021-14, spéc. n° 39 ; CE, 13 oct. 2023, no 457232, BJB, mars
2024, no BJB20117, note J.-P. Pons-Henry et C. Chevreteau.

28 N. Ida, obs. préc., qui reléve que le critére du « concours actif » a été « dégagé de longue date
par la commission des sanctions », que le Conseil d’Etat 1’a admis a 1’égard d’un courtier s’étant
contenté d’exécuter des ordres dont il n’ignorait pas le caractere potentiellement illicite, et que
« les illustrations données par le considérant 39 du réglement MAR semblent exiger un niveau
d’implication plus élevé », de sorte que « 'incertitude entourant la notion de « collaboration »
a un abus de marché conduit a regretter de plus fort ['absence de renvoi préjudiciel par la cour
d’appel ».

29 V.ence sens, N. Ida, obs. préc., pour qui « la voie de la répression pénale des abus de marché,
qui permet la sanction de la complicité, perd ainsi l'une de ses spécificités », ce qui pourrait
favoriser I’« aiguillage » de ces affaires vers I’AMF.

30 Soulignons que la cour d’appel prend soin de préciser que « la circonstance que le rapporteur
désigné pour instruire le dossier a estimé, dans son rapport (page 111), exprimant ainsi son avis
personnel, qu’il n’était pas démontré, au regard des éléments du dossier, que Mme [R] avait
concouru activement a la réalisation des ipulations de cours, son role lui apparaissant
limité a celui d’une apporteuse d’affaires, ne change rien a ce constat et n'a nullement affecté
ses droits de la défense devant la Commission des sanctions » (§155).
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actif » (§ 157) et procéde a un examen distinct pour chacun
des trois titres en cause. La conclusion est formulée dans des
termes identiques a trois reprises, en reprenant une formule
que la Commission des sanctions avait elle-méme forgée
dans ses décisions antérieures® : les éléments relevés « suf-
fisent a établir » que « le réle de Mme [R] nétait pas limité
a celui dune apporteuse daffaires, mais que, par son com-
portement, en tant que professionnelle avertie des marchés
financiers, elle a apporté un concours actif, en connaissance
de cause, a la réalisation de la manipulation de cours, résul-
tant de lexécution du « market making program » » (§ 162,
168 et 171). La ligne de partage entre lapporteur d’affaires et
le collaborateur se dessine a travers les éléments retenus pour
chaque émetteur. Lintérét de la décision est dautant plus
grand que la situation de la requérante était, parmi celles des
personnes sanctionnées au titre de la collaboration, la plus
éloignée du marché. Lautre collaborateur sanctionné par la
Commission, dirigeant de la société ayant servi de « trustee »,
avait lui-méme cédé des titres sur le marché et participé a lor-
ganisation du démarchage, ce qui rendait son concours ma-
tériel plus aisé a établir®. La requérante, en revanche, navait
pris part ni au flux vendeur ni au flux acheteur. Son cas est
donc celui qui met le mieux a Iépreuve la notion de collabo-
ration. Quoi qu’il en soit, les éléments retenus différent en
fonction des sociétés en cause et la lecture densemble des
motifs permet de dégager quelques indices a partir desquels
la Cour caractérise la collaboration : I'intérét économique
au résultat (§ 159), la connaissance du mécanisme (§ 164 et
169) et le suivi des opérations aprés la mise en relation ($ 160,
164 et 166). Evidemment, « 'intérét financier a la bonne ré-
alisation du programme de liquidité »» est important. En
somme, pour les apporteurs d’affaires et les intermédiaires,
un enseignement semble se dégager. Le fait de présenter un
émetteur a un tiers nest pas répréhensible en soi, mais le seuil
du concours actif est franchi dés lors que 'intermédiaire reste
attentif a lexécution du programme ou en tire une rémunéra-
tion calculée sur ses résultats™.

[l - Quelques eléments autour de la sanc-
tion

20. Lun des intéréts de 'arrét tient a la maniere dont la gravi-
té et la durée du manquement sont appréciées a légard d’une
personne qui nen est pas lauteur direct. Madame R faisait
valoir que « les trois mises en relation avec M. [G] se sont
déroulées sur une période extrémement réduite » (§ 177). La

31 V.AMEF, Sanct., 4 aoGt 2021, SAN-2021-14.

32 J. Granotier, note préc., qui décrit I’intervention de ce dirigeant, lequel avait acquis des titres a
prix décoté aupres de ’actionnaire de référence pour les revendre sur le marché selon les ins-
tructions de I’instigateur, tout en participant au démarchage des investisseurs, et qui observe que
la situation de la requérante était différente, celle-ci n’ayant participé ni a I’organisation du flux
vendeur ni a la création du flux acheteur ; dans le méme sens, F. Barriére, note sous la décision
attaquée, préc., qui distingue I’imputation fondée sur I’intermédiation dans les cessions de celle
fondée sur le concours actif assorti d’un intérét financier.

33 N.Ida, obs. préc.

34 V. en ce sens, F. Barriére, note sous ’arrét, préc., n° 51, qui reléve que « la mise en relation
entre un émetteur et un tiers proposant un programme d'amélioration de la liquidité ne constitue
pas, en elle-méme, un manquement » et qui voit dans 1’arrét un signal adressé aux apporteurs
d’affaires, intermédiaires et conseils en investissements.

Cour répond que « cest a juste titre, en premier lieu, que la
Commission des sanctions sest fondée, pour apprécier la gra-
vité du manquement, auquel elle a collaboré, sur la durée
pendant laquelle le manquement sest réalisé, de maniére ré-
pétée, sur les trois titres concernés (...) » (S 189). Ensuite, la
logique est celle de la collaboration. Dés lors que le manque-
ment imputé est la manipulation elle-méme, cest la durée de
cette manipulation qui en mesure la gravité. La Cour ajoute
que « le manquement présente un certain degré de sophisti-
cation » et quil « a revétu une dimension internationale »
(§ 190), étant observé que la localisation a Iétranger de plu-
sieurs intervenants et des investisseurs démarchés na fait
obstacle ni a la compétence de TAMF ni a la caractérisation
du manquement, des lors que les titres étaient négociés sur
une plateforme frangaise. Les pertes subies par les tiers sont,
de la méme maniére, celles de lensemble du schéma (§ 191).
Diilleurs, le gain personnel de Madame R « nest pas négli-
geable, notamment au regard du chiffre daffaires (...) » de sa
société (§ 192).

21. Quantala question de la coopération, la Cour approuve la
Commission d’avoir tenu compte des difficultés rencontrées
au stade de lenquéte, la décision attaquée ayant relevé le refus
de la requérante de se présenter lors de la premiére visite des
enquéteurs et la suppression d’'une quantité importante de
ses courriels (§ 174). Elle précise que lévolution positive de
son niveau de coopération au cours de l'instruction nest pas
« susceptible d’influer, a la baisse, le montant de la sanction
infligée, un tel comportement nallant pas au-dela de ce qui
est normalement attendu dune personne mise en cause, a
fortiori d'une professionnelle avertie des marchés financiers »
(§ 193). Sur la situation financiére, la Cour reléve que la re-
quérante justifiait d'un revenu fiscal de référence modeste,
« mais navait communiqué aucun élément pour justifier des
autres sources de revenus ou de patrimoine quelle avait in-
diquées lors de son audition par le rapporteur » (S 194). Le
montant est considéré « proportionné et suffisamment dis-
suasif » (§ 195).

22. Larrét du 11 juin 2026 apporte deux précisions utiles.
En matiére de procédure, il reconnait que la destruction des
supports de messagerie par les services de TAMF peut por-
ter atteinte aux droits de la défense, tout en subordonnant la
sanction de cette atteinte a une appréciation concrete qui, en
lespéce, ma pas tourné a l'avantage de la demanderesse. Sur le
fond, il consacre la possibilité de sanctionner, sur le fonde-
ment des articles 12 et 15 du reglement MAR, une personne
qui nest intervenue sur le marché par aucune transaction ni
aucun ordre, en rattachant sa collaboration a la catégorie des
« comportements » visés par larticle 12. Les recours pendants
contre dautres décisions de la Commission des sanctions
fondées sur le méme considérant (§ 96) devraient permettre
a la cour de continuer a préciser les contours de cette notion
de collaboration, dont le présent arrét constitue une intéres-
sante formulation densemble. m
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CONTENTIEUX des

OBLIGATIONS PROFESSIONNELLES

Le service d’investissement de placement non garanti, a la
lumiere de la jurisprudence récente de la commission des

sanctions de PAMF

Auteur(s)

‘;“ Michel Storck
% Professeur emérite de I'Université de Strasbourg

Un professionnel qui recherche, pour le compte d'un
émetteur ou d’'un cédant et moyennant rémunération,
des souscripteurs ou des acquéreurs pour des instruments fi-
nanciers, sans lui garantir un montant de souscription, four-
nit le service d’investissement de placement non garanti'.
Cette activité d’intermédiation a pris, ces derniéres années,
un relief particulier avec lessor du financement des sociétés
non cotées par appel a une base élargie d’investisseurs privés
(family offices, investisseurs particuliers avertis, clubs d'in-
vestissement...).

Le service de placement non garanti, réservé aux prestataires
de services d’investissement agréés, est structurellement
fermé au statut de conseiller en investissements financiers
(CIF). Toutefois il est fréquent que des intermédiaires finan-
ciers non agréés en tant que prestataires de services d’inves-
tissement (courtiers, apporteurs d’affaires, conseillers en in-
vestissements financiers notamment), dont l'activité les met
en contact, d’un coté, avec des investisseurs et, de l'autre, avec
des émetteurs non cotés en quéte de financement, basculent
d’une activité de conseil vers une activité de placement, dés
lors que Iémetteur leur propose une rémunération assise sur
le succes de la levée de fonds.

Le placement non garanti trouve sa source dans le droit de
I'Union : la directive MIF 2 concernant les marchés d’instru-
ments financiers range, au nombre des services d’investisse-
ment, le placement de titres avec ou sans engagement ferme?’.
Le Code monétaire et financier transpose cette liste aux ar-

1 Cf Précis Dalloz Droit bancaire. 5e ¢éd., 2026, J. Lasserre Capdeville; M. Storck; M. Mignot;
J.-Ph. Kovar; N. Eréséo, § 3058 et s.

2 Dir. 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés
d’instruments financiers (MiFID 2), art. 4, § 1, pt 2 et annexe I, section A, pts 6 et 7 ; transposée
en droit interne par I’ordonnance n® 2016-827 du 23 juin 2016 et le décret n® 2016-1683 du 5
décembre 2016.

ticles L. 321-1 (services d’investissement), L. 321-2 (services
connexes, dont le conseil en haut de bilan) et D. 321-1, qui en
précise les définitions. La fourniture de ces services a titre de
profession habituelle est subordonnée a un agrément de pres-
tataire de services d’investissement, délivré sous le controle
de T'Autorité de controle prudentiel et de résolution et de
PAMPF®. Le statut de conseiller en investissements financiers
obéit, quant a lui, & un ensemble de régles* qui en fixent les
obligations professionnelles et qui habilitent principalement
le CIF a exercer des activités de conseil, tout en lui permet-
tant également, aprés une prestation de conseil, de recevoir
des ordres aux fins de transmission dans les conditions et
limites fixées par le réglement général de TAME sans lautori-
ser & fournir un service de placement. Lexercice non autorisé
d’un service d'investissement engage la responsabilité disci-
plinaire du professionnel devant la commission des sanctions
de TAMEF et, le cas échéant, sa responsabilité pénale au titre
du délit de fourniture illégale d’'un service d’investissement®.

Le contentieux portant sur lexercice d’une activité de place-
ment sans agrément est fourni. La premiere sanction pro-
noncée par la commission des sanctions de I'Autorité des
marchés financiers (AMF) a lencontre d'un CIF pour exer-
cice non autorisé d’un service de placement non garanti
remonte au 28 octobre 20135, et la jurisprudence na cessé,
depuis, den préciser les critéres de qualification ainsi que la

3 C.mon. fin, art. L. 531-1 et s. et L. 532-1 et s. (agrément des prestataires de services d’investis-
sement).

4 C.mon. fin,, art. L. 541-1 a L. 541-9 et articles 325-1 a 325-32 du réglement général de I’AMF.

5 C.mon. fin, art. L. 621-15 (pouvoir de sanction de la commission des sanctions de I’”AMF) et
art. L. 573-1 et s. (délit de fourniture illégale d’un service d’investissement).

6 AMEF, déc. sanct., 28 oct. 2013, SAN-2013-23, St¢ X : BJB janv. 2014, n° 11022, p. 19, note
J. Herbet ; la commission a réitéré cette qualification quelques semaines plus tard a I’encontre
d’une autre société : AMF, déc. sanct., 4 déc. 2013, Sté X, BJB févr. 2014, n° 111b4, note J.
Herbet.
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frontiére avec des activités voisines et licites. La commission
a ainsi sanctionné, le 20 mai 2015, la société Eliaxis Conseil et
son dirigeant’, avant de poser, dans sa décision Finance Utile
du 20 décembre 2017, les bases de la définition tripartite
du service®, puis de sanctionner, le 2 mai 2018, la société X
Conseils et Patrimoines et son dirigeant®, puis de synthétiser
cette grille d’analyse, le 13 juin 2019, dans sa décision Infinitis
en une triple condition cumulative'. Le 26 juin 2020, elle a
sanctionné la société Céres Finance'', décision que le Conseil
d’Etat a confirmée 'année suivante en consacrant I'incompa-
tibilité de principe entre le service de placement et le statut
de CIF'™2. La commission a poursuivi cette ceuvre de systé-
matisation en sanctionnant, le 30 novembre 2021, la socié-
té Acadian Advisors & Associates et son dirigeant”, puis, le
19 décembre 2023, la société Séquence 13 et son dirigeant',
le Conseil d’Etat précisant, le 9 septembre 2024, les consé-
quences de cette incompatibilité sur la caractérisation des
manquements connexes, au premier rang desquels la préven-
tion des conflits d’intéréts’®. La commission a, plus récem-
ment, écarté la qualification, le 31 décembre 2025, a légard
d’une société de gestion de portefeuille agissant en qualité
diagent lié d’'un prestataire de services d’investissement's,
avant de rendre, le 21 juillet 2026, une nouvelle décision qui
applique, avec un soin méthodologique particulier, les condi-
tions de qualification du placement non garanti'’.

Pour proposer une synthése actualisée du contentieux por-
tant sur lexercice par un CIF du placement non garanti, il
convient de revenir sur la notion méme de placement non
garanti (I), avant dexaminer son incompatibilité structurelle
avec le statut de conseiller en investissements financiers (II),
et enfin de tracer la frontiére qui le sépare du conseil en haut
de bilan, activité libre dexercice (III).

7 AMF, déc. sanct., 20 mai 2015, Eliaxis Conseil, FIPAC Consultant e.a. : BJB oct. 2015, n°®
112v0, p. 438, note B. de Saint Mars.

8  AMEF, déc., 20 déc. 2017, n° 16, Sté Finance Utile : BJB janv. 2018, n° 117f4, note J. Herbet —
décision présentée comme fondatrice de la définition tripartite du placement non garanti.

9  AMEF, déc., 2 mai 2018, n° 4, SAN-2018-05, Sté X Conseils et Patrimoines et M. X : BIB sept.
2018, n° 117s4, note J.-J. Daigre.

10 AMF, déc. sanct., 13 juin 2019, n° 7, SAN-2019-07, Sté Infinitis : BIB sept. 2019, n° 118q2, note
M. Storck.

11 AMF, déc., 26 juin 2020, n° 4, SAN-2020-05, Sté Cérés Finance et M. B.
12 CE, ch. réunies, 4 oct. 2021, n° 442569, Sté Cérés Finance et M. B.

13 AMEF, déc. sanct., 30 nov. 2021, n° 16, SAN-2021-17, Acadian Advisors & Associates et M. A. :
BJB janv. 2022, n° 200m9, note J. Herbet.

14 AMEF, déc. sanct., 19 déc. 2023, n° 22-16, SAN-2023-17, Séquence 13 et M. Jean-Louis Leh-
mann: BIB janv. 2024, n° 201p9, note J. Herbet.

15 CE, 9 sept. 2024, n° 464877.

16 AMEF, déc., 31 déc. 2025, n°® SAN-2026-01, M Capital Partners : note E. Bouretz, BIB mars
2026, n® 20209 ; note M. Roussille, BJB, mai 2026 n° 202q3 ; recours pendant devant le Conseil
d’Etat.

17 AMF, comm. sanct., 21 juill. 2026, n°® SAN-2026-07 (décision n° 6, procédure n° 25-05), Sté
Financiére Fonds Privés, M. Pierre-Michel Deléglise et M. Thierry de Chambure.

| - La notion de placement non garanti
A. Définition légale

Le Code monétaire et financier range, parmi les services d’in-
vestissement énumérés a larticle L. 321-1, trois services d’«
intermédiation aux fins de placement » : le placement non
garanti (7°), la prise ferme (6-1°) et le placement garanti (6-
2°). Constitue le service de placement non garanti « le fait de
rechercher des souscripteurs ou des acquéreurs pour le compte
dun émetteur ou d'un cédant d’instruments financiers [...]
sans lui garantir un montant de souscription ou dacquisition
»8 11 se distingue du placement garanti par l'absence den-
gagement du professionnel de souscrire lui-méme les titres
non placés, et de la prise ferme par sa nature de mandat (le
placeur agit pour le compte de lémetteur, sans transfert de
propriété a son profit), quand la prise ferme repose sur deux
contrats successifs, de souscription puis de revente, empor-
tant un tel transfert".

Chacun de ces trois services se caractérise par la réunion de
deux conditions cumulatives : lexistence d’un service rendu a
un émetteur ou a un cédant, d’une part, la recherche directe
ou indirecte de souscripteurs ou dacquéreurs, dautre part,
cette seconde condition nétant que la résultante de la pre-
miére®. Sil'une ou l'autre de ces conditions fait défaut, il n'y a
pas de service de placement : ainsi le distributeur de produits
dépargne ne rend, en principe, aucun service a [émetteur et
échappe, a ce titre, a la qualification.

B. Les critéres jurisprudentiels de qualification:
une grille tripartite

La jurisprudence a affiné ce cadre 1égal en dégageant des cri-
téres d’application plus opérationnels. La chambre commer-
ciale de la Cour de cassation a ainsi retenu, dans un arrét de
principe, trois éléments de qualification : I'accomplissement
delopération pour le compte de Iémetteur, qui donne mandat
au commercialisateur de collecter des fonds ; une recherche «
active » de souscripteurs ; une rémunération proportionnelle
au montant placé”’. La commission des sanctions de TAMF
a, de son coté, synthétisé ces éléments en une grille tripartite
désormais bien établie : la recherche de souscripteurs ou d’ac-
quéreurs d’instruments financiers, résultant d’une activité de
prospection, d’identification ou de sollicitation ; le fait que
cette recherche intervienne pour le compte de Iémetteur ou
du cédant ; l'absence de garantie apportée a ce dernier quant

18 C.mon. fin,, art. L. 321-1, 7° et art. D. 321-1, 7°.

19 C.mon. fin, art. L. 321-1 et D. 321-1, 6-1° et 6-2°; sur la distinction avec la prise ferme, Cass.
com., 9 juill. 2025, n® 23-15.492, Sté Biophytis ¢/ Sté Negma Group Ltd, BJB sept. 2025, n°
BJB202j4, note C. Granier. L’arrét juge que le défaut d’agrément n’emporte pas la nullité¢ du
contrat, mais peut engager la responsabilité civile en présence d’un préjudice personnel et direct
; la qualification de prise ferme peut dépendre des conditions d’exécution du contrat.

20 M. Storck, « Prestataires de services d’investissement. Caractéristiques. Conditions d’acces.
Réglementation et contréle », JC1. Droit bancaire et financier, fasc. 1540, LexisNexis, 12 avr.
2026, § 21 ; T. Bonneau, P. Pailler, A.-C. Rouaud, A. Tehrani, R. Vabres, Droit financier, LGDJ,
§§ 939-941 ; AMF, position DOC-2012-08 et ACP, position n® 2012-P-02, 16 juill. 2012, «
Placement et commercialisation d’instruments financiers ».

21 Cass. com., 18 mars 2014, n° 13-11.591, BJB 2014, n° 7-08, p. 348, note I. Riassetto.
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a un montant minimal de souscription ou d’acquisition®. La
commission des sanctions retient, de fagon générale, un seuil
de caractérisation singuliérement bas. Lexistence d’'un man-
dat conclu avec I[émetteur et d’'une rémunération liée au suc-
cés de lopération constitue un faisceau d’indices particulie-
rement significatif, mais ne dispense pas de caractériser une
démarche de recherche, directe ou indirecte, de souscripteurs
accomplie pour le compte de [émetteur ou du cédant. Il nest
toutefois pas nécessaire détablir que lensemble de la clientéle
ait été sollicité ni que des souscriptions aient effectivement
été recueillies”. La commission n'a ainsi guére hésité, dans
une série de décisions, a requalifier la réalité de prestations
facturées sous des intitulés neutres (« assistance dans le mon-
tage financier et juridique », « accompagnement pour la levée
de fonds »), dés lors que le montant facturé se révélait corrélé
au montant des fonds levés®, et a pu retenir le manquement
alors méme que I'intermédiaire se prévalait d'avoir également
fourni, aux mémes clients, un conseil en investissement sur
les titres litigieux, ces deux prestations nétant pas exclusives
I'une de l'autre®. Cette sévérité de principe nest toutefois pas
sans tempérament : la commission a ainsi pu écarter la quali-
fication lorsque lengagement de 'intermédiaire ne portait, en
réalité, que sur une fraction trés inférieure a la taille de Iémis-
sion concernée, jugeant quen l'absence dengagement direct
ou indirect a [égard de [émetteur lui-méme, le grief de place-
ment non garanti devait étre écarté®. Elle a de méme écarté
cette qualification a Iégard d’'un CIF dont l'activité se limitait
au référencement de produits financiers sur une plateforme
électronique en vue de leur souscription par la clientéle de
ses adhérents, une telle prestation, purement administrative
et a faible valeur ajoutée, ne caractérisant pas la recherche
active de souscripteurs quexige le texte?.

La qualification a été retenue quel que soit le support juri-
dique choisi par les parties pour organiser leur relation, qu’il
sagisse d'un contrat de conseil en investissements finan-
ciers, d'une convention dapporteur d’affaires, ou d’une lettre
de mission daccompagnement a la levée de fonds, dés lors
qu'une recherche de souscripteurs pour le compte de [émet-
teur était caractérisée, la corrélation de la rémunération aux
montants collectés constituant un indice important, mais
non un critere autonome et suffisant. La commission a de
fagon constante rappelé que la qualification retenue par les
parties dans leurs documents contractuels est sans incidence
sur l'analyse objective de la nature du service effectivement

22 AMEF, déc. sanct., 13 juin 2019, n°® 7, SAN-2019-07, Sté Infinitis, préc.

23 AMF, déc. sanct., 30 nov. 2021, n° 16, SAN-2021-17, Acadian Advisors & Associates et M. A.,
préc. ; AMF, déc. sanct., 19 déc. 2023, n° 16, Séquence 13, préc.

24 AMEF, déc., 20 déc. 2017, n® 16, Sté Finance Utile, préc. ; AMF, déc. sanct., 20 mai 2015, Eliaxis
Conseil e.a., préc.

25 AMEF, déc., 2 mai 2018, n° 4, SAN-2018-05, Sté X Conseils et Patrimoines et M. X, préc.

26 AMEF, déc. sanct., 4 déc. 2013, Sté X, préc. : « les engagements de la société X n’ont porté que
sur les souscriptions obtenues auprés de ses propres clients, au demeurant trés inférieurs aux
tailles des émissions correspondantes ; qu’en l'absence d’engagement direct ou indirect de la
société X a l’égard de 'émetteur des EMTN, le grief tiré de [’exercice de [’activité de placement
non garanti [ ...J doit étre écarté ».

27 AMEF, déc. sanct., 13 juin 2019, n° 7, SAN-2019-07, Sté Infinitis, préc., pt n° 33 : le référence-
ment de produits financiers sur une plateforme électronique, en vue de leur souscription par la
clientéle des adhérents du CIF, s’analyse en « une prestation de nature purement administrative
au demeurant a faible valeur ajoutée », de sorte que le critére de la recherche de souscripteurs
n’est pas satisfait.

rendu.

Il - Une activité structurellement fermée
au conseiller en investissements finan-
ciers

A. Les limites légales du statut de CIF

Le statut de conseiller en investissements financiers, créé par
la loi de sécurité financiére du ler aofit 2003, autorise ceux
qui lendossent a exercer, a titre de profession habituelle, une
activité de conseil portant notamment sur la fourniture de
services d’investissement. Ce statut, daccés moins rigoureux
quun agrément de prestataire de services d’investissement
(PSI), ne confére cependant qu'un droit de conseiller. Les
activités relevant du statut de CIF sont énumérées a larticle
L. 541-1 du Code monétaire et financier : le conseil en in-
vestissement, le conseil portant sur la fourniture de services
d’investissement et le conseil portant sur les biens divers. Le
CIF peut aussi exercer dautres activités de conseil en ges-
tion de patrimoine et, aprés avoir fourni une prestation de
conseil, recevoir des ordres aux fins de transmission dans les
conditions et limites fixées par le réglement général de 'AMF,
notamment pour des parts ou actions dorganismes de pla-
cement collectif’®. Le service de placement, garanti ou non
garanti, ne figure pas parmi ces activités : le CIF qui, sous
couvert de conseil, recherche en réalité des souscripteurs
pour le compte d'un émetteur outrepasse ainsi les limites de
son statut et méconnait lobligation, qui lui incombe, dexer-
cer son activité dans les limites autorisées par ce statut. Cette
incompatibilité tient a la nature méme des deux activités :
laction déterminante dans lintérét du client investisseur, qui
est au cceur de la mission du CIFE ne se congoit guére avec
celle, tournée vers 1émetteur, que suppose le service de pla-
cement®.

B. La consécration jurisprudentielle

Saisi d’'un pourvoi contre la décision ayant sanctionné un CIF
pour avoir recherché, moyennant rémunération, des sous-
cripteurs pour le compte de sociétés émettrices non cotées,
le Conseil d’Etat, statuant en chambres réunies, a jugé que si
les conseillers en investissements financiers peuvent exercer
une activité de conseil portant sur la fourniture de services
d’investissement, ils ne peuvent fournir de tels services, et
que la fourniture d’'un service de placement non garanti ne
releve pas du champ d’activité d'un CIF*. Cette incompati-
bilité forme le socle de ce contentieux. Le Conseil d’Etat en
a fait, trois ans plus tard, une application qui en précise les
conséquences sur le terrain de la caractérisation des man-
quements connexes. Lexercice hors statut du placement non

28 C.mon. fin., art. L. 541-1, 1, 1°, 3° et 4°, et [T ; RGAMEF, art. 325-32.
29 Cf Précis Dalloz Droit bancaire, préc., § 3061.

30 CE, ch. réunies, 4 oct. 2021, n° 442569, Sté Céres Finance et M. B., préc., confirmant AMF, déc.,
26 juin 2020, n° 4, SAN-2020-05, préc. En I’espéce, la société Céreés Finance, immatriculée en
qualité de CIF, avait recherché, entre le ler juillet 2015 et le 27 décembre 2016, des souscripteurs
pour deux produits qualifiés d’instruments financiers (« L 'Escale Fort de France » et « Acacia
Location »), moyennant une rémunération assise sur cette activité.
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garanti nest pas seulement, pour le CIE, un manquement au-
tonome a [obligation dexercer son activité dans les limites de
son statut ; il rejaillit, par la création d’un risque non couvert
par lorganisation professionnelle du CIFE sur la caractérisa-
tion dautres manquements, au premier rang desquels celui
tenant a la prévention des conflits d’intéréts™.

La jurisprudence de la commission des sanctions consacre
cette incompatibilité structurelle. La décision la plus récente,
rendue le 21 juillet 2026 a lencontre d'un CIF et de ses deux
dirigeants, en offre une nouvelle illustration : la commission
y caractérise lexercice d’'un service de placement non garanti
par un CIF ayant développé, a travers plusieurs opérations
de financement de sociétés non cotées, une double clientéle
d’investisseurs particuliers et démetteurs en quéte de fonds,
moyennant une rémunération corrélée aux montants levés.
Cette décision présente un intérét particulier en ce que le
grief de placement non garanti y est cumulé avec plusieurs
manquements touchant au ceeur de l'activité de conseil aux
investisseurs elle-méme : présentation indue du conseil
comme indépendant, absence de déclaration d'adéquation,
défaut d’information précontractuelle sur les cofits et les
rémunérations dapporteurs d’affaires. Ce cumul illustre un
phénomene plus général, déja observé dans des espéces an-
térieures : lexercice irrégulier d’'un service d’investissement
réservé nest, le plus souvent, que le symptome le plus visible
d’'un modeéle économique dans lequel le professionnel a cessé
de servir, en priorité, les intéréts de ses clients investisseurs,
au profit d'une rémunération assise sur le succeés des levées
de fonds réalisées pour le compte des émetteurs. La conclu-
sion avec Iémetteur d’'une convention d’apporteur daffaires
comportant une obligation de recherche d’investisseurs, no-
tamment sous la forme d’une clause de « meilleurs efforts »,
ainsi que la perception d’'une commission liée au succes de la
souscription constituent des indices importants. Ils doivent
néanmoins étre replacés dans un faisceau déléments permet-
tant détablir une recherche de souscripteurs effectuée pour
le compte de lémetteur. Ce risque de requalification apparait
notamment dans le financement immobilier, le capital-inves-
tissement et les tours de table privés lorsque le CIF sollicite
des investisseurs pour des titres déterminés et recoit une
rémunération de Iémetteur. Trois dossiers ont d’ailleurs été
réglés, entre 2022 et 2024, par la voie de l'accord de composi-
tion administrative plutét que par une décision de sanction,
moyennant le versement au Trésor public de sommes com-
prises entre 90 000 et 175 000 €, signe que cette voie transac-
tionnelle gagne, elle aussi, ce contentieux, quand bien méme
ces accords ne vaudraient pas, selon leurs termes mémes, re-
connaissance de culpabilité*.

Lexercice non autorisé d’'un service d’investissement nex-
pose pas seulement son auteur a une sanction disciplinaire
prononcée par la commission des sanctions : il constitue, en
outre, le délit de fourniture illégale de services d’investisse-

31 CE, 9 sept. 2024, n° 464877, préc.

32 AMEF, accord comp. adm., 16 nov. 2022, TRA-2023-01, publié le 23 mars 2023 ; AMF, accord
comp. adm., 10 oct. 2023, TRA-2024-01, publié¢ le 22 janv. 2024 ; AMF, accord comp. adm., 9
oct. 2024, TRA-2025-07, Sté Karot, publié¢ le 10 févr. 2025.

ment®. La chambre criminelle de la Cour de cassation a eu
loccasion den préciser les contours, notamment quant a la
notion d’habitude qui conditionne la caractérisation du dé-
lit lorsque le service est fourni a des tiers. Elle a jugé qu'une
opération unique de démarchage, méme accomplie aupres
de plusieurs investisseurs pour un client unique en exécution
d’'un mandat unique, ne suffit pas a caractériser lexercice a
titre de profession habituelle**. Ce dédoublement de la sanc-
tion, disciplinaire et pénale, achéve de souligner le caracteére
structurellement réservé du service de placement, quel que
soit le statut sous le couvert duquel il est exercé.

[l - La frontiére avec le conseil en haut de
bilan

Le conseil aux entreprises en matiére de structure de capital,
de stratégie industrielle, de fusions et de rachat dentreprises,
dit « conseil en haut de bilan », releve de la catégorie des ser-
vices connexes aux services d’investissement : la fourniture
de ce service est libre et ne requiert ni agrément ni statut®.
De nombreux CIF exercent, a titre accessoire ou principal,
une telle activité®.

La distinction du placement non garanti et du conseil en haut
de bilan, source d’insécurité juridique, a fait l'objet d’'une cla-
rification par une position commune de TAMF et de l'Autorité
de controle prudentiel et de résolution (ACPR), initialement
publiée en 2018%. La version AMF DOC-2018-03 est appli-
cable depuis le 13 février 2024 ; la position correspondante de
IACPR, référencée 2024-P-01 et datée du 28 juin 2024, a été
mise a jour le 3 janvier 2025. Ces textes demeurent a ce jour
la doctrine de référence des deux autorités™.

A. Objectif patrimonial ou entrepreneurial du client

Cette position invite, en premier lieu, & qualifier le conseil au
regard de lobjectif poursuivi par le client. Lorsque celui-ci
sollicite un accompagnement pour réaliser un projet entre-
preneurial et industriel, tel que le financement du développe-
ment de son entreprise, une opération de croissance externe
ou la cession ou l'acquisition d’une branche d’activité, la pres-
tation releve du conseil en haut de bilan. Lorsqu’il recherche
un conseil pour gérer son patrimoine financier, notamment
pour se constituer une épargne, obtenir un rendement régu-
lier ou se couvrir contre un risque, la prestation releve du

33 C.mon. fin., art. L. 573-1 et L. 573-7.

34 Cass. crim., 13 juin 2019, n°® 17-82.470, Bull. crim. 2019, n® 110; cf. J. Herbet et T. Le Meur, «
Fourniture illégale d’un service d'investissement a des tiers : la Cour de cassation clarifie les
contours du délit et la notion d’habitude », BB, sept. 2019 n° 118q0.

35 C.mon. fin, art. L. 321-2, 3° et art. L. 531-1, al. 2.

36 AMEF, « Les données d’activité 2015 des conseillers en investissements financiers », févr. 2017 :
environ 10 % des CIF déclarés exercent une activité exclusive de conseil en haut de bilan.

37 AMEF, position DOC-2018-03 et ACPR, position 2018-P-01, 14 mars 2018, a la suite d’une
consultation publique menée du 3 janv. au 28 févr. 2017 ; P. Arestan, « La délimitation des fron-
tiéres entre le service connexe de conseil en opérations de haut de bilan et les services de conseil
en investissement et de placement non garanti », BJB juill. 2018, n® 117s0.

38 AME, position DOC-2018-03 (applicable depuis le 13 févr. 2024) et ACPR, position 2024-P-01
du 28 juin 2024 (mise a jour 3 janv. 2025), « Placement non garanti, conseil en investissement
et conseil aux entreprises en matiére de structure de capital, de stratégie industrielle, de fusions
et de rachat d’entreprises ».

Revue du Contentieux Financier et Boursier « 26 octobre 2026 « Contentieux des obligations professionnelles




conseil en investissement. Si les deux finalités se mélent, la
qualification suppose une appréciation concréte de la mis-
sion et des diligences accomplies par le professionnel®.

B. Quatre criteres d'appréciation in concreto

La position commune propose, en second lieu, quatre criteres
dlappréciation in concreto de la nature de la prestation : la na-
ture des diligences mises en ceuvre pour cerner le besoin du
client ; celles mises en ceuvre pour y répondre : recherche de
contreparties négociées, pour le conseil en haut de bilan ou
recherche de souscripteurs pour des instruments financiers
aux caractéristiques déja déterminées par [émetteur, pour le
placement ; lexistence d’'une négociation bi- ou multilatérale
sur les termes de lopération ; lintensité de lintuitu perso-
nae, fort en matiére de haut de bilan, généralement moindre
dans le placement, ot lobjectif premier est de faire souscrire
le plus grand nombre de titres par des investisseurs sans vo-
cation a simmiscer dans la gestion de la société*. La position
commune retient ainsi une distinction essentielle rattachée
a la modalité de négociation des instruments : relevent du
conseil en haut de bilan les opérations donnant lieu a des
partenariats structurés et négociés individuellement entre le

39 Position 2024-P-01, pt 2.2.

40 Position 2024-P-01, pts 2.2 ; comp., pour une présentation synthétique du critere de la négocia-
bilité, T. Bonneau, P. Pailler, A.-C. Rouaud, A. Tehrani, R. Vabres, Droit financier, préc., § 941.

client et sa contrepartie, alors que le placement non garan-
ti se caractérise par la recherche de souscripteurs pour des
titres dont les caractéristiques sont fixées unilatéralement par
[émetteur et simplement proposées aux investisseurs*..

Cette grille laisse subsister une marge d’appréciation dont la
jurisprudence la plus récente donne a voir toute 'ampleur.
Statuant en matiére de responsabilité civile, le tribunal des ac-
tivités économiques de Paris a jugé, le 3 juillet 2026, a propos
d’un CIF poursuivi par ses clients pour avoir exercé une acti-
vité de placement non garanti, que lexistence d’une conven-
tion dapporteur d’affaires, combinée a la circonstance que le
mandat de recherche liant I'intermédiaire a ses clients avait
été préparé par lémetteur lui-méme, ne suffisait pas a qua-
lifier l'activité de placement non garanti, ni, partant, a enga-
ger la responsabilité délictuelle de I'intermédiaire a ce titre*.
Cette réticence du juge civil a retenir la qualification a partir
des mémes indices contractuels que ceux sur lesquels sap-
puie, en matiére disciplinaire, la commission des sanctions,
confirme que la qualification de placement non garanti, loin
détre automatique, demeure tributaire d’'une appréciation in
concreto propre a chaque juge et a chaque contentieux. m

41 Position 2024-P-01, pt 2.2.

42 T. activ. écon. Paris, ch. 1-9, 3 juill. 2026, n® 2025027749, Carrera Capital Invest et M. V. ¢/ Sté
Patrimium Conseil et MMA IARD.
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Observations sous AMF, sanct., 20 juill. 2026, SAN-2026-06 (Uzes Gestion)

Rétrocessions de commission et frais, les sociétés de gestion
a I’épreuve d’'un encadrement renforcé

Auteur(s)

Quentin Vreulx
Avocat au barreau de Paris

P oints clés. Par sa décision Uzés Gestion du 20 juillet
2026, la Commission des sanctions de 'AMF poursuit le
renforcement de lencadrement des rétrocessions de commis-
sions versées par les sociétés de gestion a leurs distributeurs.
Au-dela des exigences d'information préalable des investis-
seurs, l'interprétation extensive du régime des incitations
retenue par la Commission conduit a placer les sociétés de
gestion dans une position de véritables superviseurs de leurs
réseaux de distribution, tenues de controler I'amélioration
de la qualité du service rendu aux investisseurs en contre-
partie des rémunérations versées. Cette évolution souléve de
nombreuses questions juridiques et opérationnelles, tenant
notamment a [étendue des diligences attendues des sociétés
de gestion, aux moyens dont elles disposent pour les accom-
plir et aux modalités de contrdle susceptibles détre admises.
Autant d’interrogations auxquelles la doctrine actuellement
en préparation par TAMF devra apporter des réponses. Ces
clarifications pourraient toutefois n’avoir qu'une portée tran-
sitoire, alors que la directive Omnibus élaborée dans le cadre
de la Retail Investment Strategy (RIS), qui devrait renforcer
encore le régime des incitations, devrait étre prochainement
adoptée par le Parlement européen’.

1. La décision rendue le 20 juillet 2026 par la Commission
des sanctions de ['Autorité des marchés financiers (ci-apres
I'« AMF ») a [égard de la société Uzés Gestion constitue un
nouvel épisode de la saga jurisprudentielle relative a lenca-
drement des rémunérations et avantages, plus communé-
ment désignés sous le terme d’« incitations » ou « induce-
ments », dans le cadre de la distribution des organismes de
placement collectif.

Amorcé par la décision Eres Gestion du 26 juillet 20232, ce
mouvement jurisprudentiel® na pas manqué de susciter de Ié-
gitimes interrogations parmi les professionnels de la gestion
dactifs, et sest progressivement affirmé a travers les déci-
sions Eternam du 9 septembre 2025*, Altaroc Partners du 15
septembre 2025° et Novaxia Investissement du 10 décembre

1 L’auteur remercie chaleureusement Thomas Le Meur pour sa relecture précieuse.
2 AMEF, sanct., 26 juill. 2023, SAN-2023-07, Eres Gestion.

3 V.d¢jasur ce sujet : Q. VREULX, T. LE MEUR, « La preuve de I’amélioration du service fourni
par les distributeurs, nouvel enjeu pour les sociétés de gestion ? », accessible ici.

4 AMF, sanct., 9 sept. 2025, SAN-2025-08, Eternam.

5 AMEF, sanct., 15 sept. 2025, SAN-2025-09, Altaroc Partners (non-définitive).

20255, auxquelles sajoutent plusieurs accords de composition
administrative’.

2. 1 faut dire que le modeéle de rémunération en cause (dit
commission-based), dans lequel la société de gestion rému-
nere les distributeurs de ses fonds au moyen de rétrocessions,
le plus souvent prélevées sur les commissions de gestion sup-
portées par les investisseurs — par opposition au modele fee-
based, reposant sur une rémunération directe du distributeur
par l'investisseur® — est largement répandu en France et dans
I'Union européenne. Selon un rapport de 'TESMA du 6 no-
vembre 2025, les rétrocessions versées aux distributeurs re-
présentent, en moyenne, 45 % des frais courants des OPCVM
et 34 % de ceux des FIA®.

Et si certains Etats membres, comme les Pays-Bas, ont lar-
gement interdit les rétrocessions pour les produits destinés
a une clientele non professionnelle quel que soit le service
rendu au client'’, ce modeéle alternatif demeure minoritaire en
Europe.

Lon comprend donc mieux pourquoi les décisions du régu-
lateur relatives aux conditions de versement de ces rému-
nérations peuvent susciter de vives interrogations, tant ses
répercussions potentielles sur 1équilibre économique du sec-
teur sont importantes. A cela, il faut ajouter le fait que les
décisions de la Commission des sanctions, si elles permettent
d’identifier les pratiques jugées non conformes, ne précisent
pas toujours les diligences permettant de satisfaire aux exi-
gences réglementaires.

3. Cest précisément pour répondre a ces incertitudes que les
services de TAMF ont engagé des échanges avec les associa-

6  AMEF, sanct., 10 déc. 2025, SAN-2025-11, Novaxia Investissement (non-définitive). L’auteur
précise qu’il est intervenu en tant que conseil dans le cadre de cette affaire.

7 V.not. AMF, comp., 26 juin 2025, TRA-2025-12, MNK Partners ; AMF, comp., 12 nov. 2025,
TRA-2026-01, Caisse d’Epargne et de Prévoyance lle-de-France.

8  Pour une ana]yse comparatlve des modeles de rémunération des distributeurs, v. KPMG, Com-
mission-bas ation vs. Fee-based remuneration: Is there a better model for retail inves-
tors 7, nov. 2021. L’étude examine les avantages et les limites de ces deux modéles, notamment
au regard du cotit de la distribution, de I’acces des investisseurs au conseil et de la prévention des
conflits d’intéréts.

9 ESMA, Report on total costs of investing in UCITS and AIFs, ESMA50-1949966494-3918, 6
nov. 2025, spéc. p. 5 et 8.

10 A ce stade, il convient de souligner qu’en application du régime issu de la directive MiFID 2,
les rétrocessions sont déja interdites en France (sauf a la reverser aux clients) lorsqu’elles sont
versées a I’occasion de la prestation des services de gestion sous mandat (L. 533-12-3 du CMF),
et de conseil indépendant (cf. L. 533-12-2 du CMF). Elles sont autorisées pour tous les autres
services d’investissement.
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tions de Place, en vue de faire évoluer la doctrine applicable!!.
La démarche mérite détre soulignée : en dépit de la place
centrale des rétrocessions dans la distribution des fonds, les
modalités pratiques permettant de satisfaire aux conditions
de leur licéité, du point de vue de la société de gestion, nont
jusqu’a présent fait lobjet que de précisions doctrinales limi-
tées.

La décision Uzés Gestion intervient ainsi a un moment char-
niére, entre clarifications jurisprudentielles et doctrinales.
Sans toutefois bouleverser létat de la jurisprudence, elle en
confirme les orientations initiées dans les décisions précitées
et met en lumiére les difficultés opérationnelles auxquelles
sont confrontées les sociétés de gestion, progressivement pla-
cées dans une position de controleurs de leurs propres ré-
seaux de distribution.

4. Pour en mesurer la portée, quelques rappels réglemen-
taires simposent pour le lecteur qui naurait pas a lesprit le
cadre applicable.

Shagissant des fonds d’investissement alternatifs (FIA), lar-
ticle 24 du reglement délégué (UE) n° 231/2013 du 19 dé-
cembre 2012 (ci-apreés le « RD AIFM ») pose un principe
d’interdiction des rémunérations, commissions et avantages
versés ou percus par un gestionnaire en lien avec les activités
de gestion du fonds, sous réserve des exceptions qu’il prévoit.

Son paragraphe 1, b), autorise ainsi les rémunérations versées
a un tiers ou pergues de celui-ci, & deux conditions cumula-
tives :

d’une part, que les investisseurs aient été préalablement
informés, de maniére compléte, exacte et compréhen-
sible, de lexistence, de la nature et du montant de la ré-
munération ou, a défaut, de son mode de calcul ;

d’autre part, que son versement ait pour vocation d'amé-
liorer la qualité du service fourni, sans nuire a l'obligation

du gestionnaire d’agir dans 'intérét du fonds ou de ses
investisseurs.

Un régime comparable est prévu, pour les OPCVM, a l'article
321-116 du reglement général de TAMF"2.

11 A cejour la doctrine de I’ AMF ne concerne en effet que les incitations pergues ou versées par des
entreprises d’investissements. L’encadrement proposé par les services de I’AMF vise a modifier
la position-recommandation DOC-2012-19, Guide d’élaboration du programme d’activité des
sociétés de gestion de portefeuille et des placements collectifs autogérés, la position-recomman-
dation DOC-2013-10, Incitations et rémunérations regues dans le cadre de la distribution et de
la gestion sous mandat d'instruments financiers, ainsi que la position-recommandation DOC-
2006-03, Questions-réponses relatives au régime applicable aux conseillers en in

5. La notion de « tiers » retenue par ces dispositions ne se
limite dailleurs pas aux distributeurs de parts ou actions
de fonds. Si ces derniers, qu’ils interviennent en qualité de
conseillers en investissements financiers (CIF) ou de pres-
tataires de services d’investissement (PSI), en constituent la
principale illustration, cette notion peut également englober
dautres prestataires intervenant dans la gestion des actifs, tels
que les asset managers ou property managers immobiliers'.

Cette distinction nest pas sans conséquence : a la différence
de ces derniers, les distributeurs, qu’il sagisse de CIF ou de
PSI, sont eux-mémes soumis au régime des incitations issu
de la directive MiFID II, lequel encadre symétriquement la
perception de rétrocessions. La rémunération versée a ces
distributeurs se trouve ainsi soumise a un double encadre-
ment, du coté de la société de gestion qui la verse (sous lem-
pire des textes UCITS et AIFM) et du coté du distributeur qui
la percoit (sous lempire des textes MiFID II).

6. Dans la décision commentée, étaient plus particulierement
en cause des rétrocessions versées par Uzes Gestion a vingt-
deux distributeurs, pour un montant total de 3 708 608 euros
au titre des commissions de gestion entre 2020 et 2023, au-
quel sajoutaient 37 983 euros de commissions de surperfor-
mance entre 2021 et 2022.

Le Collége de FAMF reprochait a la société de gestion de ne
pas avoir suffisamment informé les investisseurs de ces ré-
munérations et de ne pas avoir été en mesure de justifier de
maniére probante l'amélioration de la qualité du service ren-
du en contrepartie.

Sila décision traite également dautres questions, notamment
de la qualification de dirigeant effectif de fait, cest a ces seuls
griefs relatifs aux rétrocessions que nous consacrerons ce
commentaire.

Ils offrent en effet loccasion de revenir sur les deux condi-
tions de licéité des inducements, a savoir, d’abord, I'informa-
tion préalable des investisseurs (I.), puis sur celle, plus dis-
cutée, tenant a lFamélioration de la qualité du service fourni

(IL).

| - L'information préalable sur 'existence
et le montant des rétrocessions

7. Létendue de lobligation d’information. Larticle 24, pa-
ragraphe 1, b), i), du RD AIFM impose au gestionnaire d’in-
former préalablement les investisseurs, de maniére complete,

financiers.

12 On notera toutefois une nuance entre le régime applicable aux OPCVM et aux FIA résultant
du fait que pour les premiers, I’article 29 de la directive 2010/43 a I’origine du régime des
inducements limite son champ d’application aux activités « de gestion et d’administration des
investissements menées au bénéfice de I’OPCVM ». 11 pourrait donc étre soutenu que, stricto
sensu, les rétrocessions versées/regues aux/par les distributeurs n’auraient donc pas a réunir les
différentes conditions énoncées des lors qu’elles le sont a I’occasion d’une activité de distri-
bution. Notons que [’article 321-116 du RGAMF vise de son c6té les rétrocessions versées ou
regues en « liaison avec la gestion d'un OPCVM », ce qui peut la encore étre interprété largement
ou restrictivement. La Commission des sanctions n’a toutefois pas opéré de distinction dans la
décision commentée ce qui traduit une volonté d’alignement des deux régimes et leur application
aux rétrocessions versées dans le cadre de la commercialisation des OPC, quelle que soit leur
forme juridique.

13 V. en ce sens, AMF, sanct., 10 déc. 2025, SAN-2025-11, Novaxia Investissement, spéc. § 151
et s. Cette décision illustre I’interprétation extensive de la notion de « tiers » retenue par la
Commission des sanctions, qui a considéré que le régime des incitations ne se limitait pas aux
rémunérations versées aux distributeurs, mais pouvait également englober celles bénéficiant a
des prestataires intervenant dans la gestion des fonds, notamment une société de maitrise d’ou-
vrage déléguée. Elle souléve, en outre, une question distincte tenant au champ d’application de
ce régime : suivant I’analyse de la rapporteure, la Commission a estimé que I’article 24 du RD
AIFM trouvait également a s’appliquer a des rémunérations non pas versées directement par
la société de gestion, mais supportées par les sociétés sous-jacentes des fonds gérés, dés lors
qu’elles rémunéraient des prestations décidées par le gestionnaire dans le cadre de son activité
de gestion (pts 158 a 162). Précisons que cette décision fait I’objet d’un recours pendant devant
le Conseil d’Etat, qui aura a examiner une telle interprétation extensive du champ d’application
de I’article 24.
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exacte et compréhensible, de lexistence, de la nature et du
montant des rémunérations versées a des tiers. Cette exigence
connait toutefois deux tempéraments. D’une part, lorsque le
montant exact ne peut étre déterminé a l'avance, le gestion-
naire peut se limiter a en communiquer le mode de calcul.
D’autre part, le paragraphe 2 du méme article autorise une
présentation résumée des principales conditions des accords
de rémunération, sous réserve que le gestionnaire sengage a
fournir des informations complémentaires a la demande des
investisseurs et respecte cet engagement.

Cette souplesse répond a une réalité opérationnelle évidente :
parce que les rétrocessions sont généralement calculées en
fonction des encours apportés par les distributeurs, leur
montant exact ne peut étre connu avant la souscription.

8. Labsence de support imposé. La réglementation ne pres-
crit pas davantage de support particulier pour la communi-
cation de cette information. Cette liberté apparait bienvenue
des lors que les conditions de distribution d'un fonds sont
susceptibles dévoluer tout au long de sa commercialisation,
au gré de la conclusion de nouvelles conventions ou de la re-
négociation des taux de rétrocession. Imposer leur reproduc-
tion systématique dans la documentation réglementaire du
fonds (le prospectus ou le DIC) serait peu compatible avec
ces contraintes opérationnelles. Encore faut-il naturellement
que linformation demeure accessible aux investisseurs et
leur soit délivrée dans les conditions requises.

9. Lappréciation de la Commission des sanctions. Dans l'af-
faire Uzés Gestion, la société de gestion avait communiqué
aux investisseurs différents taux globaux de frais courants,
de frais de gestion ou de commissions dentrée, sans appa-
remment préciser suffisamment les modalités de calcul des
rémunérations reversées a ses distributeurs'*. Et, pour sa dé-
fense, la société invoquait 'impossibilité de déterminer leur
montant exact avant la souscription®.

La Commission a écarté cet argument, relevant que la so-
ciété de gestion ne démontrait pas avoir communiqué, pour
les FIA, les modalités de calcul des rétrocessions ni, pour les
OPCVM, sous une forme résumée, les principales conditions
des accords de rémunération. Le manquement a, en consé-
quence, été retenu’s.

10. Une motivation surprenante. Si la solution parait justi-
fiée au regard de I'insuffisance de I'information effectivement
délivrée, la motivation appelle néanmoins une réserve'’. En
distinguant la communication du mode de calcul pour les

14 AMEF, sanct., 20 juillet 2026, SAN-2026-06, § 228.
15 AME, sanct., 20 juillet 2026, SAN-2026-06, § 207.
16 AMEF, sanct., 20 juillet 2026, SAN-2026-06, § 231 et § 232.

17 AMF, sanct., 20 juillet 2026, SAN-2026-06, § 231 : « Si, comme elles le font valoir, le montant
exact ne pouvait étre déterminé préalablement a la souscription, elles ne démontrent toutefois
pas que la documentation adressée aux investisseurs aurait, comme le prévoient dans une telle
hypothese, le b) du paragraphe 1 de ['article 24 du réglement délégué 231/2013 et le 2° de I'ar-
ticle 321-116 du RGAMEF, précisé, s ‘agissant des FIA, les modalités de calcul des rémunérations,
et communiqué, s agissant des OPCVM, sous une forme résumée, les principales conditions des
accords de rémunération. Ainsi, cette documentation ne démontre pas qu’Uzés Gestion aurait
informé les investisseurs des modalités de calcul des frais de distribution applicables aux diffé-
rents distributeurs pour chaque fonds ».

FIA et celle, sous forme résumée, des principales conditions
des accords pour les OPCVM, la Commission semble mé-
connaitre que larticle 24, paragraphe 2, du RD AIFM auto-
rise expressément cette seconde modalité d’information pour
les FIA également.

La distinction est pourtant importante : sile paragraphe 1 im-
pose en principe l'indication du montant ou de son mode de
calcul, le paragraphe 2 permet d’y satisfaire par une présen-
tation résumée des principales conditions de rémunération,
assortie d'un engagement de communication d’informations
complémentaires. Cette faculté ne saurait donc étre écartée
pour les seuls FIA et, dans 'hypotheése ot le gestionnaire sou-
haiterait y recourir, il conviendrait alors dexaminer la qualité
du résumé ainsi communiqué aux souscripteurs.

11. Lutilité de I'information exigée et le risque d'un dou-
blon informationnel. Mais au-dela de la lettre des textes,
lexigence de transparence, appréciée trés strictement par la
Commission des sanctions, invite a s'interroger plus large-
ment sur l'utilité, pour l'investisseur, de la délivrance par la
société de gestion d’'une information détaillée sur la réparti-
tion des frais de gestion entre elle et ses distributeurs.

Les rétrocessions étant en général prélevées sur des commis-
sions de gestion dont le montant global figure déja dans le
prospectus et le document d’informations clés, leur com-
munication napporte en effet pas nécessairement déclairage
supplémentaire sur le cotit du produit. Or cest vraisembla-
blement ce dernier, davantage que la clé de répartition des
frais entre les intervenants de la chaine de distribution, qui
importe a l'investisseur au moment de prendre sa décision
de souscription.

Certes, il ne saurait étre nié que 'information sur les rétro-
cessions conserve une utilité indéniable pour le traitement
des contflits d’intéréts susceptibles d’affecter le distributeur.
Parce que ce dernier peut étre incité a privilégier davantage
les produits vis-a-vis desquels il per¢oit d'importantes rétro-
cessions, il est donc nécessaire de pouvoir en informer son
client. Mais dans cette hypothése, cest bien a son niveau, et
non au niveau de la société de gestion, que cette nécessité se
présente. Et comme on le rappelait déja en introduction, le
distributeur, qu'il soit PSI'® ou CIF", est déja tenu d’informer
son client des avantages qu’il percoit et dispose pour ce faire
des éléments permettant d’individualiser cette information.

Finalement, en exigeant, a deux niveaux de la chaine de dis-
tribution, cest-a-dire au niveau du distributeur puis a celui
du gestionnaire, une information sur le montant des rétro-
cessions pergues et versées, sans dailleurs quaucun lien ne
soit dressé entre ces deux informations, il est permis de se de-
mander si ce régime ne contribue pas a une démultiplication
inutile de I'information, susceptible par ailleurs de brouiller
la lisibilité et la compréhension de I'investisseur sur la réalité

18 Cf. art. L. 533-12-4 du code monétaire et financier.

19 Cf. art. 325-116 du RGAMF.
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de ces rétrocessions.

12. Larticulation souhaitable avec I'information délivrée
par le distributeur au titre de MiFID II. Les travaux doctri-
naux engagés par FAMF pourraient précisément fournir loc-
casion de clarifier l'articulation entre ces deux régimes d’in-
formation. Il pourrait ainsi étre envisagé de faire figurer dans
le prospectus du fonds un renvoi explicite aux informations
que les distributeurs sont eux-mémes tenus de communiquer
aux investisseurs en application de MiFID II. Et, plus large-
ment, des lors qu'une telle information est effectivement dé-
livrée, la question se pose de savoir si la société de gestion ne
pourrait pas recourir systématiquement a la faculté, prévue a
‘article 24, paragraphe 2, du RD AIFM, et a larticle 321-116
du réglement général de TAMF (ci-apres le « RGAMF »), de
présenter sous une forme résumée les principales conditions
des accords de rémunération, sous réserve de fournir de plus
amples informations sur demande.

En tout état de cause, cette articulation ne devrait pas sac-
compagner d’un formalisme excessif quant aux supports
d’information utilisés. Ceux-ci doivent en effet conserver une
souplesse suffisante pour permettre l'actualisation des infor-
mations communiquées, au gré de Iévolution des réseaux de
distribution et des conditions de rémunération convenues
avec les intermédiaires.

Si cette premiére condition de licéité des rétrocessions sou-
leve ainsi certaines interrogations quant au contenu et aux
modalités de I'information exigée, la seconde, tenant a l'amé-
lioration de la qualité du service fourni, pose une difficulté
autrement plus délicate : celle de Iétendue des diligences de
controle susceptibles détre imposées aux sociétés de gestion
a légard de leurs distributeurs.

Il - L'amélioration de la qualité du service
fourni

13. Rappel des dispositions applicables. Pour mémoire,
larticle 24, paragraphe 1, b), ii), du RD AIFM dispose que
le paiement de la rémunération doit « avoir pour vocation
daméliorer la qualité du service fourni » et ne pas nuire a

lobligation du gestionnaire dagir dans I'intérét du fonds ou
de ses investisseurs.

Prenant appui sur ce texte, le College de TAMF reprochait
a Uzes Gestion de ne pas avoir justifié de maniére probante
Pamélioration par les distributeurs du service fourni aux por-
teurs lorsqu’ils percoivent d'Uzés Gestion différentes rétro-
cessions.

La formulation d’un tel grief nétonne guere puisquelle est
cohérente avec l'interprétation du College de TAMF dudit
article 24, validée par la Commission des sanctions dans les
affaires Altaroc et Novaxia. Néanmoins, elle n'interdit pas de
la questionner. Faut-il en effet comprendre que la rémunéra-
tion doit étre congue et organisée en vue d'une amélioration
du service, ou que le gestionnaire doit étre en mesure de dé-

montrer que cette amélioration sest effectivement produite ?

14. De la vocation a améliorer le service a la démonstration
d’une amélioration effective. En exigeant que le paiement ait
« pour vocation » daméliorer la qualité du service, larticle
24 du RD AIFM parait se placer, avant tout, sur le terrain de
lobjectif poursuivi par un tel paiement.

Cette lecture se trouve confortée par sa version anglaise, qui
exige que les rémunérations soient « designed to enhance the
quality of the relevant service »*. Autrement dit, le versement
doit étre congu, de maniére ex ante, afin daméliorer le ser-
vice fourni au porteur.

Sous ce prisme, la rédaction du texte ne parait en revanche
pas subordonner expressément sa licéité a la démonstration
quun tel objectif ait été effectivement atteint. Cela parait
dailleurs chronologiquement logique puisque le paiement
précede par nature le résultat, il ne saurait étre attendu qu'un
tel résultat soit établi et documenté avant le paiement de la
rétrocession®'.

Cette interprétation revét un enjeu majeur puisque selon la
lecture que l'on retient, lobjet de la preuve que doit rapporter
la société de gestion - et des contrdles quelle doit réaliser —
varie.

Si lon adopte la premiére lecture, que lon peut qualifier de
littérale, on peut alors déduire que la société de gestion doit
uniquement prévoir, par contrat, que le paiement d’une ré-
trocession interviendra bien en contrepartie de la distribu-
tion et de l'amélioration a cette occasion du service rendu aux
porteurs par le distributeur. De cette maniére, la rétrocession
est bien « congue » pour améliorer le service, ab initio.

Et si lon adopte la seconde, que lon peut qualifier de téléo-
logique, cette contractualisation ne suffit plus et doit alors se
doubler d’un controle ex post du respect par le distributeur
de ses obligations contractuelles et lobtention, a cette occa-
sion, par la société de gestion, des justificatifs permettant
détayer une telle amélioration in concreto du service.

15. Sans véritable surprise, la Commission des sanctions a
nettement pris le parti d'une interprétation trés extensive de
larticle 24 du RD AIFM, en exigeant des sociétés de gestion
versant des rétrocessions quelles apportent la preuve dune
amélioration effective du service?. Et cette clarification est
particuliérement nette dans l'affaire Altaroc puisquelle sest

20 L’article 24(1)(b)(ii) dispose plus exactement dans sa version anglaise que “the payment of the
Jfee or commission, or the provision of the non-monetary benefit are designed to enhance the
quality of the relevant service and not impair compliance with the AIFM s duty to act in the best
interests of the AIF it manages or the investors in the AIF”.

21 C’est d’ailleurs précisément ce qu’avait retenu I’ancétre de I’ESMA, le CESR, dans sa position
relative aux rétrocessions soumises a la réglementation MiFID, en considérant que : “the use of
the word designed makes clear that a judgement about a fee or payment, or arrangements for
fees or payments, can be made at the time the arrangement is proposed, rather than only once
a payment has been made”, CESR, Inducements under MiFID, May 2007, n® CESR/07-228b,
§15.

22 Sans d’ailleurs vraiment définir avec précision de quel service il est question : le service de
gestion collective qu’elle rend ? ou le service d’investissement rendu par le distributeur ? Voire
le service globalement rendu au client, sans que I’on ait a distinguer entre les services réglemen-
tés ?
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traduite par un glissement sémantique qu’il est difficile
d’ignorer.

Le College reprochait en effet dans cette affaire a la société de
gestion de navoir fourni aucun élément démontrant que les
rétrocessions de commissions de gestion versées aux distri-
buteurs, entre 2022 et 2023, avaient eu pour effet daméliorer
la qualité du service fourni aux clients®.

La formulation du grief était particuliérement intéressante
puisquelle procédait d’une transformation méme des termes
de l'article 24 en ayant recours a la notion « deffet » quand il
ne recourt, on l'a vu, qua la notion de « vocation ».

De maniere assez cohérente, la société de gestion mise en
cause soutenait, en substance, que la réglementation ne lui
imposait pas dapporter la preuve d'une amélioration effec-
tive, cette obligation relevant au premier chef des distribu-
teurs™.

Loin de relever ce glissement sémantique, la Commission
la au contraire clairement confirmé en allant jusqua re-
prendre la méme formulation que la notification de griefs,
en concluant que la société de gestion « qui ne réalise aucun
contrdle lui permettant de sen assurer — nest pas en mesure
de prouver que le paiement de rétrocessions de commissions
de gestion aux distributeurs pour la commercialisation des
trois millésimes de la gamme Altaroc Global, au titre des an-
nées 2022 et 2023, a eu pour effet daméliorer la qualité du
service fourni aux clients »*.

Cette interprétation a ensuite été confirmée, quoique selon
une formulation légerement différente, dans l'affaire Novaxia
avant de létre a nouveau dans la décision commentée.

Malgré ces confirmations successives, cette interprétation ne
saurait pleinement convaincre au regard de la lettre du texte
et semble mavoir aucun équivalent au sein de I'Union euro-
péenne.

16. Une interprétation « opportuniste ». Au-dela d’une cri-
tique purement textuelle de cette interprétation particuliere-
ment extensive de larticle 24, on ne peut sempécher d’y voir
une opportunité particulierement intéressante pour le régu-
lateur détendre, a moindre cofit, sa capacité de surveillance
des distributeurs, et notamment des CIF, dont la population
est particuliérement nombreuse®. En érigeant les sociétés de
gestion en controéleurs de leurs propres réseaux de distribu-
tion, la Commission des sanctions contribue en effet a ins-

23 AMEF, sanct., 15 sept. 2025, SAN-2025-09, Altaroc Partners (non-définitive), § 163 : « Il est fait
grief a Amboise de n’avoir fourni aucun élément permettant de démontrer que les rétrocessions
de commissions de gestion versées aux distributeurs, pour la commercialisation des fonds de la
gamme Altaroc Global, entre le 1 janvier 2022 et le 31 décembre 2023, ont eu pour effet d’amé-
liorer la qualité du service fourni aux clients, en méconnaissance des dispositions de l'article 24
du réglement délégué 231/2013. »

24 AMEF, sanct., 15 sept. 2025, SAN-2025-09, Altaroc Partners (non-définitive), § 177.
25 AMEF, sanct., 15 sept. 2025, SAN-2025-09, Altaroc Partners (non-définitive), § 177.
26 Selon les données de I’ORIAS, 7 712 conseillers en investissements financiers étaient imma-

triculés en France au 31 décembre 2025, soit une progression de 9,3 % par rapport a I’année
précédente. V. ORIAS, Rapport annuel 2025.

taurer un niveau supplémentaire de surveillance, qui vient
sajouter aux controles exercés par les associations profession-
nelles agréées” et a ceux directement diligentés par TAMF?.
Le mécanisme présente, de ce point de vue, une efficacité
certaine : il permet de démultiplier les capacités de controle
d’une population d’intermédiaires difficilement susceptible
de faire lobjet d’'une supervision constante et exhaustive®,
tout en assortissant cette surveillance d’'un puissant levier in-
citatif, puisque les sociétés de gestion sexposent elles-mémes
a des sanctions en cas de défaillance de leur dispositif.

Pour ingénieuse quelle soit, cette forme de supervision indi-
recte nen souléve pas moins deux difficultés majeures a l'aune
du principe de proportionnalité : d'une part, celle de la na-
ture et de létendue des éléments de preuve que les sociétés de
gestion doivent recueillir pour justifier de l'amélioration du
service rendu aux investisseurs et, dautre part, celle de I'in-
tensité et des modalités des controles quelles doivent mener.

17. La nature de la preuve d’une amélioration effective et les
difficultés d’obtention associées. Dans sa décision Novaxia
Investissement, la Commission a apporté une clarification
importante sur la nature de la preuve acceptable, mettant a
mal une pratique éprouvée sur la Place et consistant, pour
les sociétés de gestion, a réclamer des attestations a leurs dis-
tributeurs. Elle a ainsi écarté les attestations sur 'honneur
produites par les distributeurs, notamment des CIF, faisant
état du respect de leurs obligations réglementaires, au motif
que celles-ci revétaient une portée purement déclarative et ne
permettaient donc pas de justifier de lFamélioration du ser-
vice rendu aux investisseurs.

Une telle appréciation parait toutefois contestable. Dés lors
que 'amélioration du service constitue un fait juridique dont
la preuve est, par principe, libre, il parait difficile dexclure
toute valeur probante a de telles attestations, a fortiori dans
le cadre d’une procédure répressive. Leur caractére déclaratif
peut certes conduire a en relativiser la portée, mais ne devrait
pas suffire, a lui seul, a les priver de toute valeur dans 'appré-
ciation des éléments de preuve soumis a la Commission.

18. En tout état de cause, la Commission a précisé qu’il ap-
partenait aux sociétés de gestion de procéder a des controles,
« serait-ce par échantillonnage »*, afin de recueillir des élé-
ments suffisamment probants, permettant de Sassurer de
Pamélioration du service fourni. Si la possibilité de recourir
a léchantillonnage mérite détre relevée - on y reviendra -

27 On rappellera que les CIF sont tenus d’adhérer a une association professionnelle agréée par
I’ AMEF, laquelle doit contréler sur place chacun de ses adhérents @ minima une fois tous les 5 ans.

28 On pense en particulier aux controles dits « CORE » portant uniquement sur les conseillers en in-
vestissements financiers (CIF) et réalisés sur une large population d’assujettis. D’apres la charte
des controles de I’AME, il s’agit de contrdles lancés simultanément lors d’une méme campagne
aupres de plusieurs CIF et effectués exclusivement sur pieces. AMF, « L’AMF instaure une
nouvelle méthodologie de contrdle sur piéces des conseillers en investissements financiers »,
actualité, 12 juin 2026, présentant le dispositif « CORE » (Campagne d’Observation des Risques
et d’Enseignements), fondé sur une approche par les risques et destiné a renforcer la supervision
des CIF.

29 En témoignent par exemple les difficultés de ’ANACOFI a contrdler ses adhérents selon son
cahier des charges, ce que I’AMF n’a pas manqué de sanctionner : AMF, sanct., 5 septembre

2023, SAN-2023-11, Association Nationale des Conseils Financiers-CIF (ANACOFI-CIF) et a.

30 AMF, sanct., 10 déc. 2025, SAN-2025-11, Novaxia Investissement (non-définitive), § 185.
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la position de la Commission des sanctions ne souléve pas
moins d’importantes difficultés pratiques dans la récolte de
ces justificatifs, comme l'illustre précisément la décision Uzeés
Gestion.

En lespéce, la société de gestion faisait précisément valoir
quelle avait mis en place un questionnaire annuel destiné a
vérifier le respect, par ses distributeurs, de leurs obligations
réglementaires. Elle indiquait toutefois avoir rencontré d'im-
portantes difficultés pour obtenir des réponses des distribu-
teurs extérieurs a son groupe, ne parvenant ainsi a documen-
ter les diligences accomplies que pour Financiére d’Uzes, sa
société mere’'.

La Commission a néanmoins écarté cet argument, estimant
que la circonstance « tenant a la difficulté dexiger de ses dis-
tributeurs tiers au groupe une réponse compte tenu de leur
taille, de leur fonctionnement, de leur charge de travail ainsi
que du montant des encours distribués par eux est sans inci-
dence sur la caractérisation du grief »”.

19. Cette situation est particulierement révélatrice des li-
mites opérationnelles de I'interprétation extensive de larticle
24 du RD AIFM retenue par la Commission des sanctions.
Une société de gestion nest pas une autorité de controle et
ne dispose pas des prérogatives de 'AMF pour contraindre
un tiers a lui communiquer les informations nécessaires a la
vérification de ses obligations réglementaires. Or, sanction-
ner la SGP qui a effectivement mis en ceuvre les diligences
nécessaires pour obtenir ces éléments, au seul motif que le
distributeur ne les lui a pas transmis, aboutit a lui faire sup-
porter les conséquences d'un manquement qui ne lui est pas
imputable au premier chef*.

Et plus largement encore, faire peser malgré tout la sanction
sur cette derniére revient, sinon formellement, du moins dans
ses effets, a instaurer une forme de responsabilité administra-
tive du fait d'autrui : la SGP se trouve ainsi sanctionnée non
pas faute d’avoir accompli les diligences qui lui incombaient,
mais parce qu’un tiers n'a pas donné suite a ses demandes.

Certes, il pourra toujours étre objecté que les conventions de
distribution conclues avec les distributeurs pourront prévoir
des droits d'audit et de communication, assortis de la faculté
de suspendre le versement des rétrocessions, voire de résilier
la relation contractuelle en cas de défaut de coopération du
distributeur.

Mais ces leviers risquent de se révéler d’une efficacité toute
relative face a la réalité économique des rapports entre socié-
tés de gestion et leurs distributeurs. Les premiéres dépendent
en effet largement des seconds pour assurer la commerciali-
sation de leurs fonds et, partant, la constitution et le maintien

31 AMEF, sanct., 20 juillet 2026, SAN-2026-06, § 233.
32 AMEF, sanct., 20 juillet 2026, SAN-2026-06, § 234.
33 Le distributeur soumis & MiFID 2 étant contractuellement tenu d’améliorer effectivement le

service, ¢’est donc lui qui devrait en toute logique supporter au premier chef les conséquences
d’une telle carence probatoire.

des encours générateurs de commissions de gestion.

Cette dépendance économique devrait donc étre prise en
compte dans la définition des diligences attendues des socié-
tés de gestion, sauf a transformer leur obligation de controle
en une véritable obligation de résultat, les contraignant a
mettre fin & la relation commerciale, au risque de compro-
mettre leur propre modeéle économique.

20. Les travaux doctrinaux engagés par TAMF** pourraient
précisément étre loccasion d’instaurer cette obligation de
moyens, tout en instituant des mécanismes propres a favori-
ser la coopération des distributeurs.

A ce titre, il pourrait étre envisagé une procédure graduée de
relances et descalade, pouvant aboutir, en dernier recours,
a un signalement aux services de AME. En contrepartie, la
société de gestion justifiant avoir accompli les diligences rai-
sonnablement attendues, sans parvenir a obtenir les éléments
sollicités en raison de I'absence de coopération du distribu-
teur, pourrait bénéficier d’'une forme dexonération de res-
ponsabilité et ne pas avoir a subir de facheuses conséquences
économiques résultant d’'une rupture de ses rapports avec le
distributeur.

Dans le méme ordre d’idées, la doctrine de TAMF pourrait
également contribuer a harmoniser les modalités de justi-
fication de l'amélioration du service, notamment par [éla-
boration d’'un questionnaire standardisé destiné aux distri-
buteurs, précisant la nature des informations et des piéces
justificatives attendues. Une telle démarche présenterait le
double avantage de faciliter la coopération entre sociétés de
gestion et distributeurs et de renforcer la prévisibilité des exi-
gences probatoires.

21. Les modalités des controles réalisés. Au-dela de la ques-
tion des difficultés rencontrées pour collecter les preuves
d’'une amélioration du service, les sociétés de gestion ne sau-
raient matériellement contrdler I'intégralité de leurs réseaux
de distribution, et moins encore lensemble des sous-distribu-
teurs intervenant dans la commercialisation de leurs fonds.
Une telle approche serait tout simplement disproportionnée.

Comme tout dispositif de contrdle, les diligences attendues
devraient donc reposer sur une approche par les risques,
associée a des vérifications par échantillonnage. Si la Com-
mission des sanctions semble en admettre le principe, no-
tamment dans sa décision Novaxia Investissement®, encore
faudrait-il que la doctrine en cours délaboration par le Col-
lege en précise les modalités.

34 Les limites d’une telle clarification doctrinale ne doivent toutefois pas étre sous-estimées. D’une
part, la doctrine de I’AMF, qu’elle prenne la forme d’une recommandation, d’une position voire
d’une instruction, nous semble, en principe, ne pas revétir de force véritablement contraignante
(en ce sens, v. Cass. com., 9 juillet 2025, n° 23-15.492, Publi¢ au bulletin, T. Saupin, « La doc-
trine de I’AMF n’a pas de force obligatoire », Bulletin Joly Sociétés, oct. 2025, n° BJS204c¢8), ce
qui pourrait en limiter la portée incitative a 1’égard des distributeurs. D autre part, elle ne serait
pas opposable aux distributeurs établis dans d’autres Etats membres commercialisant des fonds
frangais, dont la coopération resterait ainsi largement tributaire des stipulations contractuelles
convenues avec les sociétés de gestion, et donc de leur bon vouloir...

35 AMF, sanct., 10 déc. 2025, SAN-2025-11, Novaxia Investissement (non-définitive), § 185.
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22. 11 serait ainsi souhaitable, en premier lieu, de définir les
principaux facteurs de risque a prendre en considération. On
pense notamment a la nature et au statut du distributeur (CIE,
PSI, etc.), les montants de rétrocessions pergus, la complexité
des produits commercialisés, les caractéristiques de la clien-
tele cible ou encore lexistence dantécédents de non-confor-
mité du distributeur.

De cette appréciation devrait dépendre, en second lieu, non
seulement la fréquence des controles, mais également la
nature des justificatifs exigés. On pourrait ainsi envisager
qu’une attestation sur 'honneur suffisamment circonstanciée
constitue, pour un distributeur présentant un risque faible,
un élément de justification approprié, tandis qu'un niveau de
risque plus élevé justifierait la collecte de piéces probantes
complémentaires et des vérifications plus approfondies.
Cette gradation devrait également tenir compte de la nature
des rémunérations, notamment de leur caractére ponctuel ou
récurrent, les rétrocessions versées dans la durée devant ap-
peler un suivi périodique des prestations qui en constituent
la contrepartie.

Une telle approche supposerait toutefois une nécessaire co-
hérence entre les exigences doctrinales du College, les points
de contrdle définis par la direction des controles sous l'autori-
té du Secrétaire général et la propre lecture de la Commission
des sanctions. Dés lors que les sociétés de gestion seraient
autorisées a mener leurs diligences de controle vis-a-vis de
leurs distributeurs selon une approche par les risques, il ne
serait guére cohérent d’apprécier la conformité de leur dispo-
sitif au seul regard de l'absence de justificatifs pour quelques
distributeurs sélectionnés aléatoirement a loccasion d’une

procédure de controle ouverte a leur encontre.

Il appartiendrait, au contraire, aux contréleurs dexaminer la
pertinence de la méthodologie de classification des risques
retenue par la société de gestion, la cohérence des échantil-
lons sélectionnés et le caractére proportionné des vérifica-
tions réalisées. A défaut, l'approche par les risques se trou-
verait privée de toute portée pratique, les sociétés de gestion
demeurant exposées a une sanction pour ne pas avoir contro-
1é des distributeurs que leur propre dispositif, pourtant adap-
té aux risques identifiés, ne les conduisait pas a sélectionner.

23. Un encadrement encore en devenir. En définitive, la dé-
cision Uzés Gestion confirme que la construction du régime
applicable aux rétrocessions est loin détre achevée. Apres
plusieurs décisions ayant progressivement renforcé les obli-
gations pesant sur les sociétés de gestion, les travaux doctri-
naux engagés par TAMF devraient constituer une premiere
étape bienvenue vers davantage de clarté et de prévisibilité, en
précisant notamment les diligences attendues et les modalités
de contrdle admissibles. Encore faudrait-il que cet exercice
doctrinal s'inscrive dans une approche coordonnée a léchelle
européenne, afin de garantir une application harmonisée des
obligations pesant sur les sociétés de gestion et de prévenir
les risques d’arbitrage réglementaire entre Etats membres,
particulierement prégnants dans le secteur de la gestion dac-
tifs. En tout état de cause, ces clarifications risquent de navoir
quune portée transitoire : la directive Omnibus élaborée
dans le cadre de la Retail Investment Strategy (RIS) devrait,
a son tour, faire évoluer et renforcer lencadrement européen
des incitations. La saga réglementaire et jurisprudentielle des
rétrocessions, ouverte il y a plusieurs années, est encore loin
de connaitre son épilogue. m
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Observations sous AMF, sanct., 23 juin 2026, SAN-2026-05 (Bourse Direct)
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abus de marcheé
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Agregée des facultés de droit, professeure a l'université de Poitiers

Membre de l'Institut Jean Carbonnier

D ans sa décision du 23 juin 2026, la Commission des
sanctions de TAMF a sanctionné la société Bourse Di-
rect, prestataire de services d'investissement, pour non-res-
pect de ses obligations professionnelles relatives au reporting
des transactions (« RDT ») et a la surveillance et détection
des abus de marché.

1. La société Bourse Direct est une société anonyme agréée
comme prestataire de services d’investissement (PSI) en par-
ticulier pour la réception et la transmission dordres pour le
compte de tiers mais également pour lexécution dordres pour
le compte de tiers ainsi que pour la négociation pour compte
propre limitée aux opérations liées a des ordres clients sti-
pulés a reglement et a livraison différés. La société Bourse
Direct est aussi une société cotée sur le marché Euronext Pa-
ris. En qualité de PSI, elle est tenue de diverses obligations
professionnelles, concourant notamment a la répression des
abus de marché. Deux manquements lui étaient reprochés.

2. Premierement, son dispositif de reporting des transac-
tions était critiqué. Selon larticle 26 du Reéglement MiFIR?,
les entreprises d’investissement sont tenues, dés lors quelles
exécutent des transactions’, d'une obligation de déclaration
« détaillée, compleéte et exacte de ces transactions a lautorité
compétente le plus rapidement possible, et au plus tard au
terme du jour ouvrable suivant ». Ces déclarations doivent
permettre aux autorités compétentes « de détecter des cas
potentiels dabus de marché et enquéter sur ceux-ci, veil-
ler au fonctionnement équitable et ordonné des marchés et
surveiller lactivité des entreprises d’investissement »*. En
lespece, certains ordres mavaient pas été enregistrés dans le
carnet dordre du PSI, lequel servait a établir le reporting des
transactions. Autrement dit, certaines transactions navaient
pas été déclarées a TAME. Par ailleurs, certaines déclarations
étaient erronées car elles contenaient un mauvais code « TV-

1 AMEF, sanct., 23 juin 2026, SAN-2026-05, B.-L. Dugourd, « Sanction d’un PSI pour manque-
ment a ses obligations de reporting des transactions et de surveillance des abus de marché »,
Dalloz actualité, 7 septembre 2026 ; J. Herbet, « Sanction d 'un PSI pour manquement en matiére
de surveillance des abus de marché », BJB sept. 2026, n° BJB202s8.

2 Réglement (UE) n° 600/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant
les marchés d’instruments financiers.

3 Sur cette notion, v. AMF, sanct., 13 déc. 2010, SAN-2011-02.

4 Cons. (32), régl. MiFIR.

TIC »°.

3. Deuxiémement, selon la notification des griefs, le PSI avait
également manqué a son obligation de surveillance et de dé-
tection des abus de marché. Selon larticle 16 du Reglement
MARS, « toute personne qui organise ou exécute des transac-
tions a titre professionnel établit et maintient des mesures,
systémes et procédures efficaces en vue de la détection et de
la déclaration des ordres et des transactions suspects ». Dés
lors que le professionnel a des motifs raisonnables de sus-
pecter quun ordre ou une transaction pourrait constituer
une opération d’initié, une manipulation de marché ou une
tentative dopération d'initié ou de manipulation de marché,
il doit le notifier sans retard a lautorité compétente. En les-
peéce, la notification des griefs considérait que le dispositif de
surveillance mis en place par Bourse Direct était défaillant. 11
présentait, selon elle, des lacunes de paramétrage empéchant
de détecter certaines opérations potentiellement suspectes
et une insuffisance de l'analyse humaine. Par ailleurs, le PSI
sétait abstenu de procéder a une revue annuelle dudit dispo-
sitif et 4 sa mise a jour afin de remédier aux défauts constatés.

4. En somme, il était reproché a Bourse Direct d’avoir violé
deux obligations professionnelles participant a la lutte contre
les abus de marché. Cest certainement la poursuite de cet
objectif qui explique la rigueur des solutions retenues par la
Commission des sanctions. Celle-ci lui inflige une sanction
pécuniaire de 800.000 euros’, retenant les manquements a
lobligation de déclaration (I) et a lobligation de surveillance
et de détection des abus de marché (II).

| - L'obligation de déclaration des tran-
sactions

5. Deux manquements avaient été identifiés par la notifica-
tion des griefs quant a lobligation de déclaration des transac-

5 1l s’agit du « Trading Venue Transaction Identification Code » (« Code d’identification de tran-
saction de la plate-forme de négociation ») prévu a I’article 12 du réglement délégué (UE)
2017/580 de la Commission du 24 juin 2016 complétant le réglement MiFIR. Les opérateurs
des plate-formes de négociation sont tenus d’enregistrer un code d’identification de transaction
individuel pour chaque transaction résultant de I’exécution totale ou partielle d’un ordre. Ce
code doit se retrouver dans la déclaration des transactions du PSI.

6 Réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus
de marché.

7  Sadirigeante est également sanctionnée a hauteur de 50.000 euros.
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tions®. Certains des ordres avaient échappé a la déclaration,
laquelle était non exhaustive (A). De plus, certains ordres
étaient erronés car contenant un mauvais code TV-TIC (B).

A. Une déclaration non exhaustive

6. Certains des ordres négociés par la table de négociation
et certains ordres exécutés pour le compte des clients d’une
banque navaient pas été enregistrés dans le carnet dordre du
PSI. Or, ce carnet dordre constituait la source des déclara-
tions réalisées par Bourse Direct. Autrement dit, si lordre
était absent du carnet dordre, il était nécessairement absent
de la déclaration. Ce défaut d’'information nétait pas inten-
tionnel mais résultait d'un probléme technique’. Au total,
environ 100.000 transactions n'avaient pas été déclarées entre
janvier 2021 et novembre 2023. Quant au volume des ordres
traités par la table de négociation, il représentait plus de 2,6
milliards deuros alors méme qu’ils étaient, selon la notifica-
tion des griefs, soumis a un risque élevé d'abus de marché. Il
était également relevé que Bourse Direct avait été alertée par
les services de FAME, a compter doctobre 2019 et a plusieurs
reprises, sur les lacunes de son dispositif de reporting. Elle
avait tenté d’y remédier sans succes immédiat. Toujours selon
la notification des griefs, ces défauts de déclaration avaient
« affecté de maniére significative la mission de surveillance
des marchés de TAMF » (§ 5). Bourse Direct ne contestait pas
lexistence d'anomalies mais cherchait a se défendre en déve-
loppant plusieurs arguments, tous réfutés par la Commission
des sanctions.

7. D’abord, le PSI tentait de relativiser 'importance des ordres
non déclarés indiquant que ceux-ci représentaient 0,58 %
seulement des ordres exécutés pendant la période controlée
d’une durée de trois ans. La Commission répond que, quand
bien méme les transactions non déclarées correspondent a
une faible proportion de lensemble des transactions exécu-
tées par Bourse Direct, elles restent significatives en raison
du nombre (pres de 100.000 transactions) et de leur montant
(plus de 2,6 milliards deuros). La Commission souligne éga-
lement le caractére prolongé du défaut de déclaration.

8. De plus, le PSI essayait de remettre en cause le caractere
sensible des ordres traités par la table de négociation. Selon
lui, laffectation des ordres reposait sur des critéres tech-
niques ne permettant pas de présumer leur caractére sen-
sible. A I'inverse, la Commission retient que les critéres utili-
sés pour attribuer les ordres (volume significatif ou caractére
particulier des titres négociés) a celle-ci faisaient que certains
ordres non déclarés étaient exposés a un risque significatif
d’abus de marché.

9. Ensuite, Bourse Direct arguait que la mission de surveil-
lance de TAMF navait pas été entravée par ces défauts de

8  Les obligations de déclaration au titre des réglements MiFIR, EMIR et SFTR font I’objet d’un
travail de simplification mené par 'ESMA : ESMA, « Final Report — On the Call for Evidence
on a comprehensive approach for the simplification of financial transaction reporting », 2 juill.
2026.

9 Rappelons que le manquement est caractérisé objectivement, I’intention et la mauvaise foi
n’étant pas nécessaires a sa caractérisation (v. AMF, sanct., 6 juillet 2012, SAN-2012-01, p. 6).

déclarations des lors que ces transactions avaient fait lobjet
d’une déclaration exhaustive par dautres professionnels, no-
tamment Euronext. Uinformation nétait donc pas perdue.
Au contraire, la Commission des sanctions refuse que le PSI
puisse se décharger de son obligation de déclaration en fai-
sant valoir celle pesant sur d’autres personnes. Selon la Com-
mission, « les déclarations transmises par les différentes en-
tités de la chaine des intervenants ayant ensemble conduit a
lexécution compléte d'une transaction ne sont pas identiques,
et cest seulement leur rapprochement en vue de leur prise en
compte globable qui les rend exploitables par TAMEF » (§ 26).

10. Enfin, le prestataire mettait en avant sa bonne foi des lors
qu’il avait mis en ceuvre des travaux damélioration de son
dispositif de reporting dés l'identification des dysfonction-
nements. Il soutenait a ce titre que lobligation de garantir
lexhaustivité et lexactitude des déclarations de transaction
nest pas une obligation de résultat'. Sans quelle utilise les
termes « obligation de moyens » ou « obligation de résultat »,
la Commission rejette nettement cet argument. Elle rappelle
que larticle 26 du Reglement MiFIR impose a lentreprise
d'investissement de fournir une déclaration détaillée, ex-
haustive et exacte. Elle reprend également les termes de l'ar-
ticle 15 du reglement délégué du 24 juin 2016 complétant Mi-
FIR exigeant la mise en place de dispositifs appropriés « afin
de garantir lexhaustivité et lexactitude des déclarations de
transaction ». Plus loin, elle conclut en indiquant que les ar-
guments soulevés par Bourse Direct « ne sont pas de nature
a remettre en cause lobligation dexhaustivité » de la déclara-
tion des transactions (§ 27).

11. En conséquence, le manquement est caractérisé.
B. Une déclaration inexacte

12. La notification des griefs avait relevé que pres de 40 % des
déclarations réalisées par le PSI contenaient un code TV-TIC
erroné. Sans ce code, les services de TAMF ne pouvaient pas
rapprocher les déclarations réalisées par les différents profes-
sionnels soumis a lobligation de déclaration et nétaient ainsi
pas en mesure de retracer les opérations en cause. La noti-
fication des griefs faisait par ailleurs valoir que le PSI avait
été informé de ces anomalies dés 2022, lesquelles avaient été
corrigées uniquement fin 2023.

13. De son c6té, Bourse Direct faisait valoir que le code TV-
TIC nétait pas « lunique donnée permettant de parvenir a
Pidentification des opérations déclarées », que les anomalies
constatées ne concernaient qu'une part limitée de son acti-
vité et que des actions correctives avaient été mises en place
deés leur identification. Ici encore, le PSI contestait lexistence
d’une obligation de résultat considérant quun « RDT de
Pintégralité des ordres qui naurait pas a faire lobjet d’inter-
ventions correctives est un objectif inatteignable et qu’il est
nécessaire que les contraintes techniques et les mesures de re-
médiation mises en place soient prises en considération dans

10 Art. 15, § 3 du réglement délégué 2017/590 du 28 juillet 2016 complétant le reglement (UE)
n° 600/2014 par des normes techniques de réglementation pour la déclaration de transactions
aux autorités compétentes.
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lexamen du grief» (S 38).

14. La Commission des sanctions reste sourde a ces argu-
ments. De la méme fagon que pour lexhaustivité de la décla-
ration, elle retient que le PSI doit garantir lexactitude des dé-
clarations qu'il transmet a TAME. Elle reléve, par ailleurs, que
les anomalies de code TV-TIC « ont persisté pendant l'inté-
gralité de la période controlée, malgré des alertes des services
de TAMF » (§ 50). Dés lors, le PSI a procédé a de nombreuses
déclarations inexactes, les mesures de remédiation entre-
prises ne permettant pas de faire obstacle a la caractérisation
du manquement. Dans un sens similaire, la Commission des
sanctions avait déja décidé que la correction des anomalies
figurant dans les déclarations de transactions ne permettait
pas décarter le manquement et pouvait uniquement étre
prise en compte au moment de l'analyse de sa gravité'’.

Il - L'obligation de surveillance et de dé-
tection des abus de marché

15. Au-dela des défauts dexhaustivité et dexactitude des dé-
clarations de transaction réalisées par Bourse Direct, celle-ci
était aussi mise en cause en raison des lacunes grevant son
dispositif de détection des abus de marché (A) et des insufhi-
sances dans le controle et Iévaluation de ce dernier (B).

A. Un dispositif lacunaire

16. Larticle 16, § 2 du Réglement MAR' exige du profession-
nel qui exécute des transactions détablir et de maintenir des
mesures, systémes et procédures efficaces en vue de la détec-
tion et de la déclaration des ordres et des transactions sus-
pects. Il ne sagit donc plus de fournir de I'information brute
a lautorité compétente mais de détecter de potentiels abus
de marché. Ce dispositif doit, en particulier, garantir « une
surveillance effective et constante, aux fins de la détection et
de Pidentification des ordres et transactions qui pourraient
constituer des opérations d’initiés, des manipulations de
marché ou des tentatives dopération d’initié ou de manipu-
lation de marché, de tous les ordres regus et transmis et de
toutes les transactions exécutées »". Il doit permettre « lana-
lyse, individuelle et comparative, de chaque transaction exé-
cutée »'" et « émettre des alertes indiquant des activités qui
requiérent une analyse plus approfondie aux fins de la détec-
tion » déventuels abus de marché®. Ce dispositif peut étre,
en partie, automatisé'® mais il doit garantir « un niveau ap-
proprié danalyse humaine dans la surveillance, la détection

11 AMEF, sanct., 11 janvier 2016, SAN-2016-01, p. 10 et s., se pronongant sur ’ancienne obligation
de déclaration issue de la directive MIF, plus particuliérement sur une déclaration comportant
des erreurs relatives au code permettant d’identifier le lieu ou la transaction a été exécutée.

12 Reégl. (UE) n° 596/2014 préc.

13 Art. 2, § 1, a), régl. délégué (UE) 2016/957 de la Commission du 9 mars 2016 complétant le
réglement (UE) n° 596/2014.

14 Art. 3, § 1, a), regl. délégué préc.

15 Art. 3, § 1, b), régl. délégué préc.

16 Considérant, sous I’empire des anciens textes, que le prestataire ne peut pas se prévaloir du
caractére facultatif de la mise en place d’un systéme de détection informatique compte tenu de

I’importance des encours sous gestion pouvant mener a la commission d’abus de marché (plus
d’un milliard d’euros pour plus de 1.000 clients) (AMF, sanct., 2 juin 2015, SAN-2015-11).

et lidentification des transactions et ordres qui pourraient
constituer » des abus de marché".

17. En lespéce, la notification des griefs reprochait a Bourse
Direct un dispositif lacunaire. Deux défauts avaient été iden-
tifiés. D’'abord, le dispositif automatisé était mal paramétré.
En particulier, l'un des outils utilisés par le PSI était loutil
« Scenarios IT » permettant de produire des alertes a partir
de six scénarios prédéfinis comme susceptibles de constituer
des indices d’abus de marché. Trois critiques étaient formu-
lées par la notification des griefs a lencontre de cet outil :
deux des scénarios comportaient de trop nombreux critéres,
trop restrictifs, ne permettant pas de détecter convenable-
ment certains abus de marché ; le calibrage des différents scé-
narios ne permettait pas d’alerter en cas dopérations réalisées
par un client, détenteur d’une information privilégiée, cédant
ses positions afin déviter une perte ; les scénarios envisagés
n’intégraient pas dalerte sur la base de l'actualité financiere.
La notification des griefs illustrait son argumentation en fai-
sant valoir labsence d’alerte sur des opérations passées par
un client déja sanctionné pour abus de marché et pour les-
quelles un tel abus pouvait de nouveau étre suspecté. Ensuite,
ces opérations suspectes navaient pas non plus été détectées
par l'analyse humaine, laquelle ne prenait pas suffisamment
en compte l'actualité des émetteurs et le profil du client.

18. Apres avoir exposé le fonctionnement de son dispositif de
surveillance, Bourse Direct faisait encore valoir quelle était
tenue uniquement a une obligation de moyens et quelle ne
pouvait se substituer a TAMF dans sa mission de surveillance.

19. Tout en faisant état du nombre dalertes générées par le
dispositif mis en place par le PSI (plus de 5.000 par an), la
Commission des sanctions considére que celui-ci est défail-
lant. Quant a la détection automatisée et a I'analyse humaine,
elle retient quaucun des deux dispositifs n'intégrait suffisam-
ment lactualité économique et financiére ou la sensibilité du
client au risque d’abus de marché. Elle reléve également que
lanalyse automatisée ne permettait pas de détecter les opé-
rations réalisées par un client initié afin de limiter ses pertes.
Ceest, selon la Commission des sanctions, la « conjonction »
de ces défauts qui a rendu le dispositif de surveillance « la-
cunaire [et a obéré] son efficacité » (§ 90).

20. Le manquement est caractérisé.
B. Un dispositif non contrélé

21. Le dispositif de surveillance et de détection des abus de
marché doit étre régulierement évalué, « au moins dans le
cadre d’'un audit et d'un réexamen interne annuels, et mis a
jour si nécessaire »'. En lespéce, cette revue annuelle n'avait
pas été mise en ceuvre par Bourse Direct. Un seul audit avait
été diligenté, donnant lieu a un rapport au mois de décembre
2022. Selon la notification des griefs, les recommandations

17 Art. 3, § 4, régl. délégué préc.

18 Art. 2, § 5,b), régl. délégué préc.
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contenues dans ce rapport, en particulier celle relative a la
nécessité d’intégrer une analyse des opérations générant une
moins-value significative, Wavaient pas été suivies deffet.

22. La Commission des sanctions retient que le PSI na pas
réguliérement évalué son dispositif de surveillance automa-
tisé des abus de marché et « ne [a pas mis a jour alors méme
quune telle mise a jour était identifiée comme nécessaire »
($ 109).

o

23. Finalement, lensemble des manquements reprochés
Bourse Direct sont caractérisés, laquelle est sanctionnée
hauteur de 800.000 euros”. m

o

19 Notons que Bourse Direct avait déja été sanctionnée pour manquement a 1’obligation de disposer
des outils informatiques et des moyens humains nécessaires au traitement efficace des alertes
relatives a I’identification de signaux de manipulation de cours (AMF, sanct., 1* octobre 2014,
n° SAN-2014-17).
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CONTENTIEUX des SOCIETES
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OCABSA : regards croisés d’un financier et d’un juriste

Avec la participation de....

Quentin Bertrand
Avocat a la Cour, Visconti Associés

o

Pascal Quiry

Professeur de finance, HEC Paris

Titulaire de la chaire BNP Paribas

Co-auteur du Vernimmen (Dalloz, Wiley)
Investisseur en actions cotées et non cotées

Les financements dilutifs, qui illustrent le phénomene
croissant du shadow banking' et représentent une source
de financement importante? pour les petites entreprises co-
tées, font lobjet d’une vive critique depuis de nombreuses
années.

Ces financements prennent le plus souvent la forme de va-
leurs mobiliéres composées dont la plus décriée est 'Ocabsa
(obligation convertible en actions avec bons de souscription
d’actions), qui représente une large part des montants annon-
cés’.

La Commission des opérations de bourse sétait prononcée
sur les financements dilutifs des 2001 et Autorité des mar-
chés financiers — saisie de trés nombreuses réclamations de
particuliers — sest largement mobilisée en publiant plusieurs
communiqués de presse afin dalerter sur les risques de ce
type de financement, en réalisant une étude ad hoc, en met-
tant a jour sa doctrine et en engageant des poursuites devant
la Commission des sanctions dans plusieurs affaires.

Plusieurs actions pénales semblent également en cours® et,
trés récemment, a la suite d’un arrét remarqué de la Chambre

1 Désormais qualifi¢ d’« intermédiation financiére non bancaire », étant précisé que ce secteur
représente plus de la moiti¢ des actifs financiers mondiaux (v. Eurosystem, Strengthening the
macroprudential lens in the lation of bank ial intermediation, mai 2026).

2 L’¢tude récemment réalisée par le Haut Comité juridique de la place financiére de Paris (HCJP)
releve que, sur la dizaine d’années concernées par I’étude (non exhaustive), ces financements ont
¢été utilisés par 100 sociétés (pour 217 opérations) et ont représenté un montant total annoncé (et
non effectivement tiré) de 3,6 milliards d’euros (HCJP, Avis en réponse a la saisine du Parquet
général de la Cour de cassation sur les financements equity alternatifs, 24 avril 2025, p. 9).

3 Lavis susvisé¢ du HCJP reléve que les OCABSA représentent 43 % des montants annoncés
(p. 10).

4 AMF, Etude sur les financements dilutifs de type OCABSA ou equity lines, octobre 2022, le
régulateur indique qu’il « a constaté ces derniéres années une recrudescence des signals
et des réclamations (plus de 250 en 2021 soit une hausse de 232 % par rapport a 2020 et déja
plus de 200 en 2022) émanant de particuliers ».

5 Le rapport fait au nom de la commission des finances sur la proposition de loi n°® 2789 (As-
semblée nationale, rapport n° 2938, par M. G. Verny, 17 juin 2026, p. 8 (le « Rapport sur la
Proposition de loi »)) indique que le Parquet de Lyon a ouvert une enquéte préliminaire et qu’un
signalement aurait ét¢ transmis au Parquet National Financier.

commerciale de la Cour de cassation®, le législateur sest éga-
lement emparé de la question. En parallele des travaux de la
« commission denquéte sur la prédation des capacités produc-
tives frangaises par les fonds spéculatifs », créée en décembre
20257 et ayant abouti en juin 2026 a la publication d’un rap-
port dénongant le financement par « un fonds véreux » au
travers des « Ocabsa : un dispositif ravageur a contrdler da-
vantage »*, une « proposition de loi visant a protéger les petits
porteurs et les entreprises des fonds vautours » a été déposée
le 12 mai 2026 et vise explicitement les Ocabsa’.

La presse financiere sen félicite : « une proposition de loi
pourrait mettre fin aux abus liés aux Ocabsa, ces instruments
financiers accusés de ruiner les actionnaires et de fragiliser les
petites sociétés cotées. LAME, jusqu’ici impuissante, pourrait
enfin encadrer ces pratiques »".

Une telle effervescence, assez inhabituelle en droit financier,
conduit a s'interroger sur les Ocabsa, sur leurs effets contestés
et sur la nécessité de légiférer.

Les deux contributions qui suivent y répondent avec deux vi-
sions complémentaires, celle du juriste puis celle du financier.

6 Cass. com., 9 juill. 2025, n® 23-15.492 (n° 390 FS-B).

7  La commission d’enquéte sur la prédation des capacités productives frangaises par les fonds
spéculatifs a été créée le 16 décembre 2025, sur le fondement de Iarticle 141, alinéa 2, du Re-
glement de I’ Assemblée nationale, a I’initiative du groupe La France insoumise — Nouveau Front
Populaire (LFI-NFP) exercant son « droit de tirage ».

8  Assemblée nationale, rapport n° 2903 fait au nom de la commission d’enquéte sur la prédation
des capacités productives frangaises par les fonds spéculatifs, 9 juin 2026, p. 110 et 112 (le
« Rapport de la commission d’enquéte »).

9 Proposition de loi visant a protéger les petits porteurs et les entreprises des fonds vautours,
n° 2789, déposée le 12 mai 2026 par MM. Gérault Verny et Eric Ciotti ainsi que les membres du
groupe Union des droites pour la République (la « Proposition de loi »).

10 Les Echos, « Protéger les petits porteurs et les entreprises des fonds vautours » : Ocabsa, la fin
de l'impunité ?, 3 juin 2026.
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Une décote qui n’a pas la cote : le 1égislateur face aux Ocabsa

Par Quentin Bertrand

L es spécificités des Ocabsa émises par les petites sociétés
cotées. Les Ocabsa sont des valeurs mobilieres compo-
sées qui résultent d’un principe général de libre émission' qui
laisse par définition une large place a la liberté contractuelle.

Au-dela du fonctionnement général de ces valeurs mobiliéres
qui associent deux titres financiers dilutifs (une obligation
convertible en actions et un bon de souscription d’actions),
il est donc impossible den définir des caractéristiques figées
que lon retrouverait dans chaque émission.

La défiance a lencontre de ces titres sexplique en réalité
par 'usage particulier qui en est fait par certains financeurs
aupres de petites sociétés cotées, ce qui explique pourquoi
PAME a alerté sur « les dispositions contractuelles spécifiques
de certaines de ces émissions »*.

Elles représentent tout d'abord un cofit élevé pour [émetteur
qui doit supporter diverses commissions versées au finan-
ceur, pour des montants parfois trés conséquents®.

Si un tel colt peut en théorie sexpliquer par le risque sup-
porté par le financeur, les stipulations des Ocabsa émises ex-
cluent en réalité toute prise de risque par ce dernier*.

En effet, a la différence des obligations convertibles classiques
émises avec une prime de conversion par rapport au cours au
moment de leur émission®, les Ocabsa critiquées sont émises
avec un prix de conversion qui présente une décote par rap-
port au cours de bourse au moment de la conversion®.

Cette double particularité (décote et non prime, calculée par
rapport au cours de bourse lors de la conversion et non lors
de Iémission) entraine plusieurs conséquences majeures :

o alors qu'un investisseur classique na intérét a conver-
tir ses obligations convertibles que si le cours sest suffi-
samment apprécié depuis sa souscription, le financeur
souscrivant des Ocabsa aura systématiquement intérét
a convertir ses obligations en actions afin de bénéficier

1 Art. L.228-36-A C. com.

2 AMF, communiqué, 20 juill. 2020, « L’AMF alerte les émetteurs et les investisseurs sur les
risques associés au financement par OCABSA et autres formes d’equity lines particuliéres ».

3 Dans I’affaire Auplata, la Commission des sanctions de I’AMF a relevé que « ce financement
pouvait se traduire par un financement total de 32,5 Meuros (29,3 Meuros nets de frais) », les
frais supportés représentant donc prés de 10 % du montant brut du financement (AMF, sanct., 11
déc. 2024, SAN-2024-11).

4 «le souscripteur d’Ocabsa est classiquement immunisé contre le risque de marché » (Rapport
sur la Proposition de loi, p. 25) ; ou encore le souscripteur « transfére ['intégralité du risque de
défaillance de 1'émetteur au marché » (AMF, La modalité de financement par OCABSA, 20
Jjuillet 2020).

5 Atitre illustratif, lors de la récente émission d’OCEANES par Accor : « La prime de conversion/
échange est fixée a 37,5 % par rapport au cours de référence de ’action de la Société, soit
46,4035 euros, étant le cours moyen pondéré par les volumes (VWAP) de l'action Accor constaté
sur Euronext Paris entre ['ouverture et la cloture de ce jour » (Accor, communiqué de presse, 2
sept. 2026).

6 En pratique souvent le VWAP le plus bas de la période précédant la conversion.

de la décote de conversion et de réaliser une rapide
plus-value en cédant les actions obtenues ;

o Tlimportant flux vendeur créé par le financeur qui céde
rapidement sur le marché les actions obtenues au titre
de la conversion entraine une baisse du cours’. Bien que
la doctrine de TAMF impose aux financeurs de « veiller
a ce que la ou les cessions qu’il effectue ne perturbent
pas le bon fonctionnement du marché »*, ces derniers
cédent en général les actions obtenues treés rapidement
afin de ne pas conserver dexposition économique aux
émetteurs ;

o le prix de conversion des tirages ultérieurs, calculé sur la
base du cours déja diminué par leffet des cessions réali-
sées par le financeur au titre des précédents tirages, est
en outre diminué d’une décote.

Les tirages successifs entrainent donc des émissions et ces-
sions corrélatives dactions sur le marché de plus en plus
importantes, et cet effet est susceptible détre encore aggravé
par lexercice des bons de souscription d’actions attachés aux
obligations convertibles.

Cette « spirale de la mort » — selon la dénomination retenue
outre-Atlantique de death spiral convertibles® — entraine une
baisse du cours parfois spectaculaire.

Les financements souscrits par les sociétés Europlasma et
Auplata constituent des exemples frappants puisque leurs
cours ont diminué de prés de 99,9 % au cours des pro-
grammes de financement'®. Ces chutes du cours peuvent par
ailleurs étre fulgurantes, a 'image du financement de la so-
ciété belge Pharmasimple qui a conduit a faire chuter le cours
de 8 euros a environ 0,29 euro en pres de trois mois'’.

Laction de PAMEF : assurer une pleine information du mar-
ché. Jusqu'a récemment, cest le régulateur boursier qui a da
faire face, seul, aux nombreuses critiques soulevées par les
Ocabsa.

Le secrétaire général de TAMF a récemment résumé l'inter-
vention de son autorité dans le cadre d’'une audition parle-
mentaire : « Cest plutét un sujet d’information financiére
[...] On identifie aisément les risques associés a une telle opé-

7 Lexposé des motifs de la Proposition de loi indique que « ¢ ‘est précisément cette mécanique [la
revente des actions obtenues par conversion des obligations] qui souléve une difficulté majeure.
Car la revente rapide des actions issues de la conversion induit une baisse sur le cours de
bourse ».

8  AMEF, position-recommandation DOC-2020-06, § 4.1.3, p. 97.

9 Pierre Hillion et Theo Vermaelen, Death spiral convertibles, Journal of Financial Economics,
2004, vol. 71, p. 381-415.

10 Rapport sur la Proposition de loi, p. 7.

11 Rapport sur la Proposition de loi, p. 8.
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ration [...] Si le financement est accompagné d’une mise en
garde adéquate sur son caractére trés dilutif et sur le risque
que courent les investisseurs de perdre beaucoup dargent, la
pratique est parfaitement légale et respecte la réglementation.
[...] sagissant des Ocabsa, le mécanisme west pas interdit par
la loi et, si linformation est bien faite, il n’y a aucun motif
d’intervention de notre part »'.

Afin de remplir ses missions de protection de Iépargne et
d’information des investisseurs, TAMF na en effet pas ména-
gé ses efforts pour assurer la qualité et lexhaustivité de I'in-
formation délivrée dans le cadre de ces financements.

Elle a tout d'abord alerté les émetteurs, mandataires sociaux
et investisseurs sur les risques liés a ce type de financement,
en publiant pas moins de quatre communiqués successifs (20
juillet 2020, 15 novembre 2021, 22 mars 2022 et 14 février
2023) et une étude ad hoc du 13 octobre 2022 sur les finance-
ments dilutifs de type Ocabsa ou equity lines. Ces différentes
communications aux termes dépourvus déquivoque ont plei-
nement alerté le marché sur les « risques trés significatifs »
de ces financements, [étude susvisée mettant notamment en
exergue le constat peu flatteur — désormais largement repris
- que « Sur les 69 sociétés de léchantillon, le cours de bourse
de 57 dentre elles (soit 83 %) a évolué a la baisse entre la
date de leur premiére opération de financement dilutif et le
31 décembre 2021 [...] Pour ces 57 sociétés, le cours de bourse
a chuté en moyenne de 72 % ».

LAMF a également recommandé de bonnes pratiques en la
matiére, d'abord au travers d’'une position-recommandation
dédiée applicable jusqu’au 17 juin 2020" puis dans le guide
délaboration des prospectus et information a fournir en cas
doftre au public ou d'admission de titres financiers'.

Cette doctrine a notamment été renforcée lors du commu-
niqué du 14 février 2023 ou le régulateur a proposé un com-
muniqué type a publier par les émetteurs au moment de la
conclusion du contrat démission des Ocabsa et également un
encart type sur les risques a faire figurer en téte de leur com-
munication. Ces recommandations ont été accompagnées
d’un avertissement de TAMF indiquant quelle pourrait étre
amenée « a publier un communiqué nominatif informant [les
investisseurs] [...] des risques de telles opérations si lémet-
teur qui les réalise soit a omis, en téte de ses communiqués, de
reproduire cet avertissement ou den reprendre intégralement
la substance, soit na pas porté a la connaissance du marché
lensemble des informations figurant dans le communiqué

type ».

Lautorité boursiére na, a notre connaissance, pas eu a utiliser
ce dispositif original de name and shame mais il témoigne de

12 Sébastien Raspiller, secrétaire général de I’AMF, audition par la commission d’enquéte sur la
prédation des capacités productives frangaises par les fonds spéculatifs, compte rendu n° 7, 29
janv. 2026.

13 AMF, position-recommandation DOC-2012-18, « Information du marché lors de la mise en
place et de ’exécution d’un programme d’equity lines ou Paceo ».

14 AMF, position-recommandation DOC-2020-06, « Guide d’élaboration des prospectus et infor-
mation a fournir en cas d’offre au public ou d’admission de titres financiers ».

la ferme intention du régulateur dobtenir une information
transparente concernant les Ocabsa.

Avant TAME, la COB avait adopté dés 2001 une approche si-
milaire en alertant le marché et en formulant des recomman-
dations concernant les equity lines'.

La Commission des sanctions de TAMF a également été ame-
née a sanctionner’® 'insuffisance des informations commu-
niquées’” dans le cadre de financements dilutifs, sur le fonde-
ment de plusieurs abus de marché : diffusion d’informations
fausses ou trompeuses et manipulation de cours par indica-
tions fausses ou trompeuses ou par fixation du cours a un
niveau artificiel ou anormal.

Au-dela de ces défauts de transparence qui ont déja été ca-
ractérisés, dautres manquements pourraient étre envisagés
puisque linvestisseur peut étre tenté de maximiser son profit
en intervenant sur le marché au cours du programme de fi-
nancement (malgré la doctrine contraire de 'AMF'®).

Il pourrait par exemple vendre a découvert laction avant la
conversion de lobligation afin d’abaisser le cours de référence
et ainsi accroitre le nombre d’actions regues. Iétude empi-
rique américaine susvisée'” a examiné a cet égard lhypotheése
selon laquelle « les modalités du contrat incitent les déten-
teurs dobligations convertibles a vendre a découvert »*, « Les
détenteurs dobligations convertibles ont tout intérét a vendre
a découvert laction avant la conversion. La pression a la
vente a découvert qui en résulte peut faire baisser le cours de
Taction en dessous de sa juste valeut, dautant plus que [émet-
teur est généralement une petite entreprise dont les actions
sont peu négociées. Les conversions seffectuant a des prix in-
férieurs a la juste valeur, la dilution qui en résulte réduit la
valeur sous-jacente par action »*'.

Cette hypothése ne semble dailleurs pas seulement théorique
puisque TAMF a déja eu loccasion de sanctionner un finan-

15 COB, Rapport annuel 2002, p. 98, faisant référence au communiqué de presse du 25 juill. 2001
dans lequel le régulateur avait formulé les conditions suivantes : « - que le marché soit clai-
rement informé, avant la mise en place du mécanisme, que les de capital ont
vocation a étre finalement financées par le marché ; - que l'intermédiaire s’interposant entre
I"émetteur et le marché s’abstienne de toute intervention sur le marché du titre pendant les
périodes de référence ; - que cet intermédiaire s'abstienne de toute pré-vente des titres souscrits
et de toute couverture directe ou indirecte préalablement a la souscription effective des titres ».

16  Affaires Visiomed Group (AMF, sanct., 27 nov. 2023, SAN-2023-16 ; des recours sont pendants
devant la cour d’appel de Paris) et Auplata Mining Group (AMF, sanct., 11 déc. 2024, SAN-
2024-11 ; des recours sont pendants devant la cour d’appel de Paris).

17 Par exemple, dans la décision Auplata Mining Group (AMF, sanct., 11 déc. 2024, SAN-2024-
11), en raison d’un communiqué de presse et de comptes consolidés ne décrivant pas les stipula-
tions du contrat de financement prévoyant le paiement par I’émetteur d’un complément de prix
dans le cas ou le prix de conversion était inférieur au nominal de I’action.

18 La position-recommandation DOC-2020-06 de I’AMF (§ 4.1.3, p. 97) prévoit, au titre d’une po-
sition, qu’« afin d éviter tout impact sur le cours, l'intermédiaire financier doit s abstenir : - de
toute intervention sur le marché du titre pendant les périodes de référence servant a la fixation
du prix d’émission ; - de toute pré-vente des actions souscrites et de toute couverture directe ou
indirecte préalablement a la souscription effective des actions ».

19 Pierre Hillion et Theo Vermaelen, art. cit.

20 “the contract design encourages short-selling by the convertible holders™ (p. 381).

21 “Convertible investors have an incentive to sell short the stock prior to conversion. The resulting
short-selling pressure may push the stock below fair value, especially considering that the typi-

cal issuer is a small, thinly traded firm. As conversions take place at prices below fair value, the
resulting dilution lowers the underlying value per share” (p. 383).

Revue du Contentieux Financier et Boursier « 26 octobre 2026 « Contentieux des sociétés cotées et offres publiques




ceur pour défaut de déclaration de ses positions a découvert*
sur [émetteur objet du programme, et le régulateur norvé-
gien (la Finanstilsynet) a également sanctionné un fonds
pour de trés nombreux manquements a ce titre concernant
trois émetteurs pour lesquels il avait consenti des finance-
ments dilutifs®. Cette derniére décision releéve que « Le prix
de conversion était lié a Iévolution du cours du marché au
cours d’une période précédant [émission d’un avis de conver-
sion par le préteur. Outre ces lignes de crédit convertibles, des
contrats de prét de titres portant sur les actions [des émet-
teurs] ont été conclus par [le financeur]. Ces contrats de prét
de titres ont rendu possible la vente a découvert »* ; et que
« Dans ce cas précis, [le régulateur] reléve que le mécanisme
de détermination du prix de conversion prévu dans le cadre
des convertibles aurait pu lui donner des raisons de surveiller
toute position courte nette détenue par [I'investisseur] »*.

Linvestisseur peut également étre tenté d’intervenir sur le
marché apres la conversion des obligations, ce que souligne le
rapport parlementaire susvisé : « Pour maximiser les revenus
[...] le tirage d’'une nouvelle tranche obligataire, qui conduit
a la conversion rapide des obligations en actions, est trés ré-
guliérement précédé (ou immédiatement suivi) dannonces
flatteuses ou darticles de presse laudateurs pour favoriser
une hausse soudaine du cours de bourse. Le dernier exemple
en date est un cas emblématique : la derniére tranche de 1
million deuros d’Ocabsa tirée par [[émetteur] a été suivie,
le lendemain, de lannonce de louverture de négociations ex-
clusives pour la cession de ses activités de défense pour un
montant de 150 millions deuros »*. Un tel comportement,
susceptible de constituer un abus de marché classiquement
qualifié de pump and dump, nest néanmoins pas spécifique
aux financements dilutifs.

Laction de TAME, centrée sur I'information délivrée concer-
nant les caractéristiques et conséquences des financements
dilutifs, a eu un effet a priori incontestable : la place est désor-
mais pleinement informée des risques inhérents aux Ocabsa.

Néanmoins, cette action est par principe enserrée dans les
limites de la compétence de lautorité, et notamment le ca-
ractére non contraignant de ses recommandations® qui a été
rappelé dans une récente décision qui constitue un « tour-

22 AMEF, sanct., 27 nov. 2023, SAN-2023-16, Visiomed Group.

23 Finanstilsynet, 23 mai 2019, n° 18/10274, puis 16 sept. 2019 (a la suite de I’annulation de la pre-
miére décision), partiellement infirmée par le ministre des Finances (8 sept. 2023, n® 19/4158).

24 « The conversion price was related to the development of the market price during a period prior
to issuance of a conversion notice by the lender. In addition to these convertible loan facilities,
share lending agreements relating to shares in each of Element, Induct and Lavo were entered
into by ABO/affiliates. These share lending agreements have made the short selling possible ».

25« In this specific case Finanstilsynet notes that the mechanism in determining the conversions
price under the convertible loan facilities could have given Finanstilsynet reason to monitor any
net short position by ABO ».

26 Rapport de la commission d’enquéte, p. 114.
27 «Laméc . e d’une position-rec lation de I'’AMF, laquelle n’a pas de force obli-

gatoire, ne peut, a elle seule, constituer une faute civile » (Cass. com., 9 juill. 2025, n° 23-
15.492, point 21).

nant judiciaire »* pour les financements dilutifs®.

Le tournant judiciaire imposé par la Chambre commer-
ciale. A la suite d’'un financement dilutif, lémetteur sopposait
au paiement de la rémunération convenue avec le financeur
en soulevant notamment la nullité du contrat de souscription
des ORNANE® avec bons de souscription d’actions attachés
qui constituait selon lui un service de prise ferme?, service
d’investissement® imposant lobtention d’'un agrément® alors
que l'investisseur nen disposait pas.

La Chambre commerciale casse l'arrét attaqué qui excluait
cette qualification® et livre une définition du service de prise
ferme® qui pourrait — en fonction de l'interprétation de la
cour de renvoi - sadapter aux Ocabsa et ainsi imposer un
agrément aux financeurs qui les proposent®.

Sans méme discuter de cette solution, qui na pas regu un
accueil unanime de la doctrine”, il sagit a priori d'une in-
terprétation audacieuse®® des juges qui ont manifestement
souhaité proposer une solution aux désordres causés par les
financements dilutifs proposés par certains financeurs peu
scrupuleux.

La proposition de loi qui vise a « systématiser » la solution
de la Chambre commerciale. En considérant dans son édi-
torial qui cite notamment l'arrét susvisé que, « loin de sop-
poser au législateur, les juges entretiennent avec lui un dia-

28 C. Granier, Tournant judiciaire pour les financements par émission d’OCABSA, BJB sept. 2025,
n° BIB202j4.

29 Cass. com., 9 juill. 2025, n® 23-15.492.
30 Obligations remboursables en numéraire ou en actions nouvelles.

3

Art. D. 321-1, 6-1, C. mon. fin. : « Constitue le service de prise ferme le fait de souscrire ou
d’acquérir directement auprés de |’émetteur ou du cédant des instruments financiers ou sur
une ou plusieurs unités mentionnées a l'article L. 229-7 du code de I'environnement, en vue de
procéder a leur vente ».

32 Art. L. 321-1 C. mon. fin.
33 Art. L. 532-1 C. mon. fin.
34 CA Paris, 17 janv. 2023, n® 21/05879, confirmant TC Paris, 16 mars 2021, n® 2020022014

35« le service de prise ferme n’exige pas |'engagement du prestataire de ce service de placer,
pour le compte de l’émetteur ou du cédant, les instruments financiers souscrits ou acquis, et
qu'il est constitué lorsque le prestataire de ce service s'engage, a l'égard de I’émetteur ou du
cédant, a souscrire ou a acquérir des instruments financiers avec l'intention de les vendre soit
a ses clients, soit sur les marchés financiers » (point 25). La Lettre de la chambre commerciale,
financiére et économique (n° 17, nov. 2025) précise le raisonnement : « Une hésitation avait, en
effet, pu naitre du fait que [’ancien article 312-5 du réglement général de I’AMF définissait le
service de prise ferme comme le fait de souscrire ou d’acquérir aupreés de |'émetteur ou du cé-
dant des instruments financiers, en vue de procéder a leur placement, lequel suppose [’engage-
ment spécifique du prestataire de placer, pour le compte de ['émetteur, les titres sur les marchés
financiers ou aupres de ses clients. Or, 'article D. 321-1, 6-1, du code monétaire et financier,
qui le remplace, ne se référant non plus au placement des instruments financiers souscrits ou
acquis, mais a leur vente, la chambre commerciale, en tirant les conséquences, en a déduit que
ce service impliquait un engagement non plus de placer les titres acquis mais de les vendre ».

36 Tout en précisant que I’absence d’agrément ne suffit pas a entrainer la nullité du contrat d’émis-
sion : « Si la méconnaissance de |’exigence d’agrément [...] est de nature a engager la respon-
sabilité civile de la personne qui a fourni ce service lorsqu’elle cause a son cocontractant un
préjudice personnel et direct résultant de la privation des garanties attachées a l'agrément des
prestataires de services d’investissement, elle ne peut avoir pour effet d’entrainer la nullité des
contrats conclus » (point 11).

37 Le professeur Thierry Bonneau considére par exemple que I’« on peut hésiter a suivre la Cour de
cassation » (T. Bonneau, Service de prise ferme, nullité des actes méconnaissant le monopole fi-
nancier et force obli, ire des positi e dations de I’ AMF, Revue des sociétés 2025,
p. 680, n° 6).

38 Méme si « M. Vigneau, et Mme Fanélie Ducloz, magistrate a la chambre commerciale, ont
indiqué que les travaux parlementaires de la loi du 2 juillet 1996, qui introduit en droit frangais
la notion de prise ferme, sont sans équivoque : 1’i ion du législe était de qualifier un
service de prise ferme, méme si l'intermédiaire financier avait une intention de vente » (Rapport
sur la Proposition de loi, p. 21).
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logue fructueux »*, Monsieur le président Vigneau ne sest
pas trompé puisque le législateur sest peu aprés emparé de la
question des financements dilutifs au travers de la proposi-
tion de loi susvisée déposée le 12 mai 2026*.

Cette proposition ne cache pas son objectif : « le contentieux
suit son cours. Mais les entreprises, elles, ne peuvent pas at-
tendre encore plusieurs années. Lintervention du législateur
est donc nécessaire. La proposition de loi vise donc a systéma-
tiser le raisonnement et a soumettre a un agrément préalable
les fonds qui réalisent ces opérations »*'.

Larticle unique de la proposition de loi, dans sa version
amendée par la commission des finances, vise ainsi a créer
un article L. 321-1-1 au sein du Code monétaire et financier
qui disposerait : « Constitue le service de prise ferme le fait de
souscrire ou dacquérir directement aupreés de [émetteur ou
du cédant des instruments financiers, notamment ceux don-
nant accés au capital de [émetteur par conversion, échange,
remboursement ou exercice ou a une ou plusieurs unités
mentionnées a larticle L. 229-7 du code de lenvironnement,
en vue de procéder a la vente de ces instruments ou, le cas
échéant, de ceux obtenus a la suite de leur conversion, de leur
échange, de leur remboursement ou de leur exercice »**.

La méthode envisagée par le législateur, qui consiste a « sys-
tématiser » la solution jurisprudentielle, apparait doublement
insatisfaisante.

Tout d’abord, elle exclut tout pouvoir de modération du juge*
et nie ainsi la spécificité des Ocabsa dont les effets contestés
résultent non pas du mécanisme lui-méme mais des stipula-
tions particuliéres convenues lors de chaque émission entre
un financeur et une société.

Ensuite, elle propose une solution seulement indirecte : en
soumettant les financeurs a une obligation d’agrément, les
auteurs du texte esperent qu’ils sastreindront a des stipula-
tions « raisonnables » lors des émissions.

Elle est donc fondée sur le postulat que les obligations inhé-
rentes a une entité régulée, et plus particulierement la « déon-
tologie » de cette derniére (« Un opérateur agréé est soumis
a des obligations professionnelles et déontologiques »**), suffi-
raient a écarter les modalités contestées des Ocabsa.

Pourtant la qualité dentité régulée ne garantit aucunement

39 Vincent Vigneau, Le juge, interpréte de la loi, non législateur de ['ombre, éditorial, La Lettre de
la chambre commerciale, financiére et économique, n° 17, nov. 2025.

40 Proposition de loi n° 2789, déposée le 12 mai 2026.
41 Rapport sur la Proposition de loi, p. 10.

42 Assemblée nationale, texte de la commission des finances sur la proposition de loi n°® 2789,
n° 2938-A0, 17 juin 2026.

43 Le Rapport sur la Proposition de loi indique que « /’amendement ne définit donc pas de fagon
extensive la prise ferme, méme s'il précise qu’elle peut porter sur des instruments financiers de
type OCABSA : le juge sera par la suite chargé d’analyser si les critéres de la prise ferme sont
remplis » (p. 25), mais il semble peu probable que le juge écarte une telle qualification pour les
Ocabsa qui sont explicitement visées par le législateur.

44 PPL, exposé des motifs.

quaucune faute ne sera commise®.

Surtout, il parait critiquable de déléguer aux entités régulées
le soin de définir elles-mémes les conditions « acceptables »
d’une émission d’Ocabsa en l'absence de cadre normatif, et
peu probable que ces dernieres, déja réticentes a proposer
de tels financements, prennent le risque de sexposer a un tel
flou.

A ce titre, le rapport de la commission denquéte envisageait
drautres pistes de réforme, notamment en encadrant les mo-
dalités des Ocabsa : « Dautres mesures dencadrement |[...]
pourraient étre envisagées comme linterdiction du recours
aux Ocabsa en-deca d'un prix plancher, la limitation du
montant des Ocabsa pouvant étre émises, lencadrement de la
décote opérée au moment de la conversion des obligations en
actions (voire linterdiction de cette décote) ou encore lenca-
drement strict des commissions dengagement ou de tirage »*.

S’il est douteux qu’il appartienne au législateur d’intervenir
pour fixer lui-méme les stipulations acceptables des contrats
démission d'Ocabsa, cette réflexion a le mérite de souligner
les caractéristiques contestées de ces titres qui motivent une
modification du droit positif.

Au regard de la dénomination de la « proposition de loi visant
a protéger les petits porteurs et les entreprises des fonds vau-
tours », il est ensuite possible de s'interroger sur les objectifs
de protection des « entreprises » et des « petits porteurs ».

Le texte protege-t-il les entreprises ? Les parlementaires sou-
lignent que « les mécanismes de financement du type Ocabsa
répondent a une réalité économique »* ou encore que « Les
interdire reviendrait a priver certaines entreprises cotées
d’un outil de financement, au risque de réduire encore lac-
cés au marché pour des sociétés fragiles mais potentiellement
viables »*, et par conséquent lobjectif du texte - contrai-
rement au précédent rapport parlementaire’ - « nest pas
d’interdire ces instruments mais de mieux les encadrer en
soumettant leurs opérateurs a des exigences professionnelles
renforcées [en leur imposant un agrément] »*.

Néanmoins, cette déclaration de principe — imposer un agré-
ment sans interdire les financements dilutifs - semble dif-
ficilement conciliable avec la réalité du marché puisqu’« il
semble que les acteurs régulés qui pratiquaient de tels finan-
cements en France se soient retirés, pour diverses raisons
tenant a lexistence dautres activités et a la petite taille des
émetteurs concernés, a la politique de risque acceptable, aux

45 Lalecture des décisions de la Commission des sanctions suffit a s’en convaincre.
46 Rapport de la commission d’enquéte, p. 115.

47 Rapport sur la Proposition de loi, p. 11.

48 PPL, exposé¢ des motifs.

49 La dixiéme recommandation du Rapport de la commission d’enquéte préconisait quant a elle
I’interdiction pure et simple des Ocabsa et autres instruments similaires.

50 Rapport sur la Proposition de loi, p. 12.
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enjeux prudentiels et au risque réputationnel »*', et le rap-
porteur releve lui-méme que « en pratique les fonds visés par
le dispositif ne pourraient pas se conformer aux obligations
nécessaires pour recevoir lagrément de TACPR : leffet prin-
cipal du dispositif est ainsi dempécher ces acteurs de four-
nir sur le marché frangais et européen des financements par
Ocabsa »*.

Limiter les financements dilutifs a des entités régulées, alors
méme que ces dernieres ne souhaitent manifestement pas en
proposer, risque donc en pratique de conduire a la dispari-
tion de ces financements.

Une telle disparition préjudicierait aux entreprises, a re-
bours de lobjectif de la proposition de loi, puisque les Oca-
bsa constituent le plus souvent le dernier recours pour les
entreprises les plus fragiles qui nont plus accés aux finance-
ments classiques (emprunts bancaires, émissions obligataires
simples ou augmentations de capital).

En concentrant les débats sur les financeurs et leurs mé-
thodes parfois douteuses, il est aisé de perdre de vue que les
financements dilutifs ne sont jamais imposés aux entreprises
mais constituent au contraire des opérations sur le capital
soumises a la double approbation des actionnaires et des di-
rigeants de [émetteur.

Faut-il protéger les petits porteurs deux-mémes ? Les ac-
tionnaires, qui sont les principaux concernés par la baisse du
cours et donc par leffet des Ocabsa que le législateur sou-
haite combattre, sont également les seuls & pouvoir autoriser
Iémission de ces valeurs mobilieres composées donnant ac-
cés au capital. Cela explique pourquoi TAMF les a invités « a
étre vigilants, lors de la publication de lordre du jour, sur les
résolutions qui seront débattues et votées, particuliérement
celles visant a supprimer leur droit préférentiel de souscrip-
tion »>.

Si les actionnaires ont fait lobjet d’'une information suffisante
en amont de leur vote - conformément aux recommanda-
tions de TAMF - ils peuvent donc difficilement se plaindre
ensuite des conséquences de l'autorisation donnée lorsquelle
aura entrainé une importante dilution®.

A titre illustratif, dans laffaire Auplata®, les actionnaires
avaient autorisé, pour les besoins du projet de construction
d’une nouvelle usine dextraction dor (fort mal) dénommée
« Dieu Merci », une augmentation de capital d'un montant
maximal de 37,5 millions deuros alors que le capital social

51 Avis HCIP, p. 13.
52 Rapport sur la Proposition de loi, p. 17.

53 AMF, « OCABSA : a quoi devez-vous faire attention ? », 22 mars 2022 (v. déja AMF, communi-
qué, 15 nov. 2021).

54 Neéanmoins ’AMF reléve que « L’assemblée générale autorise une augmentation de capital,
soit en fixant elle-méme toutes les lalités, soit en délé, son pouvoir ou sa compétence au
conseil d’administration ou au directoire. Lorsqu elle délégue son pouvoir ou sa compétence,
les actionnaires votent sans information précise sur les caractéristiques de 1’émission » (AMF,
position-recommandation DOC-2020-06, § 4.1.1, p. 93).

55 Auplata, Assemblée générale mixte du 21 juin 2016, 8¢ résolution extraordinaire.

était limité a 9,5 millions deuros. Ils avaient également décidé
que le prix démission des nouvelles actions présenterait une
décote maximale de 35 % par rapport au cours de bourse, et
avaient donc consenti par avance a une dilution financiére
massive.

Il ne semble donc pas nécessaire que le 1égislateur intervienne
pour protéger les actionnaires deux-mémes.

Le rapport de la proposition de loi vise néanmoins des situa-
tions particuliéres ou « certains fonds sorganisent méticuleu-
sement pour disposer d’un volume suffisant dactions avant
les assemblées générales afin d’y imposer leurs décisions, et
les revendent massivement ensuite. Ces pratiques peuvent
conduire a des décisions contraires a l'intérét de long terme
de lentreprise, de ses actionnaires et de ses salariés »*°. Dans
une telle hypothese ot le sens de la décision dassemblée gé-
nérale serait détourné par le financeur, les actionnaires 1ésés
pourraient certainement introduire a son encontre une ac-
tion en responsabilité pour abus de majorité*” ou plus large-
ment pour abus de pouvoirs™.

La baisse du cours ne peut se résumer a la mécanique des
Ocabsa. Lexplication de la baisse du cours des sociétés faisant
lobjet de financements dilutifs, qui constitue selon le législa-
teur la « difficulté majeure » posée par les Ocabsa, est trop
souvent limitée a un effet mécanique de ces titres alors méme
que plusieurs autres raisons peuvent lexpliquer.

Il ne faut tout d'abord pas perdre de vue la situation des émet-
teurs qui ont recours aux financements dilutifs, qui « nont
généralement plus accés au crédit, sous quelque forme que
ce soit, du fait de leur situation financiére dégradée et/ou de
leurs perspectives insuffisantes »*.

A ce titre, I'avis du HCJP reléve que « sur 100 sociétés, 25 ont
ensuite fait lobjet dune procédure collective, qui sest termi-
née la plupart du temps par une liquidation »*. Or, sauf cas
particulier (par exemple en présence de covenants bancaires),
la baisse du cours de bourse ne fait pas peser un risque sur la
continuité de l'activité.

Le fait que 25 % des sociétés de léchantillon représentatif
analysé par le HCJP aient rencontré des difficultés opération-
nelles suffisamment graves pour entrainer une procédure col-
lective pourrait donc indiquer que la baisse du cours connue
par ces sociétés était principalement liée a leur activité plutot
quaux Ocabsa émises.

56 Rapport sur la Proposition de loi, p. 10.

57 Défini depuis I’arrét Schumann-Piquard comme une résolution adoptée « contrairement a I’in-
térét général de la société et dans ['unique dessein de favoriser les membres de la majorité au
détriment des membres de la minorité » (Cass. com., 18 avr. 1961, n° 59-11.394).

58 Cass. com., 26 nov. 2025, n°® 23-23.363 : « Il résulte de l'article 1833 du code civil que la
décision du conseil d’administration d’une société anonyme ne peut étre annulée pour abus de
pouvoirs que s'il est démontré que cette décision est contraire a l'intérét social et qu’elle a été
prise dans 'intérét exclusif de membres du conseil d’administration ou de toute autre personne
déterminée, en particulier d’actionnaires ».

59 AMF, communiqué, 20 juill. 2020 (v. aussi Etude AMF, p. 2).

60  Avis HCJP, p. 10.

Revue du Contentieux Financier et Boursier « 26 octobre 2026 « Contentieux des sociétés cotées et offres publiques




Cette hypothese semble étre également corroborée par Iétude
américaine susvisée qui indique « Plusieurs constats sont
toutefois également compatibles avec 'hypothése du finance-
ment de dernier recours, selon laquelle les sociétés émettent
des obligations convertibles a prix de conversion variable
parce quelles ne parviennent pas a lever des fonds propres a
leur cours actuel, surévalué. Premiérement, la valeur des ac-
tifs sous-jacents baisse au cours de lannée qui suit lannonce
de Iémission. Cela suggére que la baisse du cours nest pas un
simple transfert de richesse des actionnaires vers les porteurs
dobligations convertibles. Deuxiémement, les émetteurs sont
percus comme des sociétés a fortes perspectives de croissance,
mais affichent de mauvaises performances opérationnelles
au moment de lannonce. [...] Troisiémement, la probabili-
té démettre une obligation convertible a prix de conversion
variable [...] est inversement liée a plusieurs indicateurs de
performance opérationnelle de lexercice précédant [émission.
[...] Enfin, les indicateurs comptables de performance opé-
rationnelle tendent a se dégrader au cours des années qui
suivent [émission, par rapport a des sociétés comparables »°'.

Les auteurs considérent donc que « la forte validation empi-
rique de hypothése du financement de dernier recours sug-
gére que la mauvaise réputation des obligations convertibles
a prix de conversion variable est injustifiée. De nombreuses
sociétés qui ont fait faillite auraient fait faillite plus tot sans
ce financement ».

Il apparait d’ailleurs moins risqué pour une entreprise de re-
courir a ces instruments en capital plutdét qua un emprunt
classique susceptible de la placer en situation de défaut, et
lobtention d’'un financement avec des Ocabsa peut dans cer-
tains cas permettre de traverser des difficultés ponctuelles en
évitant la mise en ceuvre d’'une procédure collective®.

Ensuite, le montant (brut) des financements accordés appa-
rait trés souvent excessif. Le régulateur belge (FSMA) a re-
levé a cet égard que « le montant du financement séléve en
moyenne a 30 % de la capitalisation boursiére au moment
de son octroi. Dans certains cas, le financement consenti est
méme égal a la capitalisation boursiére de [émetteur au mo-
ment de la conclusion de la convention avec le préteur »*, et
« LAMF a parfois observé des autorisations pour des mon-
tants démission A’OCABSA représentant jusqua 15 fois la
capitalisation boursiére »**. La souscription de financements
aussi conséquents est par nature susceptible de faire douter le
marché sur la pérennité de lactivité et damoindrir la valori-
sation de [émetteur.

En outre, les émetteurs « dont le cours de bourse sest le plus

61 Pierre Hillion et Theo Vermaelen, art. cit., p. 414-415 (traduction libre).

62 Pierre Hillion et Theo Vermaelen, art. cit., p. 384 (traduction libre).

63 A titre illustratif, la société Adomos a indiqué avoir obtenu la validation de son plan de conti-
nuation gréce au soutien financier d’un financeur au travers d’Ocabsa (Adomos, communiqué de
presse, 5 déc. 2025), et a par la suite annoncé une amélioration sensible de son activité (Adomos,

communiqué de presse, 27 juill. 2026).

64 FSMA, Communication du 1 février 2023, Les risques liés aux émissions d’obligations conver-
tibles et autres equity lines par des sociétés cotées en difficulté financiere, p. 4.

65 AMF, « La modalité de financement par OCABSA », 20 juill. 2020.

déprécié ont mis en place des programmes de financement
multiples et successifs avec différents intermédiaires en ayant
recours a différents instruments financiers. Elles ont égale-
ment procédé [a] de nombreuses opérations portant sur le
capital de la société et ont notamment réduit la valeur no-
minale des actions de fagon répétée »*. Cest donc un usage
peut-étre excessif de cet outil de financement qui cause les
chutes de cours les plus brutales.

Ces deux derniers facteurs semblent dailleurs confirmés par
une « étude événementielle a long terme »% réalisée sur une
centaine démissions dobligations convertibles®® réalisées par
des entreprises francaises entre 1990 et 2002, qui releéve que
« les émetteurs d’OC ayant procédé a une ou plusieurs émis-
sion dactions durant les trois années précédant [émission
sont les plus concernés par la dégradation de la performance
opérationnelle » et que « nos résultats mettent en exergue une
sous-performance médiane significative [...] et particuliére-
ment élevée chez les émetteurs ayant une taille démission re-
lativement importante ».

Enfin, létude réalisée par TAMF souligne que lémission
d’Ocabsa nentraine pas nécessairement une baisse durable et
irrémédiable du cours puisque 17 % des sociétés de Iéchantil-
lon ont vu leur cours évoluer a la hausse dans des conditions
parfois trés importantes (entre 0,5 % et 826 %)®.

En définitive, l'intervention législative napparait pas néces-
saire si elle est principalement motivée par la baisse du cours
puisque cette derniere ne résulte pas exclusivement des Oca-
bsa.

La responsabilité des dirigeants. Etant donné que les consé-
quences contestées des Ocabsa résultent principalement des
« dispositions contractuelles spécifiques de certaines de ces
émissions »”°, ce sont en réalité les dirigeants — entourés de
leurs conseils — qui devraient étre le principal rempart contre
les opérations excessives.

Toute émission constitue en effet une décision de gestion im-
posant aux mandataires sociaux de choisir un financeur et de
négocier avec lui les termes du contrat démission conformé-
ment a l'intérét social.

Leur responsabilité est a ce titre susceptible détre engagée”
par tout actionnaire” considérant que les stipulations du
contrat démission sont contraires a l'intérét social. Une telle

66 FEtude AMF, p. 9.

67 K. Elbadraoui, J.-J. Lilti et B. M’zali, La performance opérationnelle a long terme des entre-
prises frangaises émettrices d’obligations convertibles, Finance Contréle Stratégie, vol. 11,
n° 3, sept. 2008, p. 125-154.

68 L’étude exclut expressément les émissions d’Ocabsa (p. 132).

69 FEtude AMF, p. 6.

70 AMF, communiqué, 20 juill. 2020.

7

Art. L. 225-251 C. com.

72 Agissant a priori au titre d’une action sociale ut singuli afin d’obtenir la réparation du préjudice
subi par la société, conformément a I’art. L. 225-252 C. com., puisque la baisse du cours est
considérée comme un préjudice social et non un préjudice individuel d’actionnaire (p. ex. Cass.
com., 17 déc. 2025, n° 23-18.998).
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hypothése semble dailleurs avoir été envisagée par TAMF qui
a étendu son alerte aux mandataires sociaux dans son deu-
xiéme communiqué et a « attir[é] leur attention sur la res-
ponsabilité qui leur incombe dans la mise en ceuvre de ces
instruments »”. Les dirigeants peuvent d’ailleurs aisément
connaitre les quelques financeurs ayant une réputation sulfu-
reuse puisque le marché semble trés concentré autour d’une
dizaine seulement d’« Ocabseur »™.

Le rapport de la commission denquéte parlementaire fait état
d’un témoignage rapportant des « méthodes de séduction »”
déployées par les financeurs aupres des dirigeants afin de les
mettre en situation de conflit d'intéréts et de les amener a
conclure des contrats de financement douteux. De telles mé-
thodes, a priori susceptibles dengager les responsabilités ci-
vile et pénale des dirigeants impliqués, démontrent que sans
laccord de dirigeants non avertis ou peu scrupuleux aucun
financement excessif ne peut étre mis en place.

Au-dela de ces hypotheses particulieres, si un dirigeant a
recours aux Ocabsa malgré leur mauvaise réputation - il
est dailleurs notable que les émetteurs aient continué a en
émettre malgré les nombreux communiqués de TAMF aler-
tant sur leurs risques’ -, cest trés probablement parce qu’il
sagit « du dernier produit de financement pour lui avant la
faillite »”.

Il nest donc pas illégitime que le dirigeant prenne la respon-
sabilité de privilégier I'intérét de la société a celui de ses ac-
tionnaires, qui vont certes devoir supporter une chute brutale
du cours de bourse mais qui ont accepté un tel risque en leur
qualité d’'ultimes créanciers de lentreprise.

Renforcer encore davantage I'information délivrée plutdt
quimposer un agrément aux financeurs. En définitive, sans
pour autant constituer un plaidoyer pour les Ocabsa dont
l'usage nlest pas toujours judicieux, l'analyse de ces instru-
ments de financement souligne que leurs effets contestés —
principalement la baisse du cours de bourse - résultent non
seulement des stipulations des contrats démission mais aussi
de la situation financiére des émetteurs y ayant recours.

Comme le souligne le Professeur Pascal Quiry, il ne faut donc
pas confondre la cause et la conséquence : ce sont des diffi-
cultés opérationnelles aigués qui conduisent des émetteurs a
recourir aux Ocabsa et le taux de succeés de ces instruments
nest pas incohérent au regard de celui du capital-risque.

Par ailleurs l'intervention législative qui est envisagée, axée

73 AMF, communiqué, 15 nov. 2021, « L’AMF alerte les sociétés cotées, les mandataires sociaux et
les investisseurs sur les risques associés aux financements sous forme d’equity lines et d’ OCAB-
SA4 ».

74 Avis HCJP, annexe 8, p. 58.

75 «des méthodes de séduction sont déployées en direction de dirigeants d’entreprise : un témoin a
évoqué des invitations réguliéres aux Bahamas, des frais payés, des billets d’avion en premiére
classe ou en jet privé offerts, etc. » (Rapport de la commission d’enquéte, p. 111).

76 Le recensement mené par le groupe de travail du HCIP a observé « une accélération de I'aug-
mentation du nombre d’opérations a partir de 2017 et un « pic » de leurs montants annoncés en

2021 » (p. 10).

77 Pascal Quiry, cf. infra.

sur les modalités des émissions, semble mettre a la charge
des seuls financeurs la responsabilité de ces stipulations par-
ticuliéres et envisage donc de renforcer la déontologie de ces
derniers en leur imposant un agrément.

Le droit des sociétés devrait pourtant suffire puisqu’il impose
déja la vigilance des principaux intéressés : Iémission des
Ocabsa est soumise a l'autorisation préalable des actionnaires
et les dirigeants doivent sassurer de convenir avec le finan-

ceur des stipulations conformes a l'intérét social.

Le détournement de ces mécanismes et les manquements sus-
ceptibles d’intervenir dans le cadre de financements dilutifs
sont par ailleurs susceptibles détre sanctionnés, notamment
au travers de la responsabilité civile et des abus de marché.

I ne semble donc pas nécessaire de prévoir des dispositions
législatives ad hoc pour encadrer davantage — mais de fagon
indirecte - les financements dilutifs.

Le principal défaut des Ocabsa étant la difficulté pour cer-
tains petits porteurs” dappréhender les risques qui en ré-
sultent, il semblerait néanmoins utile de prolonger les efforts
de TAMF en matiere dobligations d’information. Lautorité
pourrait par exemple :

o recommander aux émetteurs envisageant un finance-
ment dilutif, ou ayant un tel financement en cours”, de
prévoir sur leur site internet une page dédiée et actuali-
sée afin de présenter lensemble de ses caractéristiques®.
Cette présentation pourrait notamment préciser la dilu-
tion déja réalisée et fournir plusieurs scénarios de dilu-
tion en fonction notamment de Iévolution du cours de
bourse.

Le régulateur italien (la Consob) semble sétre récem-
ment engagé dans cette voie en sollicitant des émet-
teurs la publication d'une mise a jour mensuelle du
programme dilutif au travers d’un tableau récapitulatif
retragant lopération depuis son origine et indiquant
notamment la dilution cumulée®'.

o  préciser les principales caractéristiques des Ocabsa qui
lui sembleraient acceptables® et, dans I'hypothese ot
ces caractéristiques ne seraient pas respectées pour un
financement, publier un communiqué nominatif visant

78 Lavis HCJP reléeve au terme de son étude : « une différence importante peut étre observée
entre les investisseurs institutionnels qui, en dépit de la dilution, comprennent la nécessité pour
I'émetteur de recourir a ces financements, et les investisseurs individuels, qui ont plus de diffi-
culté a appréhender ces financements et a comprendre les risques encourus et sont par consé-
quent plus exposés au risque de perte en capital » (p. 14).

79 Afin d’informer les nouveaux actionnaires susceptibles d’acheter une participation aprés I’auto-
risation par I’assemblée.

80 Les émetteurs publient déja des tableaux de suivi indiquant le nombre d’obligations converties et
de BSA exercés et le solde disponible, conformément a la recommandation de I’AMF qui invite
I’émetteur a présenter une information concernant les tirages effectués (AMF, position-recom-
mandation DOC-2020-06, § 4.1.3, p. 97).

81 Consob, communication n° 13/25, 4 juill. 2025.

82 En reprenant éventuellement les critéres envisagés par la commission d’enquéte (Rapport de la
commission d’enquéte, p. 115-116) : un prix plancher, la limitation du montant des Ocabsa pou-
vant étre émises, 1’encadrement de la décote opérée au moment de la conversion des obligations
en actions, I’encadrement des diverses commissions dues au financeur, ...
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a alerter le marché.

Lencadrement de la décote de conversion semble étre
le principal enjeu, puisque létude empirique susvisée
releve que « nous constatons que la décote de conver-
sion est corrélée négativement et significativement d la
performance a long terme des émetteurs. La probabilité
détre radié de la cote aprés [émission augmente signifi-
cativement avec la décote de conversion »%.

83 Pierre Hillion et Theo Vermaelen, art. cit., p. 414 (traduction libre).

A défaut de constituer nécessairement une faute ci-
vile®, la méconnaissance de ces caractéristiques par un
financeur et des dirigeants dans le cadre d’'une émission
constituerait un indice d’'une telle faute.

publier une liste des financeurs déja sanctionnés ou
nmayant pas respecté ses recommandations dans le cadre
de précédentes émissions.

84 Cass. com., 9 juill. 2025, n® 23-15.492, point 21.

OCABSA, ne pas confondre la cause etla conséquence,
regarder devant plutot que derriere

Par Pascal Quiry

1 est bien documenté depuis quelques années maintenant!

que des investisseurs en Bourse, essentiellement des petits
porteurs, actionnaires dentreprises qui ont émis des Obliga-
tions convertibles en actions avec bons de souscription d’ac-
tions (OCABSA), apres y avoir été autorisées par 'assemblée
générale des actionnaires, ont pu voir leur investissement
perdre 99 %, ou 99,9 % de sa valeur initiale.

Nous renvoyons a larticle qui précede de Quentin Bertrand
qui décrit avec clarté le mécanisme par lequel le fonds qui
a souscrit les OCABSA a des prix inférieurs aux cours de
Bourse du moment convertit ensuite les obligations conver-
tibles en actions de émetteur, qui sont alors cédées sur le
marché, sans considération de I'impact de ces ventes impor-
tantes sur des marchés faiblement liquides, entrainant ainsi
une chute brutale des cours, parfois jusqu’a réduire la valeur
du titre a quelques centimes symboliques.

Lentreprise a ainsi trouvé des capitaux propres nécessaires
a son financement, le fonds fait le plus souvent des profits
significatifs, et les petits porteurs enregistrent des moins-va-
lues tout aussi significatives.

Comme la Cour de cassation I'a bien analysé d’'un point de
vue financier?, il sagit de la part du fonds qui souscrit aux
OCABSA d’un role de prise ferme comme dans une opéra-
tion dABB (Accelerated Book Building)®, ol celui qui prend
ferme des titres avec une décote sur le cours de Bourse du
moment se hite de les céder dans le marché avec une décote
plus faible, espére-t-il, pour faire son profit. En fait, '/OCAB-
SA est’ABB du pauvre ! La plus petite taille de ces opérations
saccompagnant d’une décote supérieure, et d'une dilution
consécutive beaucoup plus élevée.

Il y a déja une vingtaine d'années, on a assisté a une vague

1 AMF, Etude sur les financements dilutifs de type OCABSA ou equity lines, octobre 2022.
2 Chambre commerciale, 9 juillet 2025, n® 23-15.492.

3 Lettre Vernimmen n° 230 d’octobre 2025, Augmentations de capital sans droit préférentiel de
souscription des sociétés cotées réalisées par ABB.

d’introductions en Bourse de sociétés de biotechnologie ve-
nant se faire coter a Paris (BioAlliance Pharma, Cellectis, Hy-
brigenics, Innate Pharma, Vivalis, Quantum Genomics, Dei-
nove, etc.) apres les pionniers Genset et NicOx du tournant
du sieécle. Puis a partir de 2013, des entreprises du secteur
des med-tech, des clean-tech, des green-tech, etc. ont suivi.
A cet égard, l'introduction en Bourse de Blue Solutions, la
filiale de production et dexploitation de batteries électriques
du groupe Bolloré (Auto Lib), en octobre 2013 a marqué un
tournant. Ce fut un immense succes tant aupres des investis-
seurs institutionnels frangais ou étrangers que des particu-
liers (loffre est sursouscrite plus de 10 fois). Le premier jour
de cotation, le cours sétablit en progres de 45 % sur son prix
d’introduction. Huit mois apres, la capitalisation boursiere
était de plus d’'un milliard deuros, pour une entreprise qui
réalisa des ventes 2013 de 47 M€ et des pertes de 36 M€. A
I'horizon 2017, les ventes étaient attendues a plus de 200 M€
avec environ 60 M€ dexcédent brut dexploitation®.

D’autres clean-tech moins connues se sont introduites sur Al-
ternext, ancétre d’Euronext Growth, dans la foulée pour lever
des fonds : Fermentalg, Innoveox, etc.

Toutes ces sociétés avaient une particularité qui les distin-
guait de leurs prédécesseurs : elles étaient a la recherche d’'un
modele économique viable, étant pour la plupart en pertes, et
pour cela elles avaient besoin de trouver des capitaux propres
supplémentaires. En quelque sorte, la Bourse sétait encanail-
lée en accueillant en son sein des entreprises d’un profil bien
différent du profil de la quasi-totalité des entreprises alors
cotées.

Force est de constater que cette tentative sympathique délar-
gir le role de la Bourse au financement du capital-risque est
un échec. Rares sont les entreprises alors introduites a avoir
réussi leur aventure entrepreneuriale et a sétre muées en en-

4 Laréalité fut bien différente conduisant le groupe Bolloré a retirer de la cote Blue Solutions fin
2020.

Revue du Contentieux Financier et Boursier « 26 octobre 2026 « Contentieux des sociétés cotées et offres publiques




treprises viables et profitables. Citons Abivax introduite en
2015 et qui capitalise actuellement 7 Md€. La plupart des
autres ont végété, ont fait faillite, ont été rachetées ou ont
émis des OCABSA pour se donner une ultime chance.

Car un entrepreneur ou un dirigeant qui choisit un finance-
ment par OCABSA ne le fait pas par hasard. Il nest pas naif,
il sait que ce produit entraine nécessairement une chute du
cours de l'action. Mais ce nest pas son probléme premier. Son
probléme premier est de trouver des capitaux propres pour
poursuivre son aventure entrepreneuriale, qui est peut-étre
a un tournant décisif, et si cette étape est franchie, le cours
se redressera ensuite. Il sait aussi qu’il n'y a pas d’autre al-
ternative, que cest le dernier produit de financement pour
lui avant la faillite, puisque ses actionnaires ne veulent ou ne
peuvent plus souscrire a des augmentations de capital clas-

siques. Alors il le prend.

Autrement dit, ce sont des entreprises bien particulieres
qui émettent des OCABSA, et dire que TOCABSA les en-
traine a la faillite, cest confondre la cause et la conséquence.
Clest parce quelles sont en difficultés opérationnelles aigués
quelles émettent des OCABSA. Ce nest pas parce quelles ont
émis des OCABSA quelles connaissent de ce fait des diffi-
cultés. Certes leurs cours peuvent avoir de ce fait beaucoup
baissé, mais leur solvabilité et leur liquidité ont été renfor-
cées par [émission ’OCABSA qui a repoussé dans le temps
le moment du jugement dernier, ce qui nest pas le moindre
des paradoxes.

Quand on regarde le nombre d’introductions a la Bourse de
Paris dans le temps, qu’illustre ce graphique :

Nombre d'admissions en Bourse par marché en France

20052006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025

— Euronext

Source: Euronext.

on se rend compte que la phase Capital-risque de la Bourse
de Paris est bien derriére nous : il y a 10 fois moins d’intro-
ductions en Bourse en 2026 qu’il n'y en avait en 2014-2015, 4
a ce jour. Surtout les entreprises qui s'introduisent en Bourse
sont de nouveau profitables, ont un modéle économique éta-
bli, et si elles font des augmentations de capital, ce sera par
la voie classique ABB ou avec DPS, pas par OCABSA : Stif,
Odyssée, Raising Stone, D.A.T.E, Le Slip Franqais, etc.

En conséquence de quoi, légiférer ou pas sur les OCABSA est
probablement peu important en 2026, car toutes les entre-
prises cotées qui pouvaient émettre des OCABSA, lont fait.
Certaines ont été sauvées grace a ce produit de financement
a mauvaise réputation. En effet, 'AMF relevait en 2022° que
si 83 % des entreprises qui avaient eu recours a des OCABSA
avaient vu ensuite leurs cours de Bourse baisser de 72 % en
moyenne, 17 % l'avaient vu augmenter, non pas en raison de
Iémission des OCABSA en tant que telle, mais parce que le
produit de cette émission leur avait permis de franchir les

5 AMF, Etude sur les financements dilutifs de type OCABSA ou equity lines, octobre 2022.

— Euronext Growth

= Euronext Access

derniers metres qui les séparaient du succes. D’autres non fi-
nangcables autrement ont disparu des radars ou sont devenues
des entreprises zombies, car elles nont pas su trouver un mo-
deéle économique viable. Le flux de nouvelles introductions
en Bourse relevant plus du capital-risque que de la Bourse est
tari probablement pour un long moment. Ce qui fait que lon
ne devrait pas voir de sitdt de nouvelles OCABSA de la part
dentreprises cotées.

Si légiférer cest tuer le produit OCABSA, le mieux est de ne
pas légiférer, car tout critiqué qu’il est, il a permis a 17 % des
entreprises qui y ont eu recours de ne pas disparaitre, et de
rebondir comme en témoigne un cours de Bourse supérieur
a celui de Iémission ’OCABSA. Ce nest pas un si mauvais
taux de succés dans le domaine du capital-risque ot les pertes
partielles ou totales du capital sont estimées entre 60 et 90 %
des cas, et les succes, au sens de ne pas détruire du capital,
entre 10 et 40 %. m
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Rubrique Contentieux des sociétés cotées, des offres publiques et des droits des actionnaires minoritaires

Le détenteur du controle au sens de I'article L. 233-3 du Code

de commerce

Auteur(s)

Dominique Schmidt

Agrege des facultés de droit, Avocat honoraire, barreau de Paris

Larticle L. 233-3 du Code de commerce énonce :

« L.- Toute personne, physique ou morale, est considérée, pour lapplication des sections 2 et 4 du présent chapitre, comme

en controlant une autre :

1° Lorsquelle détient directement ou indirectement une fraction du capital lui conférant la majorité des droits de votedans

les assemblées générales de cette société ;

2° Lorsqueelle dispose seule de la majorité des droits de vote dans cette société en vertu dun accord conclu avec dautres
associés ou actionnaires et qui nest pas contraire d Uintérét de la société ;

3° Lorsqueelle détermine en fait, par les droits de vote dont elle dispose, les décisions dans les assemblées générales de cette

SOcCiété ;

4° Lorsquelle est associée ou actionnaire de cette société et dispose du pouvoir de nommer ou de révoquer la majorité des
membres des organes dadministration, de direction ou de surveillance de cette société.

I1.-Elle est présumée exercer ce contréle lorsquelle dispose directement ou indirectement, d’une fraction des droits de vote
supérieure a 40 % et quaucun autre associé ou actionnaire ne détient directement ou indirectement une fraction supérieure

a la sienne.

III.-Pour lapplication des mémes sections du présent chapitre, deux ou plusieurs personnes agissant de concert sont consi-
dérées comme en contrdlant conjointement une autre lorsquelles déterminent en fait les décisions prises en assemblée

générale ».

1. Ce texte définit les traits du détenteur du contrdle. I
évoque le contrdle détenu par une seule personne - controle
exclusif - et (depuis la loi du 11 décembre 2001) le controle
détenu par deux ou plusieurs personnes agissant de concert
- controle conjoint. Il fixe le lieu ou se situe et sapprécie le
controle : « les assemblées générales »' ; il admet, au 4° du I,
une exception dans le cas ot une personne a le « pouvoir de
nommer ou de révoquer la majorité des membres des organes
dadministration, de direction ou de surveillance »*.

Enfin, il considére que détient le contréle l'actionnaire qui
dispose de droits de vote lui permettant, pendant une « durée

1 1l s’agit des assemblées générales ordinaires ; nul ne soutiendrait que 1’actionnaire qui détient
64 % des droits de vote (au sens du 1° du I) dans les assemblées générales ne contrdle pas la
société au motif que ce pourcentage ne lui permet pas de décider seul en assemblées générales
extraordinaires.

2 Cette disposition, qui ne s’applique pas aux sociétés dans lesquelles seule 1’assemblée peut
nommer ou révoquer les membres des organes d’administration ou de surveillance, confirme
indirectement I’importance déterminante pour la caractérisation du contréle de ce pouvoir de
nommer et de révoquer ces membres.

significative »*, d’« imposer sa volonté »*. Le controle est ainsi
lié a la quantité et a Iexercice des droits de vote détenus.

2.Selonle 1° du 1, une personne controéle la société si elle « dé-
tient directement ou indirectement une fraction du capital lui
conférant la majorité des droits de vote dans les assemblées
générales de cette société ». Par détention indirecte, on en-
tend les droits de vote détenus par une ou plusieurs sociétés
que cette personne controle®. Cette disposition impose non
point la détention de la majorité du capital, mais la déten-

3 Cette exigence de durée ne figure pas explicitement dans le texte mais la Cour de cassation, par
deux arréts (Cass. com., 28 nov. 2025, n°® 25-14362, FS-B — Cass. com., 28 nov. 2025, n° 25-
14467, FS-B : BIB janv. 2026, n° BIB202m5, note S. Torck ; BJB mars 2026, n° BJB202n9,
note S. Torck ; BIS janv. 2026, n° BJS204g2, note H. Le Nabasque ; JCP E n° 6, 05 février
2026, 1044, note P. Barban ; Revue des sociétés 2026, p. 106, note D. Schmidt), I’impose a juste
titre car le contrdle ne saurait résulter d’un pouvoir éphémeére ou fortuit de domination dans les
assemblées.

4 Les mots « imposer sa volonté » sont employés par les arréts précités Cass. com., 28 novembre
2025, point 32.

5 Cass. com. 28 novembre 2025, point 29.
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tion de la majorité des droits de vote dans les assemblées ; ces
droits se calculent d’apres les droits de vote existants et exer-
cables : lorsque le capital comprend des actions sans droit de
vote (actions auto-détenues, actions de préférence sans droit
de vote, actions privées de droit de vote), l'actionnaire, se-
rait-il minoritaire en capital, impose les décisions s’il détient
la majorité des droits de vote exergables en assemblées.

3. Selon le 2° du I, détient le contrdle la personne qui « dis-
pose seule de la majorité des droits de vote dans cette so-
ciété en vertu dun accord conclu avec dautres associés ou
actionnaires et qui nest pas contraire a Uintérét de la socié-
té ». Laccord ainsi visé a pour objet le transfert des droits de
vote d’un ou de plusieurs actionnaires a 'un dentre eux : cet
accord proceéde non point d’'une convention de vote, laquelle
na pas deffet translatif et releve du contréle conjoint, mais
d’une cession avec pacte de rétrocession, d'un portage, d'une
fiducie, d’un prét, accords portant sur des actions et/ou des
droits de vote.

4. Le 3° du I élargit sensiblement le contréle au sens des deux
dispositions précédentes en ce qu’il énonce qu'une personne
est considérée comme controlant la société lorsquelle « dé-
termine en fait, par les droits de vote dont elle dispose, les dé-
cisions dans les assemblées générales de cette société ». Cette
disposition qui n'impose pas une majorité ouvre la potentia-
lité¢ d’'un contrdle minoritaire, tout comme celle énoncée au
II du méme article instaurant une présomption de contrdle
quand une personne détient « une fraction des droits de vote
supérieure a 40 % et quaucun autre associé ou actionnaire ne
détient directement ou indirectement une fraction supérieure
a la sienne » : Cest le cas de l'actionnaire prépondérant.

5. Comment une personne qui dispose d'un nombre minori-
taire de droits de vote exercables peut-elle déterminer en fait
les décisions en assemblées générales ?

6. Un premier élément de réponse tient a la distinction entre
les droits de vote exercés et les voix exprimées. Larticle L.
225-98 du Code de commerce prescrit que I'assemblée géné-
rale ordinaire « statue d la majorité des voix exprimées par
les actionnaires présents ou représentés. Les voix exprimées
ne comprennent pas celles attachées aux actions pour les-
quelles lactionnaire na pas pris part au vote, sest abstenu ou
a voté blanc ou nul ». Ce texte ne retient que les voix expri-
mées et écarte la prise en compte des droits de vote existants
et des droits de vote exercés. Au vu de cette prescription,
deux situations peuvent se présenter dans lesquelles un ac-
tionnaire qui ne détient pas, directement ou indirectement,
une fraction du capital lui conférant la majorité des droits
de vote exergables dans les assemblées générales peut néan-
moins imposer sa volonté :

7. Premiere situation : un actionnaire détient un nombre de
droits de vote qui représente plus de la moitié des droits de
vote détenus par les personnes admises a participer a l'assem-
blée. Ce cas se rencontre lorsque le quorum atteint est trés
faible. Il en est ainsi lorsqu’un minoritaire détient 29 % du
capital et des droits de vote dans une assemblée réunissant

un quorum sélevant a 50 % du capital et des droits de vote :
ce minoritaire détermine en droit la décision car ses seules
voix lemportent.

8. Deuxiéme situation : un actionnaire détient un nombre de
droits de vote qui représente plus de la moitié des voix expri-
mées par les actionnaires admis a participer a l'assemblée. Ce
cas se rencontre lorsque de nombreux actionnaires présents
ou représentés se sont abstenus de voter. Exemple : le quorum
de lassemblée séléve a 100, les abstentions sélévent a 40, le
minoritaire qui dispose de 40 voix est en mesure d’imposer
sa volonté.

9. Une troisieéme situation peut se présenter : un actionnaire
est en position d’arbitrer entre les opposants et les défenseurs
d’un projet de résolution. Si cet actionnaire dispose de 40%
des voix exprimées, et si les opposants disposent de 30% des
voix exprimées, ce minoritaire ne peut pas prendre la déci-
sion, laquelle requiert la réunion de plus de 50 % des voix
exprimées. Mais cet actionnaire, selon qu’il vote avec les dé-
fenseurs du projet de résolution ou avec les opposants, va dé-
terminer le sens du vote : adoption ou rejet. Il le détermine
non point en droit mais en fait.

10. Est-ce que cette troisieme situation® répond au 3° du I ?
Cette question fait lobjet d'un contentieux en cours concer-
nant le contrdle de la société cotée Vivendi par la société
Bolloré. Vivendi regroupe environ 4 000 actionnaires qui ne
disposent chacun que d’une trés faible participation, a lex-
ception de deux dentre eux : 'un détenant 6% du capital et
Bolloré détenant 29,9%.

11. Saisie d'une demande présentée par un actionnaire de
Vivendi (la société Ciam Fund), I'Autorité des marchés fi-
nanciers a considéré, par une décision non motivée du 13
novembre 20247, que Bolloré ne contrdle pas Vivendi. La
cour dappel de Paris annule cette décision le 22 avril 2025°
et juge que Bolloré controle Vivendi en retenant d’'une part,
le nombre des voix exprimées par Bolloré en assemblées
et dautre part, « un ensemble de circonstances telles que la
qualité de principal actionnaire, la position stratégique de ce-
lui-ci et sa notoriété ».

12. Cet arrét est partiellement cassé par les arréts précités du
28 novembre 2025 : la Cour de cassation juge qu’une per-
sonne ne détermine en fait les décisions dans les assemblées
générales « que par les seuls droits de vote dont elle dispose »
et reproche donc a la cour d’appel d’avoir ajouté un critére

6 On objectera que reconnaitre une telle approche crée une insécurité juridique sur la notion
de contréle d’une société et sur ses ¢léments d’appréciation. L’objection est sérieuse mais il
convient de considérer avec la méme attention I’insécurité résultant d’une non-révélation vo-
lontaire d’une situation de contréle d’une société, créée par I’aptitude d’un seul actionnaire a
déclencher selon sa volonté la formation d’une majorité. Cette insécurité porte atteinte a la trans-
parence du marché, a I’information des investisseurs et a la protection des intéréts des action-
naires.

7 AMEF, déc. n° 224C2288 du 13 novembre 2024. Voir I’intéressant commentaire de V. Malassigné,
Droit des sociétés n° 1, Janvier 2025, comm. 5.

8  CAParis, Pole 5 — Chambre 7, 22 avril 2025, n° 24/19036 : D. 2025 p.832, note A Couret ; Droit
des sociétés n° 7, Juillet 2025, comm. 74, note J. Hamelin ; Revue de Droit bancaire et financier
n° 3, mai-juin 2025, et BJS juin 2025, n° BJS203w7, note H. Le Nabasque ; Revue des sociétés
2025, p. 554, note H. Nadjar ; RTD Com. 2025 p.468, note N. Rontchevsky ; RTDF 2025, n° 2,
p. 3, note A. Pietrancosta ; BJB mai-juin 2025, n°® BIB202f2, note D. Schmidt.
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tiré d’un « ensemble de circonstances ». Elle saisit les données
de ce contentieux pour interpréter les mots « déterminer en
fait les décisions » employés par larticle L. 233-3, I, 3°, : elle
retient qu'une personne détermine en fait les décisions dans
les assemblées générales « lorsque leur nombre lui permet
d’imposer sa volonté lors des assemblées générales » ; puis elle
précise quil « en est ainsi lorsque, pendant une durée signi-
ficative, cette personne physique ou morale, ... bien que ne
détenant pas directement ou indirectement plus de la moitié
des droits de vote exercés dans les assemblées générales par
les actionnaires présents ou représentés ou votant a distance,
elle détermine, par le seul exercice des droits de vote dont elle
dispose directement ou indirectement, le sens du vote dans
les assemblées générales °». On constate que la Cour supréme
retient la détermination en fait du « sens du vote », ce qui
nous parait signifier que lexpression « déterminer en fait (...)
les décisions », employée par le texte de loi, englobe la déter-
mination en fait du sens du vote.

13. Que faut-il entendre par les mots « déterminer en fait » et
par les mots « le sens du vote » ? Le verbe « déterminer » re-
coit plusieurs acceptions dont « faire prendre a quelqu’un une
décision, un parti, une résolution »'°, ou « amener quelqu’un
a tel ou tel acte, I’y pousser ou len persuader »", ou encore
« amener quelquun a prendre une décision »"2. Déterminer
« le sens du vote » nest pas prendre la décision mais déclen-
cher la formation d’'une majorité décidant dans le sens voulu
par cet actionnaire : tel est le cas lorsque cet actionnaire est
prépondérant et quaucun autre actionnaire ne dispose d’'un
nombre de voix lui permettant, a lui seul, de déterminer le
sens du vote.

La situation ici évoquée dépend de plusieurs facteurs relatés

9  Cass. com., 28 novembre 2025, point 33.
10 Centre national des ressources textuelles et lexicales, V° Déterminer
11 Dictionnaire Larousse, V° Déterminer.

12 Dictionnaire de I’Académie frangaise, V° Déterminer.

dans le proces-verbal de I'assemblée :

o le nombre d’actions ayant le droit de vote qui parti-
cipent a l'assemblée,

o la dispersion du capital et des droits de vote entre de
nombreux actionnaires,

o la présence d’'un actionnaire « prépondérant », dispo-
sant d'un nombre de droits de vote trés supérieur a ceux
de tout autre actionnaire,

» ainsi que les votes divergents entre les actionnaires.

14. La société Ciam Fund soutient que les procés-verbaux
des assemblées de Vivendi montrent que le capital de cette
société est fortement dispersé, que Bolloré est lactionnaire
prépondérant, que les voix qu’il a exprimées représentent
entre 40 et 45 % des voix exprimées en assemblées et que les
autres actionnaires se divisent sur le sens du vote, si bien que
le nombre de voix dont dispose Bolloré lui permet, depuis
plusieurs années, de déterminer en fait le sens du vote. Ces
éléments factuels appellent & un examen approfondi.

15. Mais, saisie sur renvoi apres la cassation partielle du 28
novembre 2025, la cour dappel de Paris®, le 8 juillet 2026,
affirme demblée que le controdle de fait nexiste que lorsque
le minoritaire dispose de la majorité des voix exprimées et
releve que Bolloré n'a jamais détenu « la majorité absolue des
droits de vote dans les assemblées générales de Vivendi ». Elle
estime que « larticle L. 233-3, I, 3°, impose une approche du
controble de fait incompatible avec le recours a dautres cri-
téres que lexistence d’une majorité des droits de vote expri-
més ou exercés dont dispose lactionnaire considéré ». En
conséquence, elle rejette la potentialité d'un controle par l'ac-
tionnaire prépondérant en mesure de déterminer en fait le
sens du vote par arbitrage entre les actionnaires divisés. Ciam
Fund a formé un pourvoi contre ce rejet. m

13 Cour d’appel de Paris, Pole 5 - Chambre 7, 8 juillet 2026, n° 25/20399.

14 En employant les mots « exprimés ou exercés », la cour d’appel hésite sur les droits de vote a
prendre en compte.

m Revue du Contentieux Financier et Boursier « 29 juillet 2026 « Contentieux des sociétés cotées et offres publiques
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L e contentieux des préts immobiliers libellés en francs
suisses, longtemps circonscrit aux préts dans lesquels la
monnaie de compte différe de la monnaie de remboursement,
connait depuis 1été dernier un prolongement inattendu. Des
emprunteurs, travailleurs frontaliers percevant leurs revenus
en francs suisses, ayant souscrit des préts libellés et rembour-
sables dans cette méme devise pour financer lacquisition
d’un bien situé en France, invoquent a leur tour le caractére
abusif des clauses relatives au risque de change stipulées dans
leurs préts. La configuration est pourtant radicalement dif-
férente : aucune opération de conversion nest nécessaire a
lexécution du contrat, puisque lemprunteur rembourse dans
la devise méme qu’il per¢oit. La Cour de cassation avait dans
un premier temps répondu, sans ambiguité, que la question
ne se posait pas : par un arrét du ler mars 2023, elle a jugé
qu’un tel prét ne fait naitre aucun risque de change, compte
tenu de 'absence dopération de conversion. Puis, par quatre
arréts du 9 juillet 2025? elle a opéré un revirement. Ce revi-
rement mérite détre examiné de pres (I.), tant il fait peser sur
lensemble des préts concernés une incertitude qui appelle, en
retour, des garde-fous (IL.).

l. Le renversement de juillet 2025 : du
risque structurel au risque exogéne

A. Une jurisprudence initialement batie sur un
risque inhérent a la structure du prét

Larticle 4, paragraphe 2, de la directive 93/13/CEE, transposé
a larticle L. 212-1, alinéa 3, du code de la consommation’,

1 Cass., civ. lre, ler mars 2023, n® 21-20.260.
2 Cass., civ. Ire, 9 juill. 2025, n® 24-19.647, n° 24-18.018, n°® 24-14.352, n° 23-23.066.

3 Directive 93/13/CEE du 5 avril 1993 concernant les clauses abusives dans les contrats conclus
avec les consommateurs.

est clair : lappréciation du caractére abusif d'une clause ne
porte ni sur la définition de lobjet principal du contrat ni sur
Padéquation du prix, dés lors que ces clauses sont rédigées de
facon claire et compréhensible. Les clauses relatives au rem-
boursement d’'un prét en devise étrangere définissent lobjet
principal du contrat. Elles échappent donc, par principe, au
controle du déséquilibre significatif. Lexigence de transpa-
rence nest quune exception a ce principe : elle replace dans le
champ du controle les clauses qui, faute de clarté, priveraient
le consommateur de la possibilité dévaluer la portée de son
engagement.

Pendant plus d’'une décennie, le risque de change sanctionné
par cette jurisprudence a toujours été le méme : un risque in-
hérent a la structure méme de lopération de crédit. La Cour
de justice de I'Union européenne (CJUE) I'a dit sans détour
: les clauses contestées « matérialisent le risque de change
découlant des variations de la parité entre la monnaie de
compte et la monnaie de paiement »*. Ce risque nait de la dis-
cordance entre la devise de lemprunt (la monnaie de compte)
et celle du remboursement (la monnaie de paiement) : a
chaque échéance, il faut convertir, et le résultat dépend du
taux du jour. La Recommandation du Comité européen du
risque systémique du 21 septembre 2011, que la CJUE re-
prend dans ses arréts fondateurs®, qualifie demprunteur «
non couvert » celui qui ne dispose pas d’'une couverture na-
turelle ou financiére contre ce risque, la couverture naturelle
étant précisément celle que procure la perception de revenus
dans la devise du prét.

Ceest cette grille que la Cour de cassation a appliquée le ler
mars 2023 : un prét consenti en francs suisses et rembour-
sable dans cette méme devise, souscrit par des emprunteurs

4 CJUE, 10 juin 2021, BNP Paribas Personal Finance, C-776/19 a C-782/19.

5 CJUE, 20 septembre 2017, Andriciuc e.a., C-186/16, § 50.
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percevant leurs revenus en francs suisses, ne fait naitre aucun
risque de change. Les clauses litigieuses échappent donc au
controle des clauses abusives. La solution a été largement ap-
prouvée®. Elle rejoint dailleurs la définition légale du risque
de change de larticle R. 313-31 du code de la consomma-
tion : ce risque se caractérise lorsque la variation du taux de
change affecte le montant des échéances, la durée du prét ou
le cott total du crédit. Or, lorsque les deux monnaies coin-
cident, aucun de ces trois paramétres nest affecté : le montant
des échéances est fixe, la durée du prét ne dépend d’aucune
fluctuation de cours, le cott total du crédit est entierement
déterminable des la conclusion du contrat.

B. Le revirement du 9 juillet 2025 : la bascule vers
un risque exogene et prospectif

Par quatre arréts du 9 juillet 2025, la premiére chambre civile
juge désormais que le risque de change ne sapprécie plus au
seul jour de la conclusion du prét, mais pendant toute la du-
rée du contrat, au regard de circonstances qui en entourent
la conclusion et de leur évolution raisonnablement prévisible
jusqu’a son terme. Parmi ces circonstances : la qualité de tra-
vailleur transfrontalier de lemprunteur et lobjet du crédit af-
fecté, rattachés a un Etat dont la monnaie 1égale differe de la
monnaie de compte.

Concretement, cela revient a identifier un risque de change
dans deux hypotheses parfaitement étrangeres au mécanisme
contractuel : la perte par lemprunteur de son emploi trans-
frontalier, et donc de ses revenus en devise ; ou la revente
anticipée du bien financé, payé en euros, alors que le solde
du prét reste exprimé en francs suisses. Dans les deux cas, le
risque ne tient pas a la structure du contrat. Il tient & un chan-
gement de situation personnelle de lemprunteur, totalement
étranger a la volonté des parties et a [économie du prét.

Cette extension nemporte pas la conviction, et la lecture des
textes européens invite a la circonscrire. Lavocat général Sa-
lomon, dans son avis précédant les arréts du 9 juillet 2025,
avait conclu a l'absence de transposabilité de la jurisprudence
relative aux préts libellés en francs suisses et remboursables
en euros a cette configuration, rappelant que lemprunteur
frontalier « ne subissait pas de risque de change a la date de
conclusion du prét ». Or, larticle 4 de la directive 93/13/CEE
prévoit que « le caractére abusif d'une clause contractuelle est
apprécié en tenant compte de la nature des biens ou des ser-
vices qui font lobjet du contrat et en se référant, au moment
de la conclusion du contrat, a toutes les circonstances qui en-
tourent sa conclusion ». Dans toutes les affaires dont la CJUE®
a eu a connaitre en matiére de préts en devise, la devise du
prét et celle des revenus de lemprunteur étaient différentes.
La CJUE ne sest jamais prononcée sur I'hypothese inverse,

6 RDBEF, 2023, M. Samin et Torck, comm. 68, CCC, 2023, Mme Bernheim-Desvaux, comm. 87 ;
Dalloz actualité, M. Hélaine, 10 mars 2023 ; RDI 2023, p. 351.

7 Avis de M. Salomon, avocat général — Arrét n° 501 du 9 juillet 2025 (FS-B) — Cass., civ. Ire,
pourvoi n° 24-19.647.

8  CJUE, arrét du 30 avril 2014, Kasler et Kaslerné Rabai, C-26/13 ; CJUE, 20 septembre 2017,
Andriciuc e.a., C-186/16 ; CJUE, 20 septembre 2018, OTP Bank et OTP Faktoring, C-51/17 ;
CJUE, 10 juin 2021, BNP Paribas Personal Finance, C-776/19 a C-782/19.

celle d'une identité parfaite entre ces deux parametres.

Le changement de méthode est sidérant. Jusqualors, la trans-
parence exigée du préteur portait sur le fonctionnement
concret du mécanisme de conversion stipulé au contrat : per-
mettre au consommateur moyen de comprendre I'incidence,
sur ses obligations financieres, d'une évolution des taux de
change inhérente a la structure méme du crédit. Désormais,
lexigence porte sur des scénarios futurs et hypothétiques,
qui tiennent a la trajectoire professionnelle et patrimoniale
de lemprunteur. Cette dérive rappelle le devoir de mise en
garde, dont la jurisprudence a pourtant toujours refusé qu’il
sétende au risque de perte demploi postérieur a la conclu-
sion du contrat’. Transposer ce raisonnement a lexigence de
transparence revient a faire peser sur le préteur une obliga-
tion d’anticipation des aléas futurs de la vie de son client, que
méme le droit commun de l'information précontractuelle ne
connait pas : larticle 1112-1 du code civil ne vise que les in-
formations dont une partie dispose au moment de la conclu-
sion du contrat, pas les événements futurs et incertains. Dans
le contexte de larrét de principe rendu par la CJUE « An-
driciuc » en matiére de préts en devises, l'avocat général M.
Wabhl avait souligné cette difficulté majeure en exposant dans
ses conclusions qu’il « semble déraisonnable que soit exigé
du professionnel qu’il informe, au stade de la conclusion du
contrat de crédit, le consommateur de la survenance dévéne-
ments ou dévolutions postérieures a la conclusion du contrat
qu’il ne pouvait étre en mesure danticiper »*.

Lexigence de transparence, telle quelle résulte des arréts du
9 juillet 2025, ressemble désormais a un devoir de mise en
garde spécial contre le risque de change, détaché de tout dé-
séquilibre contractuel réel. Une telle obligation nest pourtant
prévue nulle part dans la directive 93/13/CEE. Larticle 4, pa-
ragraphe 2, pose une exception au principe de l'absence de
contrdle de fond des clauses portant sur lobjet du contrat. Et
cette exception doit recevoir une interprétation stricte'’. Le
raisonnement aboutit surtout a un paradoxe des lors que le
prét libellé et remboursable en francs suisses au profit d'un
travailleur frontalier est, structurellement, la configuration la
moins risquée : aucune opération de change n’y est jamais
nécessaire. Cest pourtant elle qui devient la plus exposée au
contentieux, puisque le déséquilibre allégué dépend d’aléas
qui peuvent napparaitre que tardivement, voire ne jamais
se matérialiser pour les emprunteurs qui nauront connu ni
perte demploi ni revente contrainte.

9 Cass., com., 7 juillet 2009, n° 08-13.536.

10 Conclusions de I’avocat général M. Wahl, § 68 — CJUE, 20 septembre 2017, Andriciuc,
C-186/16.

11 CIUE, 12 janvier 2023, D.V. ¢. M.A., C-395/21, § 30.
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ll. Les garde-fous a 'extension du conten-
tieux

A. La nécessaire distinction entre défaut de trans-
parence et caractéere abusif

Un défaut de transparence, méme établi, ne préjuge en rien
du caractere abusif de la clause. Ce point mérite détre rap-
pelé avec fermeté, car la jurisprudence antérieure avait pu
entretenir la confusion. Si la CJUE avait laissé penser que le
manquement a lexigence de transparence suffisait a lui seul
a caractériser le déséquilibre significatif'?, elle a ensuite pré-
cisé” qu'une clause relevant de lobjet principal du contrat ne
doit pas étre réputée abusive au seul motif quelle ne satisfait
pas a lexigence de transparence, sauf si I'Etat membre en a
expressément décidé ainsi en application de la faculté d’har-
monisation maximale de l'article 8 de la directive. Larticle L.
212-1, alinéa 3, du code de la consommation transpose fide-
lement larticle 4, paragraphe 2, sans rien y ajouter. La deu-
xiéme chambre civile en a tiré toutes les conséquences par un
arrét du 12 mars 2026", cassant une décision qui avait réputé
non écrite une clause au seul motif de son défaut de transpa-
rence, sans caractériser le déséquilibre significatif.

Sagissant précisément du contentieux des préts en devises
consentis aux frontaliers, méme a supposer quune clause
de remboursement ne satisfasse pas a lexigence de transpa-
rence faute d’avoir informé lemprunteur des conséquences
d’une perte demploi ou d’'une revente anticipée, encore faut-
il démontrer que cette clause crée un déséquilibre significatif
entre les droits et obligations des parties. Or, les critéres ha-
bituels de cette analyse ne fonctionnent pas ici. Ces clauses
ne réservent au professionnel aucun pouvoir ni aucune pré-
rogative dont le consommateur serait privé. Elles ne nient
aucun droit que le droit supplétif lui reconnaitrait. Les stipu-
lations habituellement rencontrées dans ce type de contrats,
qui offrent par exemple a lemprunteur une faculté de libéra-
tion alternative en euros ou en francs suisses, ne conférent
au préteur aucune prérogative unilatérale. Le risque allégué,
surtout, joue dans les deux sens. La variation de la parité eu-
ro-franc suisse peut réduire le cotit réel du remboursement
pour lemprunteur, tout comme elle peut lalourdir. Le Tri-
bunal judiciaire de Lyon l'a d’ailleurs jugé" : lemprunteur «
assume ces conséquences quelle que soit Iévolution des cours,
en faveur de lemprunteur ou en faveur de la banque ». Lopé-
ration peut profiter a 'un comme a lautre selon le sens du
marché. Et la CJUE a toujours exclu de l'appréciation du dé-
séquilibre significatif les événements postérieurs a la conclu-
sion du contrat, dés lors qu’ils sont indépendants de la volon-

12 CJUE, 10 juin 2021, BNP Paribas Personal Finance, C-776/19 a C-782/19 ; V. également Ire
civ., 12 juillet 2023, n° 22-17.030.

13 CJUE, 12 janvier 2023, D.V. contre M.A., C-395/21, § 37.
14 Cass., civ., 2e, 12 mars 2026, n° 24-15.851.

15 TJ Lyon, 4e chambre, 10 mars 2026, RG n°® 24/04973, V. également TJ Lyon, 4e chambre, 2
juin 2026, RG n° 21/07362 ; TJ Lyon, 4e chambre, 21 avril 2026, RG n° 22/09071 ; TJ Lyon, 4e
chambre, 30 juin 2026, RG n° 24/06152 ; TJ Lyon, 4e chambre, 30 juin 2026, RG n° 22/05040
; TJ Lyon, 4e chambre, 30 juin 2026, RG n° 24/06011 ; TJ Lyon, 4e chambre, 30 juin 2026, RG
n® 22/05022 ; TJ Lyon, 4e chambre, 7 sept. 2026, RG n° 21/07422.

té des parties'®. Faire peser sur le seul préteur la charge d'un
risque qui, selon Iévolution des cours, aurait tout aussi bien
pu profiter au consommateur, ce nest pas apprécier léquilibre
contractuel au jour de la conclusion du prét. Cest statuer sur
la base d’un risque réalisé, constaté a posteriori.

B. L'enjeu de la prescription et les limites a 'exten-
sion du contentieux

La distinction entre transparence et caractére abusif ne regle
pas tout. Ce contentieux se prolonge sur le terrain de la pres-
cription de l'action en restitution. Si l'action en constatation
du caractére abusif d'une clause est imprescriptible”’, la loi
nationale peut soumettre a un délai de prescription laction
tendant a faire valoir les effets restitutifs de cette consta-
tation. Ce délai de cinq ans, fixé par larticle 2224 du code
civil, a connu une évolution notable quant a son point de
départ. Aprés avoir jugé, le 12 juillet 2023'%, que ce délai ne
pouvait courir qua compter de la décision de justice consta-
tant le caractére abusif de la clause - ce qui équivalait a une
quasi-imprescriptibilité de l'action restitutoire — la Cour de
cassation a, par un arrét du 17 septembre 2025', admis que
le préteur puisse prouver que lemprunteur avait ou pouvait
avoir connaissance du caractére abusif de la clause avant
cette décision. Un arrét du 11 mars 2026* précise que cette
connaissance ne peut résulter de la seule circonstance que la
monnaie de paiement a connu une dépréciation par rapport
a la monnaie de compte : encore faut-il établir que lemprun-
teur a été mis en mesure de percevoir concrétement les effets
négatifs de cette variation sur ses obligations financiéres, et
non la simple évolution d’'un cours de marché.

Ce contentieux de la prescription donne aux juges du fond
un instrument efficace pour écarter des actions qui nont, trop
souvent, rien a voir avec une véritable protection du consom-
mateur : des emprunteurs qui agissent des années apres avoir
intégralement remboursé leur prét, sans avoir jamais rencon-
tré la moindre difficulté liée au risque de change. Les circons-
tances retenues pour fixer le point de départ a une date anté-
rieure a la décision de justice sont connues : la demande de
conversion du prét dans une autre devise, la revente du bien
financé avant terme avec nécessité de rembourser le solde en
devise étrangere au moyen d’un prix de vente pergu en euros,
la cessation de la perception de revenus dans la monnaie du
prét, ou encore 'invocation antérieure du caractére abusif des
mémes clauses dans une autre instance. En revanche, la juris-
prudence exclut que la seule dépréciation monétaire suffise a
faire courir le délai*.

Au-dela du revirement opéré par la Cour de cassation, cest

16 CJUE, 27 janvier 2021, Dexia Nederland, C-229/19, point 54.

17 CIJUE, 10 juin 2021, C-776/19 a C-782/19 ; 1re civ., 2 février 2022, n° 20-10.036 ; 1re civ., 30
mars 2022, n° 19-17.966.

18 Cass., civ. Ire, 12 juillet 2023, n® 22-17.030.
19 Cass., civ. Ire, 17 sept. 2025, n° 23-23.629.
20 Cass., civ. Ire, 11 mars 2026, n° 24-17.058.

21 Cass., civ. Ire, n° 24-17.058 et Ord. JIME TJ Paris, 2 juin 2026, RG n°® 24/08244.
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la portée méme de cette jurisprudence qu’il faut mesurer. La
protection contre les clauses abusives demeure un rouage es-
sentiel du droit de la consommation, destiné a corriger une
inégalité structurelle entre professionnel et consommateur.
Elle ne doit pas devenir, par un usage dévoyé de lexigence de
transparence, un instrument de réécriture a posteriori den-
gagements librement consentis — par des emprunteurs qui, en
leur qualité méme de travailleurs transfrontaliers quotidien-
nement exposés aux variations de parité, disposaient d’une
capacité dappréhension du risque de change supérieure a
celle du consommateur moyen. Il appartient aux juges du

fond de résister a la tentation d’'un contrdle uniformisé, et
de revenir a une appréciation concréte de chaque espéce : les
circonstances réelles de la conclusion du contrat, la qualité ef-
fective des parties, la bilatéralité réelle du risque allégué. Cest
a cette condition que lexigence de transparence, ramenée a
sa fonction véritable - garantir une information suffisante
sur le fonctionnement concret du mécanisme contractuel —
continuera de remplir son office protecteur, sans devenir un
vecteur général et incontrolé de remise en cause des préts en
devise commercialisés aux frontaliers. m
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