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Est sérieuse et nouvelle la question tendant a contester la conformité a la Constitution des articles L. 621-14 et L. 621-15 du
Code monétaire et financier en ce qu’ils répriment tout manquement a l'obligation édictée par l'article 223-1 du réeglement
général de 'AMF selon lequel « l'information donnée au public doit étre exacte, précise et sincére » sans définir avec
précision l'information donnée au public. Est également sérieuse et nouvelle la question tendant a contester la conformité
a la Constitution des mémes dispositions en ce qu’elles prévoient un plafond unique de 100 miillions d’euros pour des
manquements de gravité manifestement différente.

Cass. com,, 16 mars 2017, n° 16-22652, ECLI:FR:CCASS:2017:CO00699, M. X eta.c/ M.Y eta., D

Le pouvoir de répression étant une prérogative naturelle du juge dans un Etat de droit, la dévolution d’'un pouvoir de sanction a
une autorité ad ministrative ne saurait étre admise que sous réserve du respect par l'autorité sanctionnatrice des principes du droit
répressif destinés a sauvegarder les droits des personnes mises en cause. Aussi le juge constitutionnel a-t-il rapidement étendu ces
garanties a la répression administrative tout en tenant compte des impératifs de souplesse et d’efficacité assignés a cette
répressionl. C’est & un véritable travail d’acclimatation des principes du droit pénal a la répression administrative auquel il s'est livré.

Aprés avoir été censurées a deux reprisesZ par le juge constitutionnel et réformées par la loi n° 2016-819 du 21 juin 20163, les
dispositions du Code monétaire et financier relatives au pouvoir de sanction de 'AMF (C. mon. fin, art. L. 621-14 et C. mon. fin.,
art. L. 621-15) vont une nouvelle fois passer I'examen du contréle de constitutionnalité.

Par le présent arrét, la Cour de cassation offre aux sages de la rue de Montpensier 'occasion de se prononcer sur deux questions
prioritaires de constitutionnalité intéressant le contentieux financier répressif.

La premiére tend a contester la conformité des dispositions précitées au principe de Iégalité des délits et des peines ainsi qu’aux
principes de clarté et de précision de la loi, de prévisibilité et de sécurité juridique en ce qu’elles punissent « tout manquement a
I'obligation édictée par l'article 223-1 du réglement général de I'Autorité des marchés financiers selon lequel « I'information donnée
au public doit étre exacte, précise et sincére » sans définir avec précision I'un des éléments constitutifs de ce manquement, en
I'occurrence lI'information donnée au public ».

La seconde tend a contester leur conformité au principe de proportionnalité des peines « en ce [qu’elles] prévoient un plafond
unique de 100 millions d’euros pour les sanctions encourues pour des manquements administratifs de gravité manifestement
différentes, sans distinguer notamment entre les manquements prévus par le livre VI du réglement général de I'Autorité des
marchés financiers et ceux prévus par référence a la réglementation édictée par les autres livres dudit reglement ».

Ces deux questions conduiront le juge constitutionnel a revisiter des principes sur le fondement desquels les plaideurs ont
récemment obtenu gain de cause. La censure de certaines dispositions de la loi relative au devoir de vigilance des sociétés méres
et des entreprises donneuses d’ordre®, du dispositif répressif du délit de communication irréguliére avec un détenu®, au nom du
principe de légalité des délits et des peines, ou encore du dispositif réprimant les manquements a l'obligation de déclaration de
comptes bancaires ouverts a I'étranger® ou de trusts?, au nom du principe de proportionnalité des peines, en est une parfaite
illustration.

Dans l'attente de la décision du Conseil, il nous parait utile de livrer une premiére réflexion sur les difficultés suscitées par les
dispositions contestées ainsi que les enjeux liés aux questions susvisées.

1/7




| - Le manquement a la communication financieéere et le principe de
légalité des délits et des peines

L'examen des dispositions de l'article 223-1 du réglement général de TAMF (RGAMF) révéle leur généralité et leur imprécision (A),
lesquelles nous semblent difficilement compatibles avec I'exigence de précision de la loi (B).

A - Un dispositif répressif imprécis et controversé

Le droit francgais connait deux manquements de diffusion de fausses informations : le premier, prévu a l'article 223-1 du RGAMF; le
second, a l'article 12 du réglement européen n° 596/2014 du 16 avril 2014 sur les abus de marché.

L’article 223-1 du RGAMF dispose que « l'information donnée au public par I'émetteur doit étre exacte, précise et sincére » Ces
dispositions s'appliquent également aux dirigeants de I'émetteur8.

L'article 12 du réglement européen incrimine quant a lui le fait de « diffuser des informations, que ce soit par l'intermédiaire des
médias, dont linternet, ou par tout autre moyen, qui donnent ou sont susceptibles de donner des indications fausses ou
trompeuses en ce qui concerne l'offre, la demande ou le cours d’un instrument financier, d’'un contrat au comptant sur matiéres
premiéres qui lui est lié ou d’'un produit mis aux enchéres sur la base des quotas d’émission, ou fixent ou sont susceptibles de fixer
a un niveau anormal ou artificiel le cours d’'un ou de plusieurs instruments financiers, d’'un contrat au comptant sur matiéres
premiéres qui leur est lié ou d’un produit mis aux enchéres sur la base des quotas d’émission, y compris le fait de répandre des
rumeurs, alors que la personne ayant procédé a une telle diffusion savait ou aurait di savoir étaient fausses ou trompeuses ». Soit
deux textes au contenu différent, mais qui répriment, a premiére vue, le méme manquement, a savoir la communication ou la
diffusion d’une fausse information. Le réglement européen étant d’application directe dans les Etats membres, l'on pourrait
s'interroger sur l'utilité de l'article 223-1 du RGAMF?2. La question a été identifiée par 'AMF lors de la consultation publique quelle a
menée a 'occasion de I'entrée en vigueur du réglement européen relatif aux abus de marché'©.

L'exégése des dispositions de l'article 223-1 a toutefois permis a l'autorité de régulation de faire valoir un certain nombre
d’arguments qui justifient, selon elle, le maintien de ce texte.

Il s'agit notamment :

e de la généralité des termes de l'article 223-1 qui permet, a la différence de l'article 12 du réglement européen, de
réprimer la communication de « I'information non précise et linformation fausse dont I'émetteur ne connait pas ou
n'aurait pas d connaitre la fausseté »1, position confirmée par la jurisprudence'? ;

e du fait que ce texte trouve, en partie, son origine dans la directive Transparence n° 2004/109/CE du Parlement
européen et du Conseil sur I'harmonisation des obligations de transparence concernant linformation sur les
émetteurs dont les valeurs mobilieres sont admises a la négociation sur un marché réglementé et dont le champ
d’application demeure distinct de celui du réglement européen n° 596/2014 relatif aux abus de marché;

o de l'effet pédagogique de ce texte, qui n'est pas exprimé comme une interdiction mais comme une régle de conduite
des émetteurs.

Ainsi, le maintien de l'article 223-1 se justifie, selon le régulateur, eu égard a la généralité de ses termes et a la flexibilité sur le plan
probatoire offerte a l'autorité poursuivante, la preuve de la connaissance ou de la présomption de connaissance du caractéere
erroné ou inexact de l'information par le mis en cause étant supprimée.

Ce raisonnement n'est toutefois pas sans susciter des réserves, au regard des principes du droit répressif et nhotamment des
exigences de précision et d’intelligibilité du texte d’incrimination. Aussi la conformité de l'article 223-1 au principe de Iégalité des
délits et des peines nous a-t-elle paru discutable®.

Une autre difficulté, et non des moindres, nous semble résulter de ce texte, au regard du principe d’égalité des citoyens devant la
loi. En effet, l'article 223-1 n'est applicable qu’a I'émetteur et son dirigeant. Le statut d’émetteur ne nous semble toutefois pas justifier
ici un traitement différencié. En outre, le risque de voir le régulateur faire de ce texte le fondement exclusif de la responsabilité de
I'émetteur, afin d’échapper au régime probatoire prévu a l'article 12 du réglement européen, est réel'*. La décision rendue le 20 mai
2010 par la deuxiéme section de la commission des sanctions en est une parfaite illustration>. Dans cette décision - certes isolée -,
'autorité sanctionnatrice a consid éré que I'ancien article 632-1 du RGAMF - remplacé par l'article 12 du réglement européen - n’était
pas applicable a I'émetteur alors méme que ce texte visait « toute personne », terme qui incluait incontestablement I'émetteur, ainsi
que l'a dailleurs relevg, a juste titre, la jurisprudence récente'®.

En effet, lorsque les faits révélés par I'enquéte sont susceptibles de revétir la qualification d’abus de marché, ne doit-on pas notifier
les griefs sur le fondement de l'article 12 du réglement européen en ce que ce dispositif parait favorable a I'émetteur ? La décision
de la commission des sanctions du 16 juillet 2014 nous sembile intéressante sur ce point'”. La commission y a visé larticle 632-1 du
RGAMF - remplacé par l'article 12 du réglement européen - alors méme que la notification des griefs ne visait que le seul article 223-
1.

On l'aura sans doute compris : les dispositions de l'article 223-1 suscitent des difficultés pratiques évidentes. C’est ainsi que les
requérants ont décidé de contester la conformité au principe de Iégalité des délits et des peines des articles L. 621-14 et L. 621-15 du
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Code monétaire et financier, en ce qU'ils autorisent le régulateur a sanctionner les manquements aux dispositions de l'article 223-1.
La question étant nouvelle et sérieuse, la Cour de cassation a décidé de la transmettre au Conseil constitutionnel.

Aussi convient-il de I'examiner au regard de la jurisprudence du Conseil relative a I'exigence de précision de la loi en matiére de
répression ad ministrative.

B - Un dispositif exposé a un risque d’inconstitutionnalité

La dévolution d’'un pouvoir de sanction aux autorités de régulation constitue un nouveau mode d’intervention de I'Etat régalien
justifié par des impératifs de souplesse et d’efficacité.

Aussi ces impératifs auront-ils une incidence sur la portée des garanties tant substantielles que procédurales du droit pénal
applicables a la répression ad ministrative, lesquelles font 'objet de nombreuses adaptations en droit ad ministratif.

Ainsi, s'agissant du principe de légalité des délits et des peines, le juge constitutionnel admet qu’il puisse étre appliqué avec
souplesse en matiére de répression administrative : « appliquée en dehors du droit pénal, I'exigence d'une définition des
infractions sanctionnées se trouve satisfaite, en matiére administrative, dés lors que les textes applicables font référence aux
obligations auxquelles les intéressés sont soumis en raison de l'activité qu'ils exercent, de la profession a laquelle ils appartiennent,
de l'institution dont ils relévent ou de la qualité qu'ils revétent »'.

C’est au regard de cette jurisprudence qu'il reviendra au juge constitutionnel d’apprécier la conformité des dispositions précitées a
la Constitution.

Deux interprétations demeurent tout naturellement possibles.

Dans le prolongement de cette jurisprudence, I'on pourrait soutenir que les dispositions en cause sont conformes a la Constitution
en ce quelles répriment le manquement a un texte faisant référence a l'obligation faite a tout émetteur de communiquer au
marché une information dont les qualités sont précisément définies : elle doit « étre exacte, précise et sincére » Autrement dit, 'on
pourrait soutenir que ce qui est en cause est moins la nature de linformation communiquée au public que les exigences
auxquelles cette information doit répondre.

La difficulté semble en I'espéce résider, aux yeux des auteurs de la QPC, dans la notion « d’information donnée au public » La
notion de « public » ne nous semble pas poser de difficultés dans la mesure ou il s'agit de la masse anonyme des investisseurs.

Quant a la notion « d'information donnée », elle nous semble devoir étre définie au regard de la nomenclature méme du RGAMF.
En effet, l'article 223-1 faisant partie du chapitre Ill du titre Il du livre Il du RGAMF, chapitre intitulé « Information permanente »19,
linformation qu'il vise devrait, du strict point de vue juridique, étre cantonnée a la catégorie des informations permanentes. Telle
n’'est toutefois pas la lecture du régulateur, qui semble admettre son applicabilité a des informations autres que permanentes29,
solution contestable au regard du principe de légalité des délits et des peines méme si nous ad mettons avec certains auteurs que
les exigences prévues a larticle 223-1 sont, de maniére générale, requises de tout type d’information?. En effet, lorsque
Iinformation en cause ne reléve pas de la catégorie des informations permanentes, la responsabilité de ses auteurs devrait reposer
sur d’autres dispositions, dont notamment l'article 12 du réglement européen relatif aux abus de marché. L'on voit ainsi les
difficultés suscitées par l'article 223-1.

L'on pourrait dés lors, au regard de ces difficultés, soutenir la non-conformité des dispositions litigieuses au principe de légalité
des délits et des peines. L'article 223-1 manquerait de clarté et de précision, faute pour le régulateur d’avoir défini avec précision la
notion d’« information donnée au pubilic ». Il s'agit, ainsi que le reléve le régulateur lui-méme, d’un texte qui « n'est pas exprimé

comme une interdiction mais comme une régle de conduite des émetteurs »22.

Ce risque d’inconstitutionnalité ne pése pas sur le seul article 223-1 du RGAMF. La généralité d’autres dispositions du méme
réglement mérite d’étre relevée. Il en est ainsi de l'article 223-6 qui dispose que « toute personne qui prépare, pour son compte, une
opération financiére susceptible d'avoir une incidence significative sur le cours d'un instrument financier ou sur la situation et les
droits des porteurs de cet instrument financier doit, dés que possible, porter a la connaissance du public les caractéristiques de
cette opération ». L'affaire Wendel a mis en lumiére les difficultés suscitées par la notion « d’opération financiére »2. Quid de
l'article L. 533-11 du Code monétaire et financier qui impose au prestataire de services d’investissement d’agir « d’'une maniére
honnéte, loyale et professionnelle, servant au mieux les intéréts des clients » ?

On l'aura sans conduite compris : la seconde interprétation, si elle venait a étre retenue par le Conseil, pourrait avoir des
conséquences importantes en droit boursier dans la mesure ou elle risquerait d’ouvrir la porte a des QPC portant sur d’autres
dispositions.

Il - Le montant de la sanction pécuniaire et le principe de
proportionnalité des peines

La violation de la réglementation financiére expose ses auteurs a une sanction dont le montant peut atteindre 100 millions d’euros
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ou le décuple de lavantage retiré du manquement (A). Ce dispositif suscite des difficultés au regard de I'exigence
constitutionnelle de proportionnalité des peines dans la mesure ou le plafond qu'il institue pourrait étre en inadéquation avec la
gravité de certains manquements (B).

A - Un plafond de sanction unique pour des manquements de nature différente

En matiére de répression ad ministrative des infractions financiéres, et a la différence de la répression pénale, le Iégislateur n'a pas
jugé nécessaire de prévoir des sanctions adaptées a chacun des manquements a cette réglementation. Aussi existe-t-il un plafond
unique pour la sanction pécuniaire que l'autorité sanctionnatrice peut prononcer. Ce plafond est de 100 millions d’euros ou le
décuple de l'avantage retiré du manquement?4. Il est de 15 millions d’euros pour les manquements commis par les dirigeants et
préposés des professionnels soumis au contrdle de TAMFZ5,

La sanction peut étre portée jusqu’a 15 % du chiffre d’affaires annuel de la personne sanctionnée en cas de manquement aux
obligations prévues par certains textes dont nhotamment les réglements européens relatifs aux abus de marché et aux marchés
d’instruments financiers26,

En sus ou a la place de cette sanction pécuniaire et a I'encontre des professionnels soumis au contréle du régulateur et de leurs
dirigeants et préposés, la commission des sanctions de TAMF peut notamment prononcer l'avertissement, le blame, l'interdiction a
titre temporaire ou définitif de I'exercice de tout ou partie des services fournis, la radiation du registre unique des intermédiaires, le
retrait temporaire ou définitif de la carte professionnelle, l'interdiction temporaire de négocier pour leur compte propre?’.

Dans tous les cas, la commission des sanctions peut ordonner la publication de sa décisionZ8. Il s'agit d’'une sanction
complémentaire qui n'a pas a faire I'objet d'une motivation distincte de la motivation d’ensemble de la sanction principale?2.

C’est la conformité de ce régime de sanctions a I'exigence constitutionnelle de proportionnalité des peines qui est aujourd’hui
contestée.

B - Un dispositif exposé a un risque sérieux d’inconstitutionnalité

Prévu a larticle 8 de la Déclaration des droits de 'THomme et du citoyen, le principe de proportionnalité des peines implique
I'existence d’un lien entre la nature de la sanction et celle de l'infraction3Qet fait partie des principes que le Conseil constitutionnel
a étendus a la répression ad ministrative3!.

La nécessité des peines attachées aux infractions relevant du pouvoir d’appréciation du législateur, le Conseil doit s’assurer de
I'absence de disproportion manifeste entre l'infraction et la peine encourue32. Ce contrdle tend progressivement a se renforcer
dans la jurisprudence récente. Furent ainsi censurées les dispositions du droit fiscal réprimant le manquement a l'obligation de
déclarer les comptes détenus ou utilisés a I'étranger3® ou le manquement a l'obligation de déclaration de trusts34. En effet, et ainsi
que le Conseil I'a relevé en l'espéce, il pourrait, dans certains cas, y avoir une disproportion manifeste entre 'amende et la gravité
des faits qu’elle tend a réprimer. Une jurisprudence ancienne avait retenu la méme solution au sujet de 'amende fiscale encourue
en cas de divulgation du montant des revenus d’une personne en violation de l'article L. 111 du Livre des procédures fiscales, dés
lors que cette amend e était en toute hypothése égale au montant des revenus divulgués3.

Cette jurisprudence traduit ainsi la rigueur du contréle du juge constitutionnel sur 'adéquation de la sanction a la gravité du
mangquement.

La seconde question posée au Conseil tend a contester la conformité au principe de proportionnalité des peines des dispositions
des articles L. 621-14 et L. 621-15 du Code monétaire et financier, en ce qu’elles prévoient une sanction pécuniaire dont le plafond
est unique pour I'ensemble des manquements relevant de la compétence de 'AMF, alors méme que certains manguements et
notamment les abus de marché seraient intrinséquement plus graves que les autres manquements.

La question mérite d’étre posée. En effet, le régulateur exerce deux types de répressions : une répression disciplinaire et une
répression ad ministrative.

La premiére tend a sanctionner les manquements a la réglementation spécifique applicable aux entités régulées tandis que la
seconde est susceptible de s'appliquer a tout citoyen. A la différence du droit pénal, le Iégislateur n'a pas jugé nécessaire de prévoir
une sanction pour chacun des manquements relevant de la compétence du régulateur. Or, certains manguements et notamment
les abus de marché peuvent paraitre plus graves - lorsqu'ils sont avérés - que d’autres types de manquement3®. Ils « nuisent a
Iintégrité des marchés financiers et ébranlent la confiance du public dans les valeurs mobiliéres, les instruments dérivés et les
indices de référence »37. Aussi le Iégislateur européen a-t-il adopté, en 2014, une directive instituant des sanctions pénales en
matiére d’abus de marché38, directive transposée en droit francais par la loi du 21 juin 2016 réformant le systéme répressif des abus
de marché et ayant conduit le législateur a renforcer les sanctions pénales applicables3®.

Pourrait-on deés lors, et sans violer le principe de proportionnalité des peines, aligner le régime des sanctions des autres
manguements sur celui applicable aux abus de marché ?

Au regard de la jurisprudence précitée, un risque d’inconstitutionnalité péserait sur les dispositions contestées en ce qu’elles
prévoient un plafond unique pour l'ensemble des manquements a la réglementation financiére alors méme que ces
manguements seraient de nature différente.
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Une remise en cause de ce dispositif par le juge constitutionnel risquerait toutefois de poser des difficultés pratiques majeures lors
d’une éventuelle réforme des dispositions susvisées dans la mesure ou elle conduirait le Iégislateur a modifier le plafond existant
en fonction de la gravité respective des manquements ; la summa divisio en la matiére pouvant résider, ainsi que le suggérent les
auteurs de la question, dans la distinction abus de marché / autres manquements.

Cela étant, pourrait-on réellement affirmer que les abus de marché sont dans tous les cas plus graves que tous les autres
manquements ? Certains manquements a la réglementation applicable aux entités régulées et notamment ceux pouvant étre
commis au préjudice de leurs clients ne sont-ils pas aussi graves que certains abus de marché ? D’ailleurs, méme les abus de
marché ne semblent pas avoir le méme degré de gravité aux yeux du législateur, lequel n'a envisagé les sanctions pénales que
« pour les formes graves d’abus de marché »40,

L'on voit ainsi rapidement les difficultés et les enjeux liés a cette affaire.

Aussi la décision du Conseil est-elle trés attendue.
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