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La loi n° 2013-672 du 26 juillet 2013 de sépa-
ration et de régulation des activités bancaires 
contient beaucoup de choses, bien au-delà de 

la « séparation des activités utiles au financement de 
l’économie des activités spéculatives » du titre Ier et de 
la « Mise en place du régime de résolution bancaire » 
du Titre IV, mais ces deux titres sont fondamentaux.
 
Le premier impose et organise la filialisation obliga-
toire de l’activité de banque d’affaires des banques 
universelles à la française pour empêcher, à l’avenir, 
que ses éventuelles difficultés ne mettent en péril les 
activités de banque de détail, c’est-à-dire la représen-
tation des fonds des clients. Pour cela, la filiale devra 
être dotée de moyens de fonctionnement autonome et 
ne pas avoir les mêmes dirigeants ni la même dénomi-
nation commerciale. La filialisation emportera trans-
fert universel de patrimoine mais, pour autant, ne sera 
pas un apport partiel d’actif placé sous le régime des 
scissions-fusions et ne nécessitera pas une assemblée 
générale.
 
Le fond du débat n’a pas porté sur les modalités de 
mise en œuvre, mais sur le champ des activités à trans-
férer à la filiale. Un équilibre semble avoir été trouvé, 

qui paraît satisfaire toutes les parties prenantes, qu’il 
s’agisse des différents courants politiques qui ont dû 
s’accorder pour voter la loi ou des banques, même si 
elles s’en seraient sans doute passées. Le point délicat 
a porté sur la tenue de marché : certains, du côté du 
Parlement, voulaient y voir des activités spéculatives 
par nature  ; les banques expliquaient en revanche 
qu’elles étaient utiles pour le financement de l’écono-
mie et pour leurs clients. Un compromis a été trouvé, 
qui fait de la tenue de marché une activité non obli-
gatoirement filialisable, sauf à ce que le ministre de 
l’Économie fixe, par arrêté, un seuil pour tous les éta-
blissements ou pour un établissement en particulier 
au-delà duquel elle devra l’être.
La portée de la réforme quant au nombre de banques 
sera limitée, puisqu’il semble que seulement deux y 
seront soumises. Quant à savoir si la filialisation per-
mettra d’éviter toute remontée des difficultés de la 
filiale à la société-mère, la réponse dépendra du point 
de savoir s’il n’y a pas eu de confusion des patrimoines 
à un moment donné.
Ce que le volapük européen, reprit par la loi française 
par anticipation, appelle la «  résolution bancaire  », 
consiste à donner à l’Autorité de contrôle prudentiel, 
qui devient pour la circonstance l’Autorité de contrôle 
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Maxime Galland
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La loi SRAB entend répondre à de forts enjeux de stabilité et doter les pouvoirs publics de moyens 
d’action en adéquation avec leur mission. L’enrichissement et l’harmonisation des procédures et 
moyens d’investigations de l’AMF s’inscrivent dans ce cadre, à l’heure où la commission des sanc-
tions et les juridictions de recours se montrent particulièrement attentives au respect des droits de 
la défense et, notamment au principe de loyauté dans l’administration de la preuve.

La loi SRAB  1 a pour objet la prévention et la 
résolution des risques majeurs. Au-delà du 
volet bancaire et prudentiel qui représente le 

cœur du texte, le législateur a renforcé la prévention 
des abus de marché en posant de nouvelles obliga-
tions et en faisant parallèlement évoluer les moyens 

NDA : Les idées développées dans la présente étude sont à séparer des 
activités professionnelles de l’auteur. Elles n’engagent en rien l’Autorité des 
marchés financiers.

1 � L. n° 2013-672, 26 juill. 2013, de séparation et de régulation des activi-
tés bancaires : JO 27 juill. 2013, p. 12530.

de surveillance et d’investigations de l’AMF. Plusieurs 
pans de la réforme visent à prévenir les dysfonctionne-
ments et atteintes au marché. Ainsi, la loi prévoit un 
encadrement de l’information relative aux positions 
sur produits dérivés à sous-jacent agricoles ou encore, 
exige la mise en place d’une piste d’audit et de procé-
dures de coupe-circuit en matière de trading à haute 
fréquence. De nouvelles exigences de formalisme et 
d’information sont également imposées aux profes-
sionnels offrant un accès direct aux plates-formes de 
négociation. À cela s’ajoute l’extension du champ de 

prudentiel et de résolution (ACPR), des pouvoirs exor-
bitants du droit commun des procédures collectives 
pour prévenir et résoudre les difficultés éventuelles des 
banques. À cette occasion, l’ACPR se voit dotée d’un 
second collège, un «  collège de résolution  », à côté 
du collège actuel, qui devient le « collège de supervi-
sion ». De même, le Fonds de garantie des dépôts, qui 
est appelé à jouer un rôle renforcé, s’appelle désormais 
« Fonds de garantie des dépôts et de résolution ».
Mais il y a bien d’autres secteurs touchés par cette loi : 
le renforcement de la lutte contre les paradis fiscaux 
et le blanchiment des capitaux, la régulation du mar-
ché des matières premières, l’encadrement du négoce 
à haute fréquence, la répression des abus de marché, 
l’encadrement des rémunérations dans le secteur 
bancaire, le renforcement de la surveillance macro-
prudentielle du système financier, l’encadrement des 
conditions d’emprunt des collectivités territoriales 
et de leurs groupements, la protection des consom-
mateurs et l’égalité entre les femmes et les hommes 
(curieux rapprochement dans un même titre…), et le 
renforcement des pouvoirs de l’Autorité des marchés 
financiers et de l’Autorité de contrôle prudentiel et 
de résolution. À cela s’ajoute l’autorisation donnée au 
Gouvernement de prendre par ordonnance un certain 
nombre de mesures pour les territoires d’Outre-mer.
Le présent dossier est consacré aux aspects de droit 
des marchés financiers de la loi. Deux articles scrutent 

en miroir le renforcement des pouvoirs d’enquête 
et de contrôle de l’AMF, en particulier le quasi-ali-
gnement des pouvoirs des contrôleurs sur ceux des 
enquêteurs, à l’exception de la possibilité d’obtenir 
des informations des opérateurs de téléphone ou une 
ordonnance de perquisition et de saisie. L’un est un 
éclairage de l’intérieur, même s’il n’engage que son 
auteur, M.  Maxime Galland, l’autre est un éclai-
rage de l’extérieur et a été rédigé par Me Dominique 
Bompoint. Les deux se complètent et se rejoignent sur 
certains points, même si c’est parfois entre les lignes. 
L’extension du rôle de l’AMF aux matières premières, 
en particulier aux matières premières agricoles, ne 
pouvait laisser indifférent, par l’enjeu de ces marchés 
et par l’extension de pouvoir que cela représente. C’est 
pourquoi le Bulletin a demandé au Professeur Pauline 
Pailler d’en exposer les éléments. De même, le champ 
de compétence de l’AMF en matière d’abus de marché 
est élargi, tant du point de vue des manquements (la 
répression de la tentative se généralise) que des mar-
chés (les abus sur les systèmes multilatéraux de négo-
ciations sont enfin sanctionnables de plein droit), ce 
que montre le Professeur Nicolas Rontchevsky. Le 
renforcement de la lutte contre les paradis fiscaux et le 
blanchiment des capitaux est illustré par un spécialiste 
de la question, le Professeur Chantal Cutajar. Enfin, 
pour l’intérêt de la comparaison, un article sur le ren-
forcement des pouvoirs de l’ACPR (hors résolution) 
clôture le dossier.
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répression des abus de marché (en anticipation des tra-
vaux européens) aux contrats commerciaux relatifs à 
des marchandises et liés à un ou plusieurs instruments 
financiers, la répression de la tentative de manipula-
tion de cours ou de diffusion de fausse information et 
enfin, la possibilité de caractériser une manipulation 
des modalités de calcul d’un indice financier.
Afin d’associer à ces nouvelles mesures les moyens de 
régulation adéquates, le chapitre Ier du Titre VIII de 
la loi comporte trois articles consacrés au renforce-
ment des pouvoirs de l’AMF. Par renforcement, il faut 
en réalité entendre évolution et homogénéisation du 
cadre applicable aux activités de surveillance et sur-
tout, aux missions d’enquête et de contrôle.
La nécessité d’harmoniser le cadre procédural des 
missions d’enquête et de contrôle explique la grande 
majorité des nouveautés portées par l’article 36 de 
la loi SRAB. Certaines de ces évolutions tendent à 
aligner les prérogatives de l’AMF sur celles dont dis-
posent d’ores et déjà d’autres autorités administra-
tives indépendantes, mais également la plupart de 
ses homologues étrangers (la SEC aux États-Unis, la 
FCA en Grande-Bretagne). D’abord destinée à amé-
liorer l’efficacité de la régulation financière, la réforme 
répond dans le même temps à l’exigence jurispruden-
tielle de libre exercice des droits des personnes rencon-
trées au cours de la phase d’investigations.
L’évolution des pouvoirs de l’AMF résultant de la 
loi SRAB peut être présentée en distinguant les pré-
rogatives communes aux missions d’enquêtes et de 
contrôles (I) de celles qui restent propres aux enquê-
teurs de l’AMF (II).

I. �Les prérogatives communes aux 
enquêteurs et aux contrôleurs  
de l’AMF

Une convergence attendue des cadres procéduraux d’en-
quêtes et de contrôles. Lorsqu’il a créé l’AMF en 2003  2, 
par fusion de la Commission des opérations de bourse 
et du Conseil des marchés financiers, le législateur a 
choisi de maintenir une organisation duale qui survit 
depuis dans le Code monétaire et financier et le règle-
ment général de l’AMF. Sur le plan opérationnel en 
revanche, les services de l’AMF chargés des enquêtes 
et des contrôles, ont été réunis en avril 2011 au sein 
d’une même direction. Ce rapprochement s’est tra-
duit par une synergie des méthodes de travail et dès 
lors, un besoin de plus grande convergence des textes 
et principes directeurs qui innervent la filière répres-
sive, jusque devant les juridictions de recours.
Les missions de contrôles sont diligentées par l’AMF ou 
par délégation pour son compte. Elles ciblent exclu-

2 � L. n° 2003-706, 1er août 2003, de sécurité financière.

sivement les professions financières réglementées  3. 
L’ouverture d’une mission de contrôle vise à s’assurer 
que les entités ou personnes morales professionnelles, 
ainsi que les personnes physiques placées sous leur 
autorité ou agissant pour leur compte, respectent leurs 
obligations professionnelles résultant pour l’essentiel, 
du Code monétaire et financier, du règlement général 
de l’AMF ou encore des règles professionnelles élabo-
rées par les entreprises de marché ou les associations 
professionnelles. Parmi les professionnels de marché 
concernés, on dénombre plus de 900 prestataires 
de services d’investissement (sociétés de gestion de 
portefeuille, entreprises d’investissement et établisse-
ments de crédit), les infrastructures de marché (NYSE 
Euronext, les plateformes diverses et systèmes multi-
latéraux de négociation tels que Alternext, le Marché 
libre, ou Powernext Derivatives, les chambres de 
compensation, le dépositaire central, etc.) et environ 
5  200 conseillers en investissements financiers ainsi 
que leurs six associations professionnelles.
Pour chaque contrôle, le secrétaire général de l’AMF 
établit un ordre de mission précisant l’identité de l’ins-
pecteur chef de mission et l’objet du contrôle. L’AMF 
peut recourir à des corps de contrôle extérieurs  4. Un 
rapport de contrôle est rédigé puis transmis pour obser-
vation au représentant légal de l’entité contrôlée qui y 
répond dans un délai raisonnable. Le secrétaire général 
envoie une lettre de suite à l’établissement mis en cause 
ou, s’il y a lieu, transmet le dossier au collège. Ce der-
nier examine le rapport et décide des suites à y donner : 
l’ouverture d’une procédure de sanction ou la propo-
sition d’entrée en voie de composition administrative.
L’objet des enquêtes engagées par l’AMF est de veiller à 
la régularité des opérations sur instruments financiers 
et aux normes encadrant les comportements des inter-
venants. À l’initiative du secrétaire général de l’AMF, 
elles ont pour principal objet de rechercher et démon-
trer l’existence d’abus de marché (opérations d’initié, 
de manipulation de cours et diffusion de fausses infor-
mations). De fait, le champ des enquêtes est large : les 
enquêtes portent sur des faits ou situations relevant 
d’agissements ou de pratiques émanant de toute per-
sonne susceptible de porter préjudice à l’information 
des investisseurs, au bon fonctionnement des mar-
chés d’instruments financiers ou à la protection de 
l’épargne investie dans les instruments financiers.
En raison de la nature même des manquements d’abus 
de marché qui peuvent donner lieu à la caractérisa-
tion de délits boursiers par les autorités judiciaires, les 
enquêtes ont, depuis leur origine, été encadrées par 
un formalisme qui permet d’asseoir une procédure 

3 � C. mon. fin., art. L. 621-9, II.
4 � Autorité de contrôle prudentiel, Banque de France, Institut d’émission 

des départements d’outre-mer, dépositaire central, cabinets d’experts, etc.
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contentieuse administrative sur la base d’actes effec-
tués dans des conditions de loyauté  5 et de proportion-
nalité conciliables avec l’exigence d’un procès équi-
table  6. Le rapport d’enquête n’est communiqué aux 
personnes mises en cause que lorsqu’une procédure de 
sanction est ouverte. Il est, dans pareille hypothèse, 
joint à la notification des griefs qui doit s’analyser 
comme l’acte d’accusation fixant le périmètre de la 
poursuite  7 décidée par le collège et ouvrant la phase 
strictement contradictoire  8.

A. �Le droit à communication de tout 
document, sur tout support et auprès 
de toute personne

Un droit à communication consacré en phase de sur-
veillance. À compter de l’ouverture d’une phase d’in-
vestigations et sur présentation des ordres de mission 
correspondants, le droit général à communication de 
l’article L.  621-10 du Code monétaire et financier 
s’entend du droit reconnu aux agents de l’AMF de se 
faire communiquer à l’occasion d’une enquête ou d’un 
contrôle toute information ou tout document de nature 
à permettre l’avancée de leurs investigations  9. Il se dis-
tingue du droit à communication désormais reconnu 

5 � N. Rontchevsky, « L’AMF à l’épreuve du principe de loyauté » : BJB oct. 
2011, p. 525, n° 279.

6 � Selon la Cour de cassation, l’article 6 de la Convention EDH est appli-
cable à la procédure suivie devant l’AMF (Cass. com., 18 juin 1996, 
n° 94-13660 : Bull. 1996, IV, n° 175 (rejet)) bien que la commission des 
sanctions de l’AMF soit une autorité de nature administrative et non une 
juridiction au sens du code de l’organisation judiciaire.
L’article L. 621-15 du Code monétaire et financier qui encadre les 
pouvoirs de la commission des sanctions traduit un certain nombre 
de droits fondamentaux de la personne poursuivie consacrés par la 
Cour EDH : principe du contradictoire, séparation des fonctions de 
poursuite, d’instruction et de jugement, respect de la présomption 
d’innocence.

7 � Les règles applicables quant au contenu de la notification des griefs 
illustrent l’application des principes directeurs du procès. Elle doit 
contenir l’énoncé des manquements reprochés : la commission des sanc-
tions est tenue par cette qualification juridique mais est libre de tenir 
compte de circonstances de faits qui ne figurent pas dans la notification 
des griefs (Cass. com., 27 avr. 2011, n° 10-12125 ; et CE, 15 mars 2006, 
n° 276370). Les griefs doivent être formulés de façon claire et précise et 
traduits dans la langue de leur destinataire (CA Paris, 12 sept. 2006 et 
2 déc. 2010 : les autres pièces de la procédure n’ont pas en revanche à 
être traduits). Enfin, elle doit respecter la présomption d’innocence et ne 
pas présenter les faits comme établis.

8 � À la fois la Cour de cassation et le Conseil d’État ont statué en ce sens. Il 
est de jurisprudence établie que le contradictoire n’est applicable qu’après 
la notification des griefs (CA Paris, 12 janv. 1994 : BJB mars 1994, 
p. 120, n° 20, note N. Decoopman). Voir aussi, Cass. com., 6  févr. 
2007, n° 05-20811 : Bull. civ. IV, n° 19 ; Cass. com., 1er mars 2011, 
n° 09-71252). V. également le refus de transmission d’une QPC sur la 
constitutionnalité des dispositions du Code monétaire et financier qui ne 
requièrent pas expressément le respect du contradictoire en phase d’en-
quête (Cass. com., 12 juill. 2011). La lettre circonstanciée (Règl. gén. 
AMF, art. 144-2-1) adressée par les enquêteurs aux personnes suscep-
tibles de se voir ultérieurement notifiées des griefs est un acte d’enquête. 
Elle ne peut être analysée comme la manifestation du contradictoire mais 
comme l’ouverture d’un droit de réponse avant que le collège ne statue 
sur l’ouverture éventuelle d’une procédure de sanction. Naturellement, 
les pièces collectées lors de la phase d’enquête feront l’objet d’un débat 
contradictoire en phase d’instruction et de jugement.

9 � Le droit à communication général s’entend du droit de demander com-
munication de tout document à toute personne, mais également la pos-
sibilité visée au L. 621-11 d’auditionner toute personne.

pour les besoins de l’activité de veille et de surveillance 
des marchés  10 et de ses acteurs professionnels visées sous 
l’article L. 621-9, II, du Code monétaire et financier et 
portant exclusivement sur des éléments et documents 
de nature professionnelle. Ce qui pourrait apparaître 
comme une évolution majeure du cadre juridique de 
la mission du régulateur ne fait qu’ajuster en réalité une 
transposition incomplète des directives européennes 
MIFID et MAR, deux textes qui prévoyaient pourtant 
sans ambiguïté la possibilité de recueillir des éléments 
d’information auprès de professionnels dans le cadre de 
l’activité de surveillance des marchés  11.
Le droit à communication élargi et affermi en phase de 
contrôle. Les modifications apportées par l’article 36 
de la loi SRAB  12 ont un double objet. D’une part, 

10 � C. mon. fin., art. L. 621-8-4.
11 � Respectivement sous les articles 17 et 50 (Dir. n° 2004/39/CE, 21 avr. 

2004) et sous l’article 12 (Dir. n° 2003/6/CE, 3 déc. 2002). En effet, 
s’agissant de la directive MIFID, le régime français n’avait pas entériné 
dans la loi cette prérogative. L’article 17 a été transposé sous l’article 
L. 621-9, II, et l’article 50 a été transposé au 3e alinéa de l’article 143-3 
du règlement général de l’AMF qui couvre uniquement les préroga-
tives des personnes chargées des missions de contrôle. Seuls les articles 
L. 632-1 et s. du Code monétaire et financier portant sur la coopération 
internationale évoquent de façon différenciée, mais sans les définir, les 
concepts de surveillance, de contrôle et d’enquête.
En matière d’abus de marché, l’article 12 de la directive éponyme prévoit 
des dispositions encore plus précises, puisque l’autorité compétente est 
investie de tous les pouvoirs de surveillance et d’enquête nécessaires à 
l’exercice de ses fonctions. À ce titre, elle peut notamment (i) avoir accès 
à tout document, sous quelque forme que ce soit, et en recevoir copie 
ou bien (ii) demander des informations à toutes les personnes, y compris 
celles qui interviennent successivement dans la transmission des ordres 
ou dans l’exécution des opérations en cause ainsi qu’aux mandants de 
celles-ci, et, si nécessaire, de convoquer une personne et de l’entendre, 
ou encore (iii) exiger des enregistrements téléphoniques et des données 
échangées existants. Cet article 12 n’avait pas été transposé s’agissant 
de son volet « surveillance », et le concept de « surveillance continue » 
n’avait pas davantage été repris de façon explicite dans la partie du Code 
monétaire et financier consacrée aux missions de l’AMF (art. L. 621-1 
et L. 621-9). Ainsi, le Code monétaire et financier n’apportait, avant 
la réforme de juillet 2013, aucune précision quant à la forme que peut 
revêtir la mission de veille de l’AMF. Ni la loi, ni le règlement général de 
l’AMF ne prévoyaient de dispositions particulières de nature à encadrer 
la sollicitation par l’AMF des prestataires de services d’investissement. 
Une lecture par a contrario, pouvait laisser entendre qu’hormis les préro-
gatives spécifiques énumérées sous l’article L. 621-1, l’AMF ne pouvait 
exiger sur pouvoir propre la transmission d’informations, de documents 
ou de données en amont du cadre strict des contrôles et des enquêtes.
En définitive, le nouveau dispositif entériné par l’article L. 621-8-4 va 
conforter l’action des services de l’AMF chargés de la surveillance continue 
des marchés en offrant une base légale en cohérence avec le droit européen 
pour un système de veille et de surveillance complet à la mesure des enjeux 
auxquels elle est confrontée quotidiennement. À titre d’illustration, le 
règlement EMIR n° 648/2012, relatif aux produits dérivés négociés de gré 
à gré, aux contreparties centrales et aux référentiels centraux (surnommé 
« EMIR » – « European Market Infrastructure Regulation ») fera peser 
sur des acteurs aussi divers que des PSI, des sociétés commerciales ou des 
compagnies d’assurance, des obligations de reporting au titre des opéra-
tions réalisées sur instruments dérivés, y compris négociés de gré à gré. 
Dans son rôle de surveillance et de contrôle du respect de ces obligations, 
l’AMF pourra donner une assise légale en droit national aux demandes 
qu’elle adressera à des intervenants qui ne sont pas et n’ont jamais été ses 
interlocuteurs naturels, tels que les compagnies d’assurance par exemple.

12 � En matière de règles d’ordre procédural et de sanctions administratives, 
les textes fixant les modalités de poursuite et les formes de la procédure 
à suivre devraient s’appliquer aux missions ouvertes après la promulga-
tion de la loi nouvelle. Dans un arrêt du 17 novembre 2006, le Conseil 
d’État a décidé que l’ACAM pouvait mettre en œuvre la procédure 
nouvellement instituée pour des manquements commis par la société 
antérieurement à l’entrée en vigueur de la loi de 2003 et dès lors que les 
poursuites ont été engagées postérieurement à elle.
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l’intégration des contrôleurs au régime des auditions 
menées en enquêtes apparaissait nécessaire afin d’ho-
mogénéiser les pratiques et de renforcer la sécurité 
juridique des actes de contrôles. D’autre part, il fallait 
autoriser explicitement les enquêteurs et les contrô-
leurs à recueillir les explications des personnes lors 
des visites sur place, tout en confortant la situation 
des personnes ainsi entendues par le rappel explicite 
des garanties et droits dont elles peuvent se prévaloir 
à cette occasion. Le droit général à communication 
reste donc inchangé pour les enquêteurs mais évolue 
substantiellement pour les investigations menées par 
l’AMF dans le cadre de contrôles. On constate sur ce 
plan un affermissement qui est contrebalancé par un 
formalisme plus rigoureux des procédures de recueil 
d’information au profit des personnes sollicitées par 
l’AMF.

1. �L’alignement du droit à communication des 
contrôleurs sur celui des enquêteurs

Un droit à communication élargi et, désormais de rang 
législatif, pour les contrôleurs. S’agissant du droit de se 
faire communiquer des informations, les contrôleurs 
pouvaient, en invoquant les termes de l’article 143-3 
du règlement général de l’AMF, « entendre toute per-
sonne agissant pour le compte ou sous l’autorité de la 
personne contrôlée ». Cette disposition réglementaire 
ne s’appuyait néanmoins sur aucun formalisme com-
parable à celui prévu par l’article R. 621-35 du Code 
monétaire et financier en matière de collecte d’infor-
mation et d’audition menée en phase enquête  13 (éta-
blissement d’un procès-verbal, convocation formelle 
sous huitaine, rappel de la possibilité de se faire assister 
d’un conseil). Afin de renforcer la sécurité juridique 
des procédures de contrôles au regard notamment du 
principe de loyauté et des droits de la défense dont 
le respect par les autorités administratives fait l’objet 
d’un contrôle rigoureux, le nouvel article L.  621-
10 calque le droit à communication des contrôleurs 
sur celui des enquêteurs. Il lui confère ainsi la même 
portée et l’encadre par un formalisme identique. Ce 
nivellement par le haut du droit à communication des 
contrôleurs confère à ces derniers une prérogative de 
rang législatif qui va au-delà du simple toilettage nor-
matif.
Outre la possibilité d’auditionner les représentants et 
préposés de l’entité contrôlée, le droit à communica-
tion encadré par l’article 143-3 du règlement général 
de l’AMF, permettait aux contrôleurs d’interroger des 
tiers mais, dans le seul but de vérifier « par confron-
tation  » la véracité ou l’exactitude des informations 
recueillies auprès de la personne visée dans l’ordre de 

13 � C. mon. fin., art. L.621-10 et L.621-11.

mission de contrôle  14. Le Code monétaire et finan-
cier permet désormais aux contrôleurs d’auditionner 
et de se faire communiquer par toute personne, sur 
une base volontaire, tous les documents et informa-
tions jugés utiles à la mission de contrôle, en dressant 
à cette fin un procès-verbal contresigné  15.
Un professionnel des marchés, qu’il s’agisse d’un 
établissement de crédit, d’une société de gestion ou 
encore d’un conseiller en investissements financiers 
est, depuis la création de l’AMF, susceptible d’être sol-
licité puis, le cas échéant, mis en cause par l’AMF dans 
le cadre d’un contrôle ou dans le cadre d’une enquête. 
Dans la mesure où les constats opérés par les agents de 
l’AMF peuvent au terme de la phase de contrôle ou 
d’enquête donner lieu à l’ouverture d’une procédure 
de sanction et au prononcé d’une sanction pécuniaire 
ou disciplinaire (ainsi qu’à la publicité de la décision et 
celle des débats devant la commission des sanctions), 
la convergence des deux régimes en matière de droit 
à communication apparaissait comme une suite sou-
haitable au rapprochement opérationnel de ces deux 
activités intervenu il y a près de trois ans. L’asymétrie 
procédurale qui résultait de la dualité des missions 
d’enquêtes et de contrôles au sein d’une même filière 
répressive devait être gommée. Elle n’apparaissait ni 
conciliable avec la prévisibilité et la sécurité juridique 
attendue des personnes mises en cause ni d’ailleurs 
avec les plus récentes exigences jurisprudentielles en 
matière de loyauté dans l’administration de la preuve, 
entendue comme le corolaire en phase non contradic-
toire, du droit à un procès équitable.

2. �Le droit d’accès aux locaux à usage 
professionnel

Le droit d’accès aux locaux à usage professionnel d’enti-
tés régulées, dont les contrôleurs pouvaient d’ores et 
déjà faire exercice en application de l’article 143-1 du 
règlement général de l’AMF, revêt désormais un rang 
législatif et évolue substantiellement dans son objet. 

14 � L’article 143-2 du règlement général de l’AMF encadre le droit des 
contrôleurs de se faire communiquer tout document quel qu’en soit le 
support et d’ordonner la conservation de toute information. Cet article 
suppose, comme pour l’audition des tiers au contrôle, que les docu-
ments obtenus peuvent uniquement avoir comme objet de vérifier « par 
confrontation » les informations recueillies auprès de la personne visée.

15 � Le futur décret en Conseil d’État visé à l’alinéa 36 de la loi SRAB 
reprendra le contenu de l’actuel article R. 621-35 du Code monétaire 
et financier, aujourd’hui applicable aux seuls enquêteurs. Il prévoira 
notamment que la convocation est adressée à l’intéressé par lettre 
recommandée avec demande d’avis de réception, remise en main 
propre contre récépissé ou acte d’huissier, huit jours au moins avant 
la date de convocation. Cette convocation doit faire référence à l’ordre 
de mission nominatif de l’enquêteur ou du contrôleur établi par le 
secrétaire général ou son délégataire. Elle rappelle à la personne convo-
quée qu’elle est en droit de se faire assister d’un conseil de son choix. 
Enfin, le décret précisera que les procès-verbaux établis dans le cadre des 
enquêtes énoncent la nature, la date et le lieu des constatations opérées. 
Le procès-verbal sera signé par le contrôleur et la personne concernée 
par les investigations. En cas de refus de celle-ci, mention en est faite 
au procès-verbal.
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En effet, une conséquence incidente de la formu-
lation plus générale du droit d’accès sous le nouvel 
article L. 621-10 du Code monétaire et financier, est 
la faculté pour les contrôleurs d’accéder aux locaux à 
usage professionnel d’individus et d’entités non pro-
fessionnels au sens de l’article L. 621-9, II, du Code 
monétaire et financier. L’article 143-1 du règlement 
général de l’AMF limitait son champ d’intervention 
aux locaux des prestataires agréés et régulés par l’AMF. 
Désormais les contrôleurs peuvent accéder aux locaux 
de sociétés commerciales ou de prestataires dépourvus 
d’agrément et surtout non visés par l’ordre de mission. 
Ils peuvent solliciter auprès d’un représentant légal la 
communication d’informations dont l’intérêt va donc 
au-delà de la vérification par confrontation avec l’in-
formation obtenue de la personne objet du contrôle.
Le caractère inopiné d’une visite sur place dans les locaux 
à usage professionnel est jugé régulier par les hautes 
juridictions, aussi longtemps qu’il n’est pas démontré 
que l’absence de préavis aurait causé une atteinte irré-
médiable aux droits de la défense  16. Il faut en déduire 
que les contrôleurs de l’AMF ne sont donc pas tenus 
d’annoncer à la personne contrôlée leur imminente 
visite sur place. Remarquons que ce droit de visite 
des locaux à usage professionnel peut être lu comme 
mieux disant que l’actuel projet de règlement MAR  17, 
qui encadre l’accès aux locaux privés par l’autorisation 
préalable d’un juge. Soulignons enfin que le régula-
teur britannique dispose d’un droit d’accès analogue 
au titre de ses pouvoirs propres  18. Pour sa part, la SEC 
américaine doit obtenir un warrant délivré par le juge 
et ce, dans les seules affaires qui revêtent une dimen-
sion pénale.

3. �Le recueil d’information sur place

La formalisation des déclarations spontanées. La modi-
fication des trois articles L.  621-10, L.  621-11 et 
L.  621-12 du Code monétaire et financier autorise 
dorénavant les agents de l’AMF titulaires d’ordres de 
mission, à «  entendre  » toute personne lors de leur 
visite sur pouvoirs propres ou, pour les enquêteurs, 
lors de visites domiciliaires autorisées par l’autorité 
judiciaire. Le législateur a souhaité sécuriser la procé-
dure de recueil spontané d’information d’une part, en 
visant explicitement le cas où une personne est enten-
due sans avoir été préalablement dument convoquée 
en audition ; et d’autre part, en imposant aux enquê-
teurs et aux contrôleurs le même formalisme régle-
mentaire que lorsque ceux-ci procèdent à une audi-

16 � CE, 15 mai 2013, n° 356054, cons. 5.
17 � Art. 17(d). V. Conseil 2011/0295 ADD2 du 5 juillet 2013.
18 � FCA Handbook FCA, Information gathering by the FCA on its own 

initiative, section II.3, § 2.3.5 Access to premises : “A firm must permit 
representatives of the appropriate regulator (…), to have access, with or 
without notice (…) to any of its business premises (…)”. 

tion programmée. Ainsi, des informations livrées et 
recueillies spontanément ne pourront être consignées 
dans le rapport que sous la condition d’un rappel 
exprès et préalable des droits dont peuvent se prévaloir 
les personnes entendues  19.
L’exigence de loyauté prise en compte. Sans être fré-
quentes, les auditions non programmées surviennent 
lorsque des personnes, physiquement présentes sur les 
lieux d’une visite, manifestent le souhait de se déchar-
ger d’informations utiles aux investigations, sans tou-
jours pouvoir mesurer la portée de cette initiative à 
l’égard de leur employeur ou même de leur éventuelle 
mise en cause personnelle administrative voire judi-
ciaire. Avant que le nouveau texte ne valide la pratique 
du recueil des déclarations spontanées, les juridictions 
en ont apprécié la régularité de manière progressive 
et nuancée mais en soulignant très nettement les 
atteintes potentielles de ce type de procédé, tant à 
l’égard du principe de non auto-incrimination, qu’à 
l’encontre de l’exigence de loyauté dans l’administra-
tion de la preuve. À cet égard, le nouveau dispositif 
fait certainement écho au coup de semonce tiré par 
la Cour de cassation  20 et se traduit désormais par une 
formalisation accrue des constats et remises de docu-
ments opérés, ainsi que par une information renforcée 
des personnes entendues sur leurs droits à être assis-
tées par le conseil de leur choix. Il faut sans doute lire 
ces décisions comme un signe supplémentaire de la 
judiciarisation des procédures AMF qui bénéficie en 
grande partie aux droits de la défense  21. Le recueil des 
informations délivrées spontanément aux agents de 
l’AMF est une réalité de terrain et présente un indé-
niable intérêt. Il convenait d’inscrire ce procédé dans 
un formalisme respectueux des droits de la défense.

4. �L’identité d’emprunt

Un moyen adapté au mode de commercialisation par 
Internet. La commercialisation d’instruments finan-
ciers sur des plates-formes accessibles via Internet 
est aujourd’hui une réalité que le régulateur ne peut 
ignorer. Dans le cadre de sa (très) vaste mission de 

19 � V. C. mon. fin., art. R. 621-35, modifié sous peu.
20 � Par un arrêt du 24 mai 2011 (Cass. com., n° 10-18267), la Cour de 

cassation a rappelé l’applicabilité du principe de loyauté dans le cadre 
des enquêtes. Se prononçant dans cette même affaire sur renvoi la cour 
d’appel a, par un arrêt du 13 septembre 2012, annulé un procès-verbal 
dans lequel des déclarations spontanées avaient été recueillies sans qu’il 
soit préalablement rappelé à l’interlocuteur son droit d’être convoqué 
et la faculté dont il disposait d’être assisté du conseil de son choix. La 
juridiction de renvoi a étendu la nullité du procès-verbal à l’ensemble 
des pièces subséquentes et à la décision de la commission des sanctions.

21 � Sur l’équilibre entre le caractère administratif des investigations et la 
protection des droits de la défense, v. l’article généraliste de F. Brunet, 
« De la procédure au procès : les pouvoirs de sanctions des autorités 
administratives indépendantes » : RFDA janv.-févr. 2013, p. 113 et s. 
Pour une application récente et stricte des règles du procès équitable, 
v. notamment CA Paris, 24 oct. 2013, n° 2012/14904 sur l’exercice 
effectif du droit de récusation encadré par l’article R. 621-39-2 du 
Code monétaire et financier.
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protection de l’épargne investie en instruments finan-
ciers, le régulateur est ainsi amené à contrôler de plus 
en plus fréquemment le comportement de prestataires 
et les modalités de commercialisation de produits 
financiers proposés à des milliers d’investisseurs par-
ticuliers, souvent profanes. C’est notamment le cas 
pour les produits financiers de type CFD ou FOREX. 
Or, lorsque des prestataires fournissent leurs services 
à des résidents français exclusivement via Internet, les 
informations d’ordre commercial ou technique qui 
figurent derrière leur portail numérique, ne sont sou-
vent pas directement accessibles sans code d’accès ou 
numéro de compte client. Avant la loi SRAB, aucun 
texte législatif ou réglementaire ne prévoyait la possi-
bilité pour les enquêteurs ou les contrôleurs d’accéder 
par eux-mêmes au contenu des services fournis exclu-
sivement sur internet pour s’assurer de leur confor-
mité.
L’emprunt d’une identité numérique. Le nouvel article 
L. 621-10-1 du Code monétaire et financier, offre aux 
enquêteurs et aux contrôleurs la possibilité de prendre 
une identité d’emprunt pour accéder aux informa-
tions et éléments disponibles sur ces services et ainsi, 
être capable d’identifier immédiatement l’offre de ser-
vices d’investissement et les conditions de commercia-
lisation de produits financiers. Cette disposition, dont 
l’entrée en vigueur est conditionnée par la parution 
du décret précisant ses modalités d’application, fait 
évoluer les prérogatives des agents de l’AMF en vue 
de faire face à la nature parfois agressive, voire men-
songère de certaines méthodes de commercialisation 
qui vantent des promesses de gain éclairs sans risque 
ou une rentabilité magique. Le procédé est naturelle-
ment sans rapport avec celui des visites dites « mys-
tères » déléguées par l’AMF à un prestataire externe. 
Et, a fortiori, il n’existe pas davantage de comparaison 
possible avec un procédé d’infiltration numérique 
autorisée par l’autorité judiciaire. L’objet de cette 
mesure n’est pas de se grimer en client potentiel pour 
inciter à la commission d’une infraction en lien avec la 
fourniture d’un service d’investissement. Le texte cir-
conscrit l’usage de l’identité d’emprunt à la consulta-
tion des contenus des sites internet et la consignation 
des faits passivement constatés. Soulignons que les 
constatations opérées par les agents de l’AMF ont une 
valeur de preuve simple. Afin de garantir la sécurité 
juridique des personnels effectuant les contrôles ou 
les enquêtes au nom de l’AMF, le législateur a précisé 
que l’usage de cette identité d’emprunt n’est pas péna-
lement répréhensible dans ce cadre spécifique. Une 
précision qui pourra être jugée utile, compte tenu de 

la création en 2010 d’un délit d’usurpation d’identité 
numérique  22.
Cette prérogative inédite, incarnée sous un nouvel 
article L. 621-10-1 du Code monétaire et financier, 
doit certainement s’analyser comme un prolongement 
numérique du droit général à communication enca-
dré par l’article L. 621-10 modifié du Code monétaire 
et financier. Cette faculté ne peut en principe être 
exercée qu’en présence de services d’investissement  23 
fournis via internet par un professionnel visé à l’article 
L. 621-9, II, du Code monétaire et financier. Le futur 
décret d’application devrait en toute logique préciser 
que les constatations opérées par les agents de l’AMF 
doivent être consignées dans un procès-verbal qui 
sera lui-même contresigné par le représentant légal de 
l’entité ciblée. L’utilisation à des fins procédurales des 
informations et documents obtenus par ce procédé 
digital aussi discret qu’anonyme, suppose à tout le 
moins que l’entité dont le portail internet a été visité, 
puisse consentir ex post à leur versement au dossier 
d’enquête. À défaut, on s’affranchirait du principe de 
la remise volontaire posé par l’article L. 621-10 et, par 
la même occasion de celui de loyauté dans l’adminis-
tration de la preuve, puisque les griefs reposeraient sur 
des pièces obtenues discrétionnairement.

B. �Les limites au droit à communication 
de l’AMF

1. �Le droit à communication s’exerce sur une 
base volontaire

Le droit à communication de l’AMF prévu à l’article 
L.  621-10 du Code monétaire et financier suppose 
une remise consentie des documents et informa-
tions demandés. Sous cette condition, quel caractère 
contraignant reconnaitre à un droit qui en pratique 
peut se heurter à un refus ? Il est théoriquement conce-
vable qu’une personne sollicitée par l’AMF refuse de 
communiquer les informations demandées ou refuse 
de déférer à une convocation en audition. Mais la 
question n’est pas tant de savoir si l’on peut refuser 
de déférer aux requêtes de l’AMF. Plus pertinent serait 
sans doute de jauger si l’on a intérêt à ne pas coo-
pérer. Et surtout de mesurer quelles peuvent être les 
conséquences procédurales et pécuniaires induites par 

22 � C. pén., art. 222-16-1. Délit passible de 1 an d’emprisonnement et 
15 000 euros d’amende.

23 � Pourtant, en contradiction avec l’exposé des motifs du projet loi SRAB 
(et sans doute avec l’esprit du texte définitif ), la lettre de l’article L. 621-
10-1 du Code monétaire et financier ne vise pas la notion de services 
d’investissement mais évoque seulement les « services » dispensés par 
les professionnels visés par le L. 621-9, II, du Code monétaire et finan-
cier. Une interprétation large inviterait donc à penser qu’une identité 
d’emprunt peut être endossée pour identifier le contenu de sites inter-
net offrant un service d’intermédiation en bien divers et donc, pas 
exclusivement un service d’investissement en lien avec un instrument 
financier stricto sensu.
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un refus sec, qui serait justifié autrement que par le 
souci de ne pas concourir à sa propre incrimination. 
La réponse doit certainement être murement réfléchie 
si l’on considère les nombreuses décisions de la com-
mission des sanctions qui prennent en compte dans 
la détermination du quantum de sanction le degré de 
coopération des personnes mises en cause. Certes, le 
cadre procédural du droit à communication, tel que 
désormais posé par le Code monétaire et financier, n’est 
pas construit de manière coercitive, comme peuvent 
l’être à des degrés divers les systèmes britanniques  24 et 
américains  25. Néanmoins, et sauf motif impérieux, la 
création d’un manquement d’entrave à l’enquête et la 
prise en compte du degré de coopération au moment 
de la fixation de la sanction pécuniaire ou discipli-
naire, invitent à déférer aux demandes formulées par 
les enquêteurs et les contrôleurs.

2. �Le secret professionnel des auxiliaires de 
justice et le secret des correspondances 
avocats-clients

Le secret professionnel n’est pas opposable aux agents de 
l’AMF titulaires d’un ordre de mission. Sauf, précise 
la loi, par les auxiliaires de justice  26 qui comptent à 
titre principal les avocats mais également les adminis-
trateurs judiciaires, les huissiers de justice et les man-
dataires liquidateurs. La FCA britannique connait 
le même type de limite à l’exercice de son droit à 
communication face au legal privilege  27 des avocats et 
juristes en entreprise. Aux États-Unis, le cinquième 
amendement de la Constitution qui consacre le droit 
de ne pas s’auto-incriminer est, en sus du secret des 
correspondances avocat-client, opposable aux enquê-
teurs de la SEC sous certaines conditions  28.
L’identification délicate des correspondances relevant du 
secret des correspondances entre un avocat et son client. 
Devraient être identifiées comme des correspon-
dances couvertes par ce secret, celles échangées entre 
un client et son avocat en matière de conseil ou de 
contentieux. Et ce, quel que soit le dossier sur lequel 
porte la correspondance, relatif ou non aux investiga-
tions de l’AMF. Il en va de même des correspondances 
échangées entre l’avocat et ses confrères, à l’exception 
pour ces dernières de celles portant la mention « offi-
cielle ». Ne devraient en revanche pas être identifiées 

24 � Financial Services Markets Act (2000), art. 171, 175, 176, 177.
25 � Securities Exchange Act (1934), art. 21 (b).
26 � C. mon. fin., art. L. 621-9-3 : « Dans le cadre des contrôles et enquêtes 

mentionnés aux articles L. 621-9 et L. 621-9-1, le secret professionnel 
ne peut être opposé à l’Autorité des marchés financiers (…) sauf par les 
auxiliaires de justice ». Il en va de même en matière de secret des sources 
journalistiques (TGI Paris, 11e ch., 13 févr. 2002 : LPA 2002, n° 74, 
p. 20, note C. Ducouloux-Favard).

27 � FSMA, sec. 175 (5).
28 � SEC, Enforcement Manual, 9 oct. 2013, “4.1.1 Attorney-Client” 

Privilege, p. 84 et s. et “4.1.3 The Fifth Amendment Privilege Against 
Self-Incrimination”, p. 88 et s.

comme des correspondances couvertes par le secret, 
toutes les autres correspondances. En particulier celles 
échangées au sein de la société avec un juriste sala-
rié de l’entreprise, quand bien même ce dernier serait 
avocat inscrit auprès d’un barreau étranger. Enfin, ne 
seraient pas davantage couvertes par le secret, les cor-
respondances échangées entre un avocat et son client 
ou entre confrères et comportant comme destinataire 
supplémentaire un tiers, fût-il un avocat non lié au 
client.
Cette ligne de partage posée, comment le droit à 
communication s’articule-t-il avec le secret entourant 
les correspondances entre un avocat et son client  29 ? 
L’exemple des messageries électroniques est sans doute 
le plus topique dans la mesure où ce support contient 
de nos jours la quasi-exclusivité des échanges tan-
gibles, intègres et traçables entre les systèmes d’infor-
mation des entreprises et l’extérieur. Dans la conduite 
de ses investigations, l’AMF appréhende la question 
de la remise des messageries électroniques et des cor-
respondances avocat-client à la lumière des décisions 
administratives et judiciaires rendues en matière de 
contentieux boursier, fiscal et de concurrence. L’AMF 
exploite ainsi des remises volontaires ou des saisies de 
données informatiques qui peuvent être reconnues 
légitimes, dès lors qu’il n’est porté atteinte ni aux 
libertés individuelles ni au principe de loyauté dans 
l’administration de la preuve ni enfin, au secret des 
correspondances avocat-clients.
La chambre commerciale de la Cour de cassation a eu 
l’occasion de souligner que les enquêteurs de l’AMF 
n’avaient pas manqué à leur devoir de loyauté dans 
l’administration de la preuve en appréhendant des 
correspondances couvertes par le secret professionnel 
à l’occasion de la remise de messageries électroniques. 
La Cour a statué en ce sens car d’une part, les élé-
ments volontairement remis n’avaient pas été annexés 
au rapport d’enquête (et n’avaient donc pas fondé la 
décision de sanction) et d’autre part, parce que les 
enquêteurs n’étaient pas suspectés d’avoir eu connais-
sance de l’existence de ces échanges parmi les éléments 
communiqués préalablement à la remise volontaire  30.
Récemment, plusieurs arrêts rendus par la chambre 
criminelle de la Cour de cassation  31 ont invité à por-
ter un regard nouveau sur les saisies de documents 
électroniques susceptibles de contenir des corres-
pondances échangées entre un avocat et son client et 
effectuées dans le cadre de visites domiciliaires menées 
par une autorité administrative indépendante. À plu-

29 � L. n° 71-1130, 31 déc. 1971, art. 66-5, modifié par L. n° 97-308, 7 avr. 
1997, art. 4.

30 � Cass. com., 29 janv. 2013, n° 11-27333 (rejet c/ CA Paris, 29 sept. 
2011), AMF 16 sept. 2010.

31 � Cass. crim, 24 avr. 2013, n° 12-80331, n° 12-80332, n° 12-80336 
(cassations partielles).
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sieurs reprises la chambre criminelle a ainsi soutenu 
que  : «  le pouvoir reconnu aux agents de l’Autorité 
de la concurrence […] de saisir des documents et 
supports informatiques, trouve sa limite dans le prin-
cipe de libre défense qui commande de respecter la 
confidentialité des correspondances échangées entre 
un avocat et son client et liées à l’exercice des droits 
de la défense  »  ; et que «  la violation du secret des 
correspondances avocat-client intervient dès que le 
document est saisi par les enquêteurs ».
La position exigeante ainsi exprimée par la chambre 
criminelle conduit à s’interroger sur le modus operandi 
le plus conciliable avec le principe de libre défense. En 
première analyse, il pourrait être déduit de ces atten-
dus qu’une saisie massive de documents ne pourrait 
plus aujourd’hui être justifiée par le caractère volon-
taire de la remise, la possibilité d’une restitution ulté-
rieure par l’autorité, ou l’existence de difficultés tech-
niques liées au caractère insécable de la messagerie. 
Néanmoins, la cassation partielle intervenue dans ces 
décisions incite à en relativiser la portée. En effet, les 
pourvois visant à voir prononcer l’annulation globale 
des saisies ont été rejetés et les ordonnances déférées 
sont uniquement cassées en ce qu’elles ont rejeté la 
demande d’annulation de saisie des (seules) pièces 
couvertes par le secret. En d’autres termes, la chambre 
criminelle n’annule pas la saisie du reste des éléments 
d’information contenus dans la messagerie et semble 
même s’aligner sur la jurisprudence des chambres 
civiles  32 en laissant à la société visitée la faculté de 
demander la nullité de la saisie  ; et ce, quand bien 
même aucune réserve n’aurait été formulée lors des 
opérations de visite.
Si vraisemblablement, les hauts juges estiment que la 
violation du secret de la correspondance avocat-client 
intervient dès que le document est saisi, la chambre 
criminelle ne revient pas en revanche sur le principe 
de la saisie globale d’une messagerie électronique  33  ; 
et ce, dès lors que les pièces contiennent des éléments 
utiles à l’enquête. Effectuer cette recherche sélective 
justifierait que le document, dont le caractère confi-
dentiel est allégué par le mis en cause, puisse être à 
tout le moins consulté succinctement afin de s’assu-
rer que celui-ci relève manifestement de la protection 
accordée à la correspondance avocat-client.
Dans l’attente des arrêts de renvoi versaillais qui 
aiguilleront peut-être davantage sur la portée à recon-
naître à ces décisions importantes du 24 avril 2013, 

32 � Cass. 1re civ., 8 mars 2012, n° 10-26288 : Rev. sociétés 2012, p. 379 ; 
JCP E 2012, n° 16, p. 43, 1251. La saisie globale de fichiers infor-
matiques contenant des correspondances avocat client est régulière 
dès lors que le propriétaire des fichiers peut réclamer la restitution des 
documents protégés.

33 � V. pour l’ancien Conseil de la concurrence, Cass. crim., 29 juin 2011, 
n° 10-85479. En matière fiscale, ord. CA Paris, P5-ch.7, 13 mars 2012, 
n° 11/11965.

il est intéressant de souligner que la chambre crimi-
nelle a adopté ici une position moins stricte à l’égard 
de l’autorité publique que ne l’a fait, il y a sept ans, 
la jurisprudence communautaire  34. Les juges com-
munautaires avaient alors estimé que constitue une 
violation du secret des correspondances avocat-client, 
non seulement l’utilisation et la production des cor-
respondances avocat-clients, mais aussi la saisie d’un 
document confidentiel que l’autorité n’est pas en droit 
de lire.
Tri sur place ou scellé. En pratique, si une personne 
morale ou physique signale en cours d’opération 
la présence de correspondances avocat-client dans 
une messagerie électronique, la jurisprudence des 
chambres civiles et criminelle conduit à valider deux 
types de pratiques. Les enquêteurs peuvent en pre-
mier lieu effectuer un tri sur place avec impression 
des documents liés à l’enquête et non couverts par le 
secret, ceux-ci étant inventoriés comme tous les autres 
documents papier. L’expérience montre la complexité 
d’un tel tri lorsque la quantité d’octets est gigantesque, 
y compris en se limitant à quelques mots-clefs perti-
nents. Les enquêteurs peuvent par ailleurs envisager 
d’effectuer un scellé provisoire contenant la message-
rie dans son intégralité, puis programmer un tri ulté-
rieur en présence de la société et ses conseils, pour en 
expurger les correspondances avocat-client. Outre les 
cas où le client autorise lui-même la consultation des 
documents  35, cette deuxième option est sans doute 
la plus à même de garantir qu’un courriel confiden-
tiel ne sera pas accidentellement divulgué ou même, 
annexé à un procès-verbal.

II. �Les prérogatives propres aux 
enquêteurs de l’AMF

La convergence des pouvoirs d’enquête et de contrôle 
est une réalité qui souffre néanmoins quelques excep-
tions justifiées par la singularité de la mission de 
recherche des abus de marché. Le particularisme atta-
ché à ces manquements susceptibles – plus que tout 
autre – de porter atteinte à l’intégrité du marché, 
explique que seuls les enquêteurs sont concernés par 
l’élargissement du champ des visites domiciliaires et 
la consécration d’un manquement administratif d’en-
trave à l’enquête.

34 � TPICE, 30 oct. 2003 et 17 sept. 2007, Akzo Nobel Chemicals Ltd. ; 
perquisitions menées par la Commission. CJUE, 14  sept. 2010, 
n° C-550/07 P, Akzo Nobel Chemicals Ltd.

35 � CA Paris, 9 sept. 2010, n° 10/00128 : BJB avr. 2011, n° 113, p. 231, 
note D. Bompoint. Dans le cadre d’une enquête AMF, la remise 
volontaire de l’intégralité de la messagerie électronique a été considé-
rée comme valant levée du secret. Plus généralement, v. Cass. 1re civ., 
30 avr. 2009, n° 08-13596, qui rappelle que le client n’étant pas soumis 
au secret professionnel, il peut valablement remettre à un tiers la corres-
pondance échangée avec son avocat.
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A. �L’élargissement de l’objet et du champ 
des visites domiciliaires

La loi de modernisation de l’économie (LME)  36 avait 
étendu au profit des droits de la défense les facultés de 
recours effectif des personnes visitées en leur ouvrant 
une double voie de recours. L’une, pour contester le 
bien-fondé de l’ordonnance autorisant la visite domi-
ciliaire. L’autre, pour contester le déroulement des 
opérations de visite et de saisie. La loi SRAB opère 
cette fois-ci un mouvement de balancier dans le sens 
de l’efficacité de la mission du régulateur, en élargis-
sant l’objet et le champ des visites domiciliaires  37.
Élargissement de l’objet car les visites domiciliaires 
pourront désormais être menées pour la recherche, 
en matière de commercialisation, d’infractions dis-
tinctes des trois classiques abus de marché  38. Les 
modifications apportées par la réforme ont ici pour 
but d’étendre le renvoi actuel de l’article L.  621-12 
du Code monétaire et financier aux articles L. 465-1 
et L. 465-2 du Code monétaire et financier en ajou-
tant une référence à tout fait ou agissement suscep-
tible d’être qualifié de délit pénal contre les biens et 
d’être sanctionné par la commission des sanctions de 
l’AMF en application de l’article L. 621-15 du Code 
monétaire et financier. L’expérience montrera à cet 
égard l’utilité de la modification de l’article L. 631-1 
du Code monétaire et financier qui donne un cadre 
aux échanges d’informations entre l’ACPR, l’AMF et 
la DGCCRF, dans le domaine des pratiques de com-
mercialisation de produits financiers.
Élargissement aux marchés non réglementés. Avec 
quelques mois d’avance sur les futurs textes euro-
péens, les titres négociés sur les plateformes multila-
térales non réglementées  39 rentrent désormais dans le 
champ des visites domiciliaires. Une évolution bien-
venue car le champ matériel des perquisitions devait 
être adapté à la typologie actuelle des infractions iden-
tifiées en matière de commercialisation à une clien-
tèle de particuliers de produits financiers risqués. La 
mission de l’AMF est de rechercher et de qualifier des 
infractions dont la gravité ne dépend pas nécessaire-
ment ni de la nature de la plate-forme sur laquelle 
les titres sont échangés (les manquements commis sur 
Alternext, marché sur lequel l’AMF mène un nombre 
important d’enquêtes, était hors champ de la visite 

36 � L. n° 2008-776, 4 août 2008.
37 � Suite à la condamnation de la France par la CEDH dans l’affaire 

Ravon, CEDH, 21 févr. 2008, n° 1849/03, Ravon et autres c/ France : 
D. 2008, p. 2353.

38 � C. mon. fin., art. L. 465-1 et L. 465-2.
39 � C. mon. fin., art. L. 424-1. Le SMNO originellement reconnu en 

France est Alternext lancé en mai 2005. En 2011, deux plateformes 
obligataires ont pris le statut de SMNO (Galaxy et Bond match). Les 
SMN non organisés sont actuellement le Marché Libre, Powernext, 
Alternativa ou encore MTS France.

domiciliaire avant la réforme) ni de la qualification en 
délit boursier (les manquements commis dans le cadre 
de la commercialisation de titres financiers, dont la 
gravité, en termes de protection de l’épargne, n’est 
plus à démontrer, étaient également hors champ).
Ordonnance unique pour plusieurs lieux visités. Autre 
évolution notoire  : afin de faciliter les interventions 
des enquêteurs lorsque les locaux à visiter sont situés 
dans le ressort de plusieurs juridictions éloignées et 
qu’une action simultanée doit être menée dans chacun 
d’eux, le nouvel article L. 621-12 du Code monétaire 
et financier permet qu’une ordonnance unique puisse 
être désormais délivrée par l’un des juges des liber-
tés et de la détention territorialement compétents. 
L’unicité de l’ordonnance est prévue de longue date 
par les textes relatifs à l’Autorité de la concurrence et 
autorités fiscales  40, et cette mesure est en cohérence 
avec la réalité des serveurs distants en réseaux et l’état 
de la technique de stockage du patrimoine numérique 
des sociétés. Le cloud computing ne doit à cet égard 
pas pouvoir mettre en échec des opérations de saisies 
de fichiers informatiques au cours d’une visite domi-
ciliaire de l’AMF.

B. �Les Fadets réservées aux enquêtes

La faculté pour les enquêteurs d’exploiter les données 
techniques contenues dans les factures téléphoniques 
détaillées a été introduite en droit français afin de se 
conformer à la législation européenne, et en parti-
culier à l’article 10 de la directive n° 2003/6/CE sur 
les abus de marché. Ce droit à communication spé-
cifique exercé par l’AMF vis-à-vis des opérateurs de 
télécommunication est essentiel pour mener à bien les 
enquêtes d’initié dont l’AMF a, au premier chef, la 
responsabilité  41.
La réforme n’a rien modifié sur le champ de ces dis-
positions et c’est là le point d’intérêt. Les contrôleurs 
ne sont pas concernés par la rédaction sélective du 
second alinéa du nouvel article L.  621-10 du Code 
monétaire et financier  42. L’accès aux Fadets demeure 
une prérogative réservée aux seuls enquêteurs. Ce 
statu quo s’explique par l’objet et la nature spécifique 
des demandes d’identification d’adresse électronique 
IP (Internet Protocol) et des requêtes adressées aux opé-

40 � D. Ravon, « Visites domiciliaires et cloud computing : absence de protec-
tion » : Rev. sociétés, juill.-août 2013, p. 446. F. Perrotin, « Perquisitions 
fiscales et serveurs en réseaux » : LPA 22 mars 2013, n° 59, p. 4.

41 � En 2012, l’AMF a effectué dans le cadre d’une vingtaine d’enquêtes 
sur un total d’environ trente-cinq enquêtes, 914 demandes, auprès de 
11 opérateurs majeurs de télécommunications, dont 430 demandes 
d’indentification, 33 demandes IP et 451 demandes de factures 
détaillées.

42 � Cet article renvoie à l’article L. 34-1 et R. 10-12 et s. du Code des 
postes et des communications électroniques pour définir la nature des 
données techniques concernées.
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rateurs de téléphonie portant sur les factures télépho-
niques détaillées. Obtenir et exploiter ce type d’infor-
mations relevant de la vie privée est certes intrusif  43, 
mais leur utilisation est limitée  44. Les Fadets portent 
sur les numéros entrants et sortants, mais jamais sur le 
contenu des discussions ou messages obtenus  45. Il ne 
s’agit pas d’interceptions ou d’écoutes téléphoniques 
administratives mais strictement de données détaillées 
dites de « trafic », faisant état des numéros de ligne, de 
l’identité du titulaire et de la durée des appels. Leur 
première utilité est circonscrite aux enquêtes d’initié à 
l’occasion desquelles il est souvent déterminant d’ap-
porter la preuve – fût-elle indirecte  46 – de la déten-
tion, et a fortiori de la transmission d’une information 
privilégiée.
Alors que le projet de règlement européen prévoit l’ac-
cès à ce type de données de trafic  47, il est intéressant de 
souligner que le régulateur britannique FCA ne peut 
procéder à des réquisitions téléphoniques, que dans 
le cadre d’une procédure criminelle. Pareillement, la 
SEC n’est autorisée à mener ce type d’actes d’enquête 
qu’une fois munie d’un subpoena  48.

C. �La création d’un manquement 
d’entrave

1. �Justification et éléments constitutifs  
du manquement administratif

Il existe un délit d’entrave  49. Un manquement auto-
nome d’entrave fait désormais partie de l’arsenal des 
enquêteurs de l’AMF  50 sans que l’on puisse parler 

43 � Sur l’irrégularité, à défaut d’autorisation judiciaire, des procédés de géo-
localisation en temps réel (dit « suivi dynamique ») en phase d’enquête 
préliminaire, v. Cass. crim., 22 oct. 2013, n° 13-81949.

44 � Selon le Conseil constitutionnel, ce droit d’accès de l’AMF à des don-
nées de trafic n’est pas constitutif d’une violation de la vie privée (Cons. 
const., 27 déc. 2001). En ce sens, v. le refus de transmission d’une QPC 
par la CA de Paris (CA Paris, 13 sept. 2011, n° 11/05906).

45 � V. l’art. L. 34-1, VI, du Code des postes et des communications élec-
troniques interdit d’ailleurs aux opérateurs la conservation des contenus 
des communications.

46 � Pour un exemple récent de validation de la technique dite du faisceau 
d’indices, v. CA Paris, P.5 – ch. 5-7, 3 oct. 2013.

47 � Art. 17 (f ). Conseil 2011/0295 ADD2 du 5 juillet 2013.
48 � USC 18, sec.2510 et s. V. aussi Enforcement Manual SEC, 9 oct. 2013, 

« 3.2.6 Subpoenas for Documents » qui mentionne la nécessité d’un sub-
poena pour l’obtention de ce type de données conformément au Electronic 
Communications Privacy Act of 1986 (point 4.6 p. 100).

49 � C. mon. fin., art. L. 642-2. Par ailleurs, l’article 144-3 du règlement 
général de l’AMF offre aux enquêteurs la possibilité de consigner dans 
le rapport d’enquête ou un rapport spécifique les obstacles mis au bon 
déroulement d’une enquête.

50 � L’article L. 621-15, II, f ), dispose « Toute personne qui, dans le cadre 
d’une enquête effectuée en application du I de l’article L. 621-9, sur 
demande des enquêteurs et sous réserve de la préservation d’un secret 
légalement protégé et opposable à l’Autorité des marchés financiers, 
refuse de donner accès à un document, quel qu’en soit le support, et 
d’en fournir une copie, refuse de communiquer des informations ou 
de répondre à une convocation, ou refuse de donner accès à des locaux 
professionnels ».

pour autant de dépénalisation  51 de l’entrave. L’article 
L.  642-2 du Code monétaire et financier offre une 
réponse pénale à l’obstruction faite aux investigations 
des enquêteurs et des contrôleurs. Mais pour pénale 
qu’elle soit, cette disposition n’en est pas moins ina-
daptée à la réalité des situations de blocage rencontrées 
sur le terrain. De maniement peu évident en raison 
de la nécessaire caractérisation d’un élément inten-
tionnel, mais aussi du dessaisissement qu’elle suppose 
vers les autorités judiciaires dans un calendrier non 
compatible avec les enjeux de la procédure AMF, cet 
outil était jugé inadapté et donc peu dissuasif. Certes, 
dans la grande majorité des cas d’obstruction, le seuil 
de gravité pénale est difficilement atteint, mais entre 
le simple entêtement, l’incompétence, le manque de 
coopération de mauvaise foi et la production d’un 
faux grossier, il existe une multitude de comporte-
ments susceptibles de constituer en pratique un obs-
tacle au bon déroulement des missions. Des obstruc-
tions polymorphes contre lesquelles l’AMF restait mal 
outillée, faute de moyens de dissuasion et de sanction 
proportionnés.
Seuls quelques rares cas ont mené l’AMF à se por-
ter partie civile dans une procédure d’entrave  52. 
Néanmoins, le très faible nombre d’affaires menées 
devant les tribunaux ne reflète pas la réalité et les 
conséquences des blocages, manœuvres ou simples 
stratégies dilatoires rencontrés par les agents de l’AMF 
dans le cadre de leurs investigations. Les enquêteurs 
sont parfois confrontés à un manque de coopération 
des personnes sollicitées lors d’une enquête. L’inertie 
dilatoire peut dans certains cas prolonger très nette-
ment les délais des procédures d’enquête et compro-
mettre l’émergence de la vérité si par exemple, le délai 
de conservation des données de marché est dépassé. 
Il arrive également que les personnes sollicitées dans 
le cadre d’une enquête adressent sciemment des 
documents qui ne correspondent pas aux demandes 
pourtant explicites des enquêteurs. Or, mener ses 
investigations dans un délai raisonnable est un objec-
tif constant de l’AMF et toute obstruction dilatoire 
devait trouver une réponse juridique.
Caractérisation du manquement. Alors que nous 
sommes en matière administrative – et donc dans un 
univers de qualification objective des manquements – 
la difficulté à caractériser un manquement d’entrave 
réside sans doute dans la nécessité de devoir sonder 
l’intention de son auteur pour déterminer si l’on 
est en présence d’une simple carence, d’un manque 

51 � Dans la mesure où le texte pénal survit et qu’une action auprès du 
parquet reste possible à l’initiative de l’AMF. Contra, v. S. T. de Marsac, 
« Vers le renforcement des pouvoirs des autorités de régulation » : Rev. 
Banque n° 758, mars 2013, p. 62.

52 � T. corr. Paris, 23 janv. 2008 (confirmé par CA Paris, 15 janv. 2009).
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de disponibilité, d’une incompétence notoire, d’un 
manque de réactivité ou au contraire, dans l’élabora-
tion et l’affirmation d’une posture de blocage destinée 
à torpiller sciemment une enquête. L’intentionnalité, 
condition de la caractérisation du délit d’entrave, était 
jugée malaisée à établir. S’agissant du manquement 
administratif d’entrave, il paraît pourtant compliqué 
de nier l’utilité d’établir cette intentionnalité au prix 
d’une analyse subjective du comportement d’obstruc-
tion.
La création et la codification de ce manquement peut 
être appréhendée comme une anticipation du futur 
règlement européen MAR, lequel comporte une dis-
position analogue à l’intention de chacun des États 
membres. À cet égard, le projet d’article 26.1 (b) du 
Règlement traduit une réelle volonté politique de 
doter les pouvoirs publics d’outils garantissant une 
efficacité maximale dans la conduite de leurs investi-
gations. Cette disposition européenne va même plus 
loin que le nouveau texte français, puisqu’il visait dans 
sa version initiale «  l’absence de coopération à une 
enquête » et vise aujourd’hui dans son dernier état  53, 
le défaut de coopérer ou de répondre favorablement à 
une enquête ou une mission de contrôle ou de défé-
rer à l’une des nombreuses mesures visées par l’article 
17(2) du projet de règlement.

2. �L’articulation du manquement d’entrave et 
du droit de se taire

Compte tenu de l’étendue du manquement d’entrave 
et de la sanction encourue  54, la question de son articu-
lation avec les droits de la défense et notamment avec 
le droit de ne pas participer à sa propre incrimination 
mérite d’être posée  55. Le droit de se taire reconnu aux 
personnes sollicitées par l’AMF et le droit à communi-
cation exercé quotidiennement par l’AMF paraissent 
antagonistes mais ils doivent pourtant coexister dans 
chaque procédure. À cette fin, il paraît souhaitable de 
maintenir un équilibre sans favoriser l’hypertrophie 
du droit au silence  56. Rechercher ce point d’équilibre 

53 � Version 11384/13 ADD 2 du 5 juill. 2013 modifiée par le secrétariat 
général du Conseil.

54 � À défaut de disposition spécifique, le montant de la sanction pécuniaire 
obéira aux règles de seuils de l’article L. 621-15 du Code monétaire et 
financier (avec un plafond théorique à 100 millions d’euros).

55 � Le Conseil constitutionnel a jugé irrecevable une QPC (n° Z 10-28375) 
visant à déterminer si les dispositions de l’article L. 642-2 du Code 
monétaire et financier, qui punissent d’un emprisonnement de deux 
ans et d’une amende de 300 000 euros le fait, pour toute personne, 
de faire obstacle à une mission de contrôle ou d’enquête de l’AMF 
effectuée dans les conditions prévues aux articles L. 621-9 à L. 621-9-2 
ou de lui communiquer des renseignements inexacts, portent atteinte 
aux droits et libertés que la Constitution garantit et, plus précisément, 
au droit au silence et au droit de ne pas contribuer à sa propre incrimi-
nation, ainsi qu’aux droits de la défense (C. com., 12 juill. 2011, arrêt 
n° 845, non publié).

56 � À cet égard, compte tenu de la nature particulière de professionnels 
régulés par l’AMF des entités visées sous l’article L. 621-9, II, du Code 

suppose certainement de contenir la sensible judicia-
risation des procédures AMF, en gardant à l’esprit que 
la commission des sanctions n’a pas le statut de juri-
diction habilitée à prononcer des peines privatives de 
libertés. Atteindre cet équilibre implique aussi, sans 
doute, d’admettre que si le droit au silence innerve 
les procédures administratives quasi-pénales, il reste 
l’apanage des procédures strictement coercitives, au 
cours desquelles des aveux soustraits sous la pression 
risquent d’entraîner des erreurs judiciaires. En ce 
sens, le droit de se taire constitue un réel et nécessaire 
contrepoids aux prérogatives coercitives des autorités 
judiciaires qui, en phase d’enquête, disposent notam-
ment de pouvoirs de rétention et de mesures privatives 
de libertés. Rien de tel devant le régulateur financier.
Portée générale du droit de se taire. Le droit de se taire 
a été explicité par la jurisprudence européenne avant 
que les conséquences de cette création prétorienne ne 
s’imposent en droit français suite à une QPC portant 
sur la notification des droits lors d’une garde à vue. Le 
droit au silence figure à l’article 14-g du Pacte inter-
national relative aux droits civils et politiques signé à 
New-York le 19 décembre 1966, qui énonce : « Toute 
personne accusée d’une infraction pénale a droit, en 
pleine égalité, au moins aux garanties suivantes : (…) 
g) à ne pas être forcée de témoigner contre elle-même 
ou de s’avouer coupable. » La formulation de cette dis-
position montre que le droit au silence fait partie du 
droit, plus large, de ne pas s’auto-incriminer. Il n’est 
en revanche pas formellement inscrit dans la Conv. 
EDH. Néanmoins, la Cour européenne des droits de 
l’Homme a développé, par une interprétation exten-
sive de l’article 6 de la Convention, et plus particu-
lièrement à partir de la notion du droit à un « procès 
équitable  », des garanties non expressément prévues 
qui s’inspirent de l’article 14 du Pacte de New-York. 
C’est le cas précisément du droit de toute personne de 
ne pas être forcée de témoigner contre soi-même ou 
de s’avouer coupable.
Ce principe a été d’abord mentionné par la Cour 
européenne des droits de l’Homme dans l’arrêt Funke 
c/ France en matière douanière (25 févr. 1993) avant 
d’être consacré par l’arrêt Murray c/ RU (8 févr. 1996). 
La Cour européenne des droits de l’Homme a plu-
sieurs fois rappelé que le droit de ne pas s’auto incri-
miner est l’une des garanties du procès équitable et a 
pour corollaire le droit au silence. Les mêmes juges 

monétaire et financier, la portée du droit au silence dans son acception 
la plus large doit sans doute être nuancée. Dans la mesure où l’AMF 
sollicite ces entités dans un contexte de régulation « agréée » où le régu-
lateur à vocation à s’assurer du respect des obligations professionnelles 
posées notamment par les Livres III à V de son règlement général, il 
paraîtrait incongru de donner une résonnance trop forte à ce droit ini-
tialement reconnu aux personnes placées en garde à vue ou en rétention 
douanière.
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rappellent en outre avec constance que la Convention 
a pour but de «  protéger des droits non pas théo-
riques ou illusoires, mais concrets et effectifs  »  57. Il 
s’en déduit notamment que l’absence de notification 
à l’intéressé de son droit au silence lui fait nécessaire-
ment grief en ce qu’il rend l’exercice de ce droit théo-
rique et illusoire. Ainsi, le 14 octobre 2010, la Cour 
européenne des droits de l’Homme a rendu une déci-
sion condamnant la France pour violation de l’article 
6 § 1 et 3 de la Conv. EDH, en ce que le régime de la 
garde à vue ne garantit pas la protection du droit à ne 
pas s’auto-incriminer (Brusco c/ France)  58.
Dans cette perspective, le Conseil constitutionnel  59 a 
fondé la déclaration d’inconstitutionnalité des articles 
du Code de procédure pénale relatifs à la garde à vue, 
notamment sur l’absence de notification à l’intéressé 
de son droit de garder le silence  60. L’article 63-1 du 
Code de procédure pénale a en conséquence été 
modifié, afin que le droit au silence soit expressément 
notifié au gardé à vue, ce qui n’était plus le cas depuis 
la loi du 18 mars 2003. Cette consécration législative 

57 � La Cour rappelle par ailleurs que « ni la lettre ni l’esprit de l’Article 6 
de la Convention n’empêche une personne de renoncer de son plein 
gré, que ce soit de manière expresse ou tacite, aux garanties d’un procès 
équitable. Toutefois, pour être effective aux fins de la Convention, la 
renonciation au droit de prendre part au procès doit se trouver établie 
de manière non équivoque et être entourée d’un minimum de garan-
ties correspondant à sa gravité » (§ 59 de l’arrêt Salduz c/ Turquie du 
27 novembre 2008). De ce principe, la Cour déduit dans l’espèce que 
les juridictions turques ne pouvaient valablement se contenter de « la 
mention figurant dans le formulaire exposant les droits du requérant, 
selon laquelle l’intéressé avait été informé de son droit de garder le 
silence ». Ainsi, la législation turque, alors plus protectrice que la légis-
lation française, ne présentait pas, aux yeux de la Cour européenne, de 
garanties suffisantes.

58 � V. cons. 44 « La Cour rappelle que le droit de ne pas contribuer à sa 
propre incrimination et le droit de garder le silence sont des normes 
internationales généralement reconnues qui sont au cœur de la notion 
de procès équitable. Ils ont notamment pour finalité de protéger l’ac-
cusé contre une coercition abusive de la part des autorités et, ainsi, 
d’éviter les erreurs judiciaires et d’atteindre les buts de l’article 6 de la 
Convention (voir, notamment, CEDH, 10 mars 2009, n° 4378/02, 
Bykov c. Russie [GC], § 92, 10 mars 2009, et CEDH, 8 févr. 1996, 
John Murray, préc., § 45). Le droit de ne pas s’incriminer soi-même 
concerne le respect de la détermination d’un accusé à garder le silence 
et présuppose que, dans une affaire pénale, l’accusation cherche à fon-
der son argumentation sans recourir à des éléments de preuve obtenus 
par la contrainte ou des pressions, au mépris de la volonté de l’accusé 
(voir, notamment, CEDH, 17 déc. 1996, Saunders c. Royaume Uni, 
§§ 68-69 : Rec. 1996-VI ; CEDH, 5 nov. 2002, n° 48539/99, Allan c. 
Royaume-Uni, § 44 ; CEDH, 11 juill. 2006, Jalloh c. Allemagne [GC], 
n° 54810/00, § § 94-117, et CEDH, 29 juin 2007, n° 15809/02 et 
25624/02, O’Halloran et Francis c. Royaume-Uni [GC], § § 53-63, 
CEDH 2007 VIII). »
En l’espèce, elle relève aussi : « 54. […] qu’il ne ressort ni du dossier 
ni des procès-verbaux des dépositions que le requérant ait été informé 
au début de son interrogatoire du droit de se taire, de ne pas répondre 
aux questions posées, ou encore de ne répondre qu’aux questions qu’il 
souhaitait. Elle relève en outre que le requérant n’a pu être assisté d’un 
avocat que vingt heures après le début de la garde à vue, délai prévu à 
l’article 63-4 du Code de procédure pénale (paragraphe 28 ci-dessus). 
L’avocat n’a donc été en mesure ni de l’informer sur son droit à garder 
le silence et de ne pas s’auto incriminer avant son premier interrogatoire 
ni de l’assister lors de cette déposition et lors de celles qui suivirent, 
comme l’exige l’article 6 de la Convention. ». Elle conclut à la violation 
par la France de l’article 6 § 1 et 3 de la Convention européenne des 
droits de l’homme.

59 � Cons. const. 30 juill. 2010, n° 2010-1422 QPC.
60 � V. cons. 28.

du droit de se taire porte donc sur une mesure pénale 
restrictive de liberté. Qu’en est-il en matière adminis-
trative  ? Si l’on constate que le droit de se taire est 
reconnu comme applicable aux procédures AMF  61, 
son existence en phase d’enquête est interprétée de 
manière nuancée par le Conseil d’État et la Cour de 
cassation.  62

Conciliation du droit de se taire et du manquement d’en-
trave aux enquêtes de l’AMF. La Cour de cassation  63 et 
le Conseil d’État  64 s’accordent à reconnaître que les 
principes du procès équitable ont vocation à s’appli-
quer devant toute autorité administrative dotée d’un 
pouvoir répressif et en particulier devant l’AMF  65. Il 
apparaît cependant que le droit au silence s’inscrit 
dans le cadre global des droits de la défense et de ses 
garanties corollaires, notamment le caractère équi-
table du procès, l’absence d’auto-incrimination et la 
loyauté dans la recherche de la preuve.
À cet égard, la possibilité de sanctionner l’entrave 
peut s’analyser comme la contrepartie, en faveur de 
l’accusation, du principe de l’égalité des armes. Ce 
principe autonome, qui découle également de l’article 
6 de la CEDH, implique d’offrir à chaque partie une 
possibilité raisonnable de présenter sa cause, y com-
pris ses preuves dans des conditions qui ne la placent 
pas dans une situation de net désavantage par rap-
port à son adversaire. Or, l’entrave constitue la seule 
base légale conférant à une enquête une dimension 
contraignante, à défaut d’être véritablement coerci-
tive. Utilisé avec parcimonie, l’effet dissuasif attaché 
à l’existence d’un manquement d’entrave vient réé-
quilibrer la procédure, en permettant au régulateur de 
prévenir et, le cas échéant sanctionner, les comporte-
ments abusifs d’obstruction.
On pouvait estimer la réforme complète. Pourtant, 
plusieurs projets de mesures n’ont pas pris ce train 

61 � Ce droit est reconnu par la commission des sanctions (Sanct. AMF, 
21 sept. 2009 : BJB janv. 2010, p. 20, n° 2, note J.-P. Pons-Henry) et 
applicable selon elle dès la phase d’enquête (AMF, 24 nov. 2011) ; mais 
la faculté de garder le silence ne fait toutefois pas obstacle au droit des 
membres de la commission « de tirer de cette attitude de silence […] 
toute conséquence utile à la formation de leur jugement ». Néanmoins, 
il n’est pas exigé pour la validité de la procédure que ce droit soit rap-
pelé aux personnes interrogées par les agents du régulateur (Sanct. 
AMF, 24 nov. 2011 : RTD fin. 2012, n° 2, p. 18, note H. Segain et 
O. Jouffroy ; BJB juill. 2012 p. 295, n° 129, note S. Torck).

62 � V. les remarques du Professeur J.-J. Daigre à propos des arrêts du 
Conseil d’État du 12 juin 2013, n° 349185 et 359245 : Banque & droit 
sept.-oct. 2013, n° 151, p. 25 à 27. Pour le juge administratif, le droit 
de se taire n’aurait d’existence en phase d’enquête que dans l’hypothèse 
où la commission des sanctions estimerait son application justifiée par 
une atteinte irrémédiable aux droits de la défense. De manière différen-
ciée, si la Cour de cassation estime (comme le Conseil d’État d’ailleurs) 
que les droits de la défense ne sont pas applicables à la phase d’enquête 
qui n’est pas d’essence juridictionnelle, le juge judiciaire a forgé sa doc-
trine sur le concept de loyauté de la preuve en phase d’enquête.

63 � Cass. com., 9 avr. 1996 : Bull. civ., IV, n° 115.
64 � CE, 3 déc. 1999 : Rec. 1999, p. 399 ; CE, 27 oct. 2006, n° 276069, 

277198, 277460.
65 � Cass. com., 12 juill. 2011, n° 10-28375 QPC : BJB nov. 2011, p. 582, 

n° 305, note N. Rontchevsky.
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(Commentaire de certaines dispositions de la loi n° 2013-672 
du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des activités 
bancaires)

Dominique Bompoint
Avocat à la cour

La loi de séparation et de régulation des activités bancaires du 26 juillet 2013 élargit les motifs de 
sanctions administratives de l’Autorité des marchés financiers et renforce ses capacités d’investi-
gation, signant ainsi l’une des évolutions les plus marquantes depuis la création de cette autorité.

Presque dix ans jour pour jour après sa nais-
sance  1, l’Autorité des marchés financiers reçoit 
du législateur, empaquetés dans la loi n° 2013-

672 du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation 
des activités bancaires  2, des accessoires dernier cri 
pour compléter sa panoplie de gendarme de la bourse.
Ses avancées en âge n’ont pas été négligées  : depuis 
2003, la principale source textuelle de son pouvoir de 
sanction administrative – l’article L. 621-15 du Code 
monétaire et financier – a été retouchée pas moins de 
huit fois  3. Mais les cadeaux législatifs qui célèbrent 

1 � Qui remonte à la loi n° 2003-706 du 1er août 2003 de sécurité financière.
2 � JO 27 juill. 2013, dont la loi n’occupe pas moins de 40 pages. À noter 

que cette édition du Journal Officiel a également publié, sous 67 pages, 
l’ordonnance n° 2013-676 du 25 juillet 2013 modifiant le cadre juri-
dique de la gestion d’actifs, de sorte que la loi du 26 et l’ordonnance du 
25 sont toutes deux entrées en vigueur le 28 juillet. Il s’en est suivi que 
l’article L. 621-9, II, du Code monétaire et financier, que l’une et l’autre 
modifiait, a vu sa rédaction changer deux fois le même jour mais rester 
plusieurs semaines après le 28 juillet, sur Legifrance, dans la rédaction 
issue de la seule loi du 26 juillet, le temps que les héroïques opérateurs 
de cet indispensable site parviennent à intégrer toutes ces nouveautés.

3 � L. n° 2005-842, 26 juill. 2005 ; L. n° 2006-1770, 30 déc. 2006 ; Ord. 
n° 2007-544, 12 avr. 2007  ; L. n° 2007-1774 17 déc. 2007  ; Ord. 
n° 2009-80, 22 janv. 2009 ; L. n° 2008-776, 4 août 2008 ; L. n° 2009-
526, 12 mai 2009 ; L. n° 2010-1249, 22 oct. 2010. Sans tenir compte 
des modifications de pure forme issues des ordonnances n° 2005-429 du 

l’achèvement de sa première décennie d’enquêtes et de 
sanctions devraient marquer les esprits.
Certains d’entre eux figuraient sur sa liste de souhaits, 
où l’Autorité des marchés financiers note, quand une 
juridiction n’est pas parvenue à sauver une irrégularité 
de procédure ou un vice de fond, les changements à 
apporter, non pas à ses méthodes, mais aux textes qui 
limitent ses pouvoirs.
D’autres sont le fruit d’un geste législatif plus spon-
tané.
Quelques-uns encore comblent les brèches laissées par 
d’anciennes erreurs de rédaction  4.
Et l’on trouve inévitablement un contingent de créa-
tions d’apprenti-sorcier aux effets incontrôlés.
Le résultat obtenu est une autorité boursière dont les 
pouvoirs de sanction ont été tellement étendus qu’on 

6 mai 2005, n° 2006-344 du 23 mars 2006 et n° 2010-76 du 21 janvier 
2010.

4 � Ainsi le fait de rendre désormais passible des peines des abus de marché 
la diffusion de fausse information lors d’une offre de titres au public : ce 
manquement existait [C. mon. fin., art. L. 621-15, II, e)] depuis l’ordon-
nance n° 2009-80 du 22 janvier 2009 (art. 6, VII, 2°), mais aucun texte 
ne prévoyait les peines encourues (v. le renvoi, limité aux manquements 
des c) et d) du L. 621-15, II, auquel se limitait l’article L. 621-15, III, b) 
et c) avant d’être corrigé par la loi commentée).

législatif et nourrissent encore des travaux plus ou 
moins avancés. Parmi ces sujets figure la faculté pour 
l’AMF d’utiliser des informations recueillies dans le 
cadre de sa coopération avec la branche pénale  66. Par 

66 � Texte AN n° 247 adopté le 5 novembre 2013 et portant création du 
procureur de la République financier (http://www.assemblee-natio-
nale.fr/14/ta/ta0237.asp, et http://www.assemblee-nationale.fr/14/ta/
ta0238.asp), v. notamment l’article 11 quinquies ; (…) « Art. L. 84 
E. – Sous réserve des dispositions du III de l’article L. 632-7 du Code 
monétaire et financier, l’Autorité des marchés financiers communique 
à l’administration fiscale, sur sa demande, sans pouvoir opposer le secret 
professionnel, tout document ou information qu’elle détient dans le 
cadre de ses missions. » (…)
Et aussi l’article 20 bis (…) Le code monétaire et financier est ainsi 
modifié : 1° La sous-section 7 de la section 4 du chapitre unique du 

ailleurs, l’AMF a récemment sondé des associations 
professionnelles sur un projet de proposition de texte 
visant à instaurer à l’égard des seuls prestataires de ser-
vices d’investissement, une obligation de conservation 
des messageries électroniques professionnelles.

titre II du livre VI est complétée par un article L. 621-20-3 ainsi rédigé : 
« Art. L. 621-20-3. – Les procès-verbaux ou rapports d’enquête ou 
toute autre pièce de la procédure pénale ayant un lien direct avec des 
faits susceptibles d’être soumis à l’appréciation de la commission des 
sanctions de l’Autorité des marchés financiers peuvent être communi-
qués par le procureur de la République financier, le cas échéant après 
avis du juge d’instruction, d’office ou à leur demande : « 1° Au secrétaire 
général de l’Autorité des marchés financiers, avant l’ouverture d’une 
procédure de sanction ; « 2° Ou au rapporteur de la commission des 
sanctions, après l’ouverture d’une procédure de sanction. » (…) .
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peut pronostiquer que le Conseil constitutionnel ou 
à la Cour de Strasbourg  5 en seront saisis un jour pro-
chain sur le fondement d’une atteinte au principe de 
légalité des délits et des peines.
Le législateur a même fini par se perdre dans la com-
plexité de sa production normative à vocation sanc-
tionnatrice : en témoigne le fait qu’un article de cette 
loi du 26 juillet 2013 – l’article 37 – modifie la défi-
nition du délit d’initié figurant à l’article L. 465-1 du 
Code monétaire et financier, à l’endroit précis où l’ar-
ticle 21 de cette même loi venait d’élargir la portée de 
ce texte, et pour y insérer une extension déjà obtenue 
par cet article 21  6.
Rien d’étonnant, dans ces conditions, à ce que le 
produit fini donne le sentiment préoccupant d’une 
construction législative non maîtrisée qui, par l’élar-
gissement de ses motifs de sanctions (I) et le renfor-
cement de ses capacités d’investigation (II), repousse 
les frontières des pouvoirs de l’Autorité des marchés 
financiers jusqu’aux limites de l’éthique profession-
nelle des agents qui la représentent.
À ce stade de la lecture, ce commentaire peut sembler 
emphatique, mais cette impression va progressive-
ment s’atténuer.

I. �Élargissement des motifs  
de sanction

Extension aux marchés non réglementés. – La notion 
de marché réglementé ne borne plus le pouvoir 
de contrôle et de sanction de l’Autorité des mar-
chés financiers en matière d’instruments financiers. 
Celui-ci s’étend désormais à tous les systèmes multi-
latéraux de négociation, et pas seulement à ceux dits 
organisés comme NYSE Alternext, faux jumeaux 
des marchés réglementés  : les instruments financiers 

5 � Rappr. Aff. Soros c. France, CEDH, 6 oct. 2011, n°  50425/06 ; 
H. Lécuyer, « Soros ou Sorrow ? Feu la légalité criminelle » : BJB mars 
2012, p. 97, n° 57 ; J. Morel-Maroger, « La légalité du délit d’initié » : 
BJB janv. 2012, p. 11, n° 7 ; C. Picheral, « Suffisante prévisibilité de 
l’imprécise loi française sur le délit d’initié  »  : JCP G 2011, 1133  ; 
O. Bachelet, « Délit d’initié : exigence de précision de la loi pénale » : 
D. act., 19 oct. 2011 ; D. Zerouki-Cottin, « Le délit d’initié devant la 
Cour européenne des droits de l’homme » : D. 2012, p. 199 ; D. Roets, 
« La raisonnable prévisibilité au secours de la “morale boursière” » : RSC 
2012, p. 252.

6 � L’article 21 a étendu le délit d’initié aux titres « négociés sur un système 
multilatéral de négociation, admis à la négociation sur un tel marché 
ou pour lesquels une demande d’admission à la négociation sur un tel 
marché a été présentée ». Cette nouvelle référence aux systèmes multila-
téraux de négociation (SMN) incluait, en tant que telle, la sous-catégorie 
constituée par les systèmes multilatéraux de négociation dits « organisés » 
(SMNO) : les SMN sont en effet régis, au sein du règlement général de 
l’AMF, par le Titre II du Livre V et les SMNO font l’objet du Chapitre V 
de ce même Titre II. Qu’à cela ne tienne : l’article 37 de la loi a ajouté à 
cette rédaction mort-née de l’article L. 465-1 une référence expresse et 
inutile aux SMNO. Qui plus est, la référence aux SMNO ajoutée par 
l’article 37 n’intègre pas la notion de demande d’admission aux négocia-
tions (d’un SMNO), alors que l’article 21, lui, l’intègre pour les SMN – 
et donc aussi pour les SMNO. Le résultat est un article L. 465-1 à la fois 
incohérent et illisible qui va immanquablement appeler une nouvelle 
modification. L’article L. 465-2, qui définit le délit de manipulation de 
cours, a subi le même (mauvais) traitement.

présents sur le Marché Libre ou le compartiment 
des valeurs radiées des marchés réglementés  7 entrent 
désormais dans le champ de compétence de l’Autorité 
des marchés financiers  8.
L’objectif avancé par le législateur a tenu à la volonté 
de faire émerger une véritable bourse des PME 
capable d’attirer les investisseurs grâce à sa soumission 
au régime des abus de marché  9. Le cadre normatif 
boursier est ainsi prêt à accueillir ces entreprises, pour 
le jour où la question de détail de savoir comment 
susciter leur création et leur développement en France 
aura été réglée.
Les sanctions administratives de l’Autorité des mar-
chés financiers frapperont ainsi les auteurs de man-
quement d’initié, de manipulation de cours ou de 
diffusion de fausse information  10 se rapportant à un 
instrument financier présent ou en voie d’admission 
sur un système multilatéral de négociation  11, les orga-
nisés comme les autres.
Les délimitations géographiques déjà présentes dans 
l’article en cause – C. mon. fin., art. L. 621-15 – à 
propos des marchés réglementés  12 n’ont pas été 
reprises pour définir les systèmes multilatéraux de 
négociation, qui sont visés sans aucune précision sur 
leur localisation  ; aussi peut-on estimer qu’en l’ab-
sence de mention expresse faite aux systèmes multila-
téraux de négociation agréés hors de France, ces der-
niers ne devraient pas être concernés par la nouvelle 
rédaction  13.
Quoi qu’il en soit, l’Autorité des marchés financiers va 
devoir modifier son règlement général pour rendre son 
Livre VI, consacré aux abus de marché, applicable aux 
instruments financiers présents ou en voie d’admis-
sion sur les systèmes multilatéraux de négociation  14. 

7 � V. NYSE Euronext, Marché Libre et valeurs radiées du marché régle-
menté, Note d’organisation, 29 mars 2010.

8 � C. mon. fin., art. L. 621-9, I, al. 2.
9 � Amendement présenté par M. Yung, du 7 mars 2013. Le lien que ce 

raisonnement établit entre l’absence de répression des abus de marché 
et les réticences des épargnants vis-à-vis de la bourse fait peu de cas des 
stigmates laissés par la volatilité des marchés financiers depuis l’éclate-
ment de la bulle internet en 2001 et la crise financière de 2007-2008. 
On rappellera les extrêmes atteints par l’indice CAC sur cette période : 
6 944 points en septembre 2000 puis 2401 en mars 2003 (- 65 % en 
deux ans et demi) ; 6 168 points en mai 2007 puis 2 534 en mars 2009 
(- 59 % en un peu moins de deux ans).

10 � Ou de « tout autre manquement de nature à porter atteinte à la protec-
tion des investisseurs ou au bon fonctionnement du marché » – suivant 
l’expression, à notre sens incompatible avec le principe de légalité des 
délits et des peines (qu’est-ce qu’attenter au « bon fonctionnement » ?), 
qui figure à l’art. L. 621-14, I, al. 1 du Code monétaire et financier.

11 � C. mon. fin., art. L. 621-15, II, c) et d).
12 � Le c) vise les manquements commis en France ou à l’étranger sur les 

marchés réglementés français ; le d) vise les manquements commis en 
France sur les marchés réglementés européens hors France.

13 � D’où l’inutilité de la modification faite au d) de l’article L. 621-15, II, 
du Code monétaire et financier (opérations hors de France) déjà cou-
verte par celle apportée au c) (opérations en France ou hors de France). 
Si le législateur avait voulu viser les SMN européens non français, il 
aurait dû procéder comme pour les marchés réglementés, en visant 
spécifiquement au d) ceux qui relèvent d’un autre pays que la France.

14 � Et dès lors que les dispositions législatives ou réglementaires visant à pro-
téger les investisseurs contre les opérations d’initiés, les manipulations 
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Mais la chose est loin d’être aussi simple : comment 
justifier l’application des textes sur le manquement 
d’initié à des marchés où les obligations d’informa-
tion permanente des émetteurs et des opérateurs sont 
inconnues  15 ? Comment interdire à celui qui dispose 
d’une information privilégiée d’intervenir sur le titre 
qu’elle concerne tant que cette information n’a pas 
été rendue publique, si ni l’émetteur, ni les personnes 
à l’origine de cette information n’ont, de leur côté, 
l’obligation de la révéler ? L’un ne va pas sans l’autre : 
le fait pour un individu d’être rendu destinataire d’une 
information privilégiée ne peut justifier de l’enchaîner 
dans une interdiction d’intervention qu’à la condi-
tion que les personnes à l’origine de cette information 
aient, de leur côté, l’obligation de la rendre publique à 
un moment ou à un autre.
Prenons le cas des comptes semestriels : les émetteurs 
présents sur les systèmes multilatéraux de négocia-
tion non organisés ne sont pas tenus d’en publier ni 
même d’en établir  16. Si une de ces sociétés enregistre 
de mauvais résultats au terme des six premiers mois 
de l’exercice, les personnes qui en seront informées 
devront-elles patienter plus de six mois jusqu’à la 
publication des comptes annuels  17, pour retrouvrer 
leur liberté d’intervention ? Voilà qui n’aiderait guère 
ces marchés, à la liquidité déjà médiocre, à tenir le 
rôle de bourse dynamique des PME que le législateur 
leur destine.
Appliquer aux systèmes multilatéraux de négocia-
tion le régime des abus de marché n’offre donc pas 
d’autre choix que d’étendre à tous les émetteurs pré-
sents sur ces marchés les obligations d’information 
jusqu’alors réservées aux seuls systèmes dits organisés : 
les ponctuelles, se rapportant à la survenance d’un 
événement important  18, comme les périodiques pour 
l’information comptable à diffuser au fil du temps  19. 

de cours et la diffusion de fausses informations régiront de droit tous 
les systèmes multilatéraux de négociation, la définition abrégée des sys-
tèmes multilatéraux de négociation organisés, qui repose sur la soumis-
sion volontaire à ces règles, n’a plus de sens et devra être rectifiée partout 
où elle apparaît dans le Code de commerce, dans le Code monétaire et 
financier (en ce compris certains textes issus de la loi du 26 juillet 2013 
elle-même…), dans le règlement général de l’Autorité des marchés 
financiers, dans le Code général des impôts, etc.

15 � Seuls les systèmes multilatéraux de négociation organisés connaissent les 
obligations d’information permanente des marchés réglementés (Règl. 
gén. AMF, art. 223-1A), les obligations de déclaration de franchisse-
ment de seuils à l’Autorité des marchés financiers (et encore seulement 
ceux, à la hausse, de 50 % et de 95 % – Règl. gén. AMF, art. 223-15-1) 
et la publication périodique du nombre total de droits de vote (Règl. 
gén. AMF, art. 223-16).

16 � C. mon. fin., art. L. 451-1-2, III, a contrario.
17 � Laquelle, en ce qu’elle ne consiste qu’en un dépôt des comptes au greffe 

du tribunal de commerce, n’assurera au demeurant pas une diffusion 
effective de l’information dans le public.

18 � Règl. gén. AMF, art. 223-1 et s. Les deux plus connues étant l’obligation 
pour les émetteurs de révéler les informations privilégiées les concernant 
(Règl. gén. AMF, art. 223-2) et celle faite aux personnes préparant une 
opération susceptible d’avoir une incidence significative sur le cours 
d’en révéler les caractéristiques (Règl. gén. AMF, art. 223-6).

19 � À savoir, en particulier l’obligation de publier une information finan-
cière semestrielle et trimestrielle (C. mon. fin., art. L. 451-1-2).

Conséquences immédiates : des centaines de sociétés 
supplémentaires  20 à surveiller pour les agents de l’Au-
torité des marchés financiers, d’inévitables manque-
ments à ces nouvelles obligations d’information déli-
cates à manier dont ces entreprises de taille moyenne 
n’ont pas l’expérience, un renchérissement de leurs 
charges d’exploitation  21 et forcément, au final, un 
surcroît de travail pour la commission des sanctions.
A-t-on bien réfléchi à tout cela ?
Sanction des violations des règlements européens. – 
L’Autorité des marchés financiers est désormais char-
gée de veiller au respect, par les professionnels placés 
sous son contrôle, des règlements européens qui leur 
sont applicables  22. Elle reçoit aussi le droit d’enjoindre 
toute personne de se conformer aux règlements euro-
péens relatifs aux abus de marché  23 et devient inves-
tie – ici s’opère la bascule dans l’irréel – du pouvoir 
d’infliger 100 millions d’euros d’amende  24 à toute per-
sonne ayant manqué « aux obligations des règlements 
européens entrant dans le champ de compétence de 
l’Autorité des marchés financiers ».
Quels sont ces règlements européens entrant dans 
le champ de compétence de l’Autorité des marchés 
financiers ? Si l’on se fie à ceux qui sont accessibles – 
dans une version qui, inévitablement, est en retard de 
quelques amendements – depuis la section «  Textes 
européens » de son site internet, il s’agit de près d’un 
demi-millier de pages de texte  25 à longueur desquelles 
s’étalent des kilomètres de règles, certaines impor-
tantes mais d’autres formelles, parfois claires mais pas 
toujours, tantôt précises tantôt floues  26, mais renfer-
mant toutes, désormais, le piège mortel d’une inter-

20 � 232 sociétés au dernier décompte, soit presque autant que les comparti-
ments A (127 valeurs) et B (130 valeurs) de NYSE Euronext réunis, et 
plus que le marché NYSE Alternext n’en compte à lui seul (181 valeurs). 
Source : https ://europeanequities.nyx.com/fr/equities-directory.

21 � Publications, embauche de personnel qualifié, frais externes de conseil, 
etc.

22 � C. mon. fin., art. L. 621-9, II, antépénultième alinéa.
23 � C. mon. fin., art. L. 621-14.
24 � Sans préjudice des différentes sanctions professionnelles réservées aux 

personnes placées sous son contrôle.
25 � Règl. n° 809/2004, 29 avr. 2004 concernant les prospectus (modifié 

par les règlements n° 1787/2006, 211/2007, 1289/2008, 311/2012, 
486/2012, 862/2012 et 759/2013  : 211 pages)  ; n°  1287/2006, 
10 août 2006 concernant les obligations des entreprises d’investisse-
ment en matière d’enregistrement, le compte rendu des transactions, 
la transparence du marché, l’admission des instruments financiers à la 
négociation (25 pages) ; n° 1060/2009, 16 sept. 2009 sur les agences 
de notation de crédit (31 pages) ; n° 583/2010 du 1er juill. 2010 sur 
les informations clés pour l’investisseur (15 pages) ; n° 584/2010 du 
1er juill. 2010 sur la forme et le contenu de la lettre de notification 
normalisée et de l’attestation OPCVM et les relations entre autorités 
compétentes (27 pages) ; n° 648/2012, 4 juill. 2012 sur les produits 
dérivés de gré à gré, les contreparties centrales et les référentiels centraux 
(modifié par les règlements n° 148/2013 et le Titre III du n° 575/2013 : 
73 pages)  ; et n° 231/2013, 19 déc. 2012 sur diverses dispositions 
concernant la gestion d’actifs (95 pages). Pour un total de 477 pages à 
l’heure de ces lignes.

26 � Pour un exemple parmi cent : Règl. n° 809/2004, art. 24, § 1, al. 3 : « le 
résumé [du prospectus] est rédigé en langage clair et présente les infor-
mations clés d’une manière aisément accessible et compréhensible ».
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diction professionnelle ou de 100  millions d’euros 
d’amende pour ceux qui les auront enfreintes  27.
Comment en est-on arrivé là  ? À cause d’un amen-
dement gouvernemental de quelques lignes adopté 
en commission des finances de l’Assemblée nationale 
sans trace de débat, qui avec une rare malhonnêteté 
intellectuelle présentait ce texte comme la consé-
quence obligée de l’entrée en vigueur du règlement 
européen EMIR  28 sur les produits dérivés  29.
Le règlement EMIR, c’est exact, imposait aux États 
membres de sanctionner sa violation  30. Mais un par-
lementaire qui aurait prié son assistant de le lire et 
de lui en faire rapport aurait constaté qu’il n’obligeait 
absolument pas les États membres à sanctionner la 
violation de tous les articles de tous les règlements 
européens qui touchent de près ou de loin toutes les 
missions de l’Autorité des marchés financiers.
Par surcroît, ce règlement-alibi imposait certes l’adop-
tion de sanctions efficaces et dissuasives, mais aussi 
«  proportionnées  »  31 – une condition mise à rude 
épreuve par la fixation d’une amende à taille unique 
et astronomique de 100 millions d’euros rendue indif-
féremment applicable aux infractions les plus graves 
comme aux manquements les plus véniels  32.
Voilà comment est né le droit positif.
À chacun, maintenant, de se demander comment 
apprécier les conséquences de ses actes, quand la 
moindre transgression d’une nuée de normes en per-
pétuelle évolution fait encourir des sanctions pouvant 
engloutir tout un patrimoine.
Garantir cette prévisibilité devrait pourtant être le 
but premier des lois, en particulier de celles qui sanc-
tionnent.

27 � Y compris sans l’intention d’en tirer avantage, puisque la commis-
sion des sanctions de l’Autorité des marchés financiers n’a cure de 
la dimension intentionnelle des manquements administratifs qui 
lui sont soumis. Pour un point de situation, v. Cass. com., 23 mars 
2010, n° 09-11366 : Rev. sociétés 2010, p. 320, note É. Dezeuze ; 
Cass. com., 29 mars 2011, n° 10-15866 : Rev. sociétés 2011, p. 501, 
note É. Dezeuze ; et la synthèse de N. Rontchevsky, RTD com. 2010, 
p. 395, 6e et 7e espèces.

28 � Règl. n° 648/2012, 4 juill. 2012, préc. 
29 � « L’entrée en vigueur du règlement européen EMIR amène à prévoir 

dans la loi un élargissement des pouvoirs de contrôle et de sanction 
de l’AMF pour lui permettre, dans le cadre de ses missions, de vérifier 
le respect du règlement européen et de sanctionner les manquements 
qui seraient imputables à ses assujettis », après quoi suivait le texte de 
l’amendement (n° 324, 7 févr. 2013, adopté en commission le 12). 
Les travaux parlementaires ne livrent aucune trace d’une discussion le 
concernant, ni même d’une simple prise de conscience de l’immensité 
du décalage entre le motif avancé et le résultat obtenu.

30 � Art. 12, § 1.
31 � Ibid.
32 � Que la commission des sanctions doive moduler ses amendes en fonc-

tion de la gravité des manquements commis et des avantages retirés 
(C. mon. fin., art. L. 621-15, III, avant-dernier alinéa) ne change rien 
à l’affaire, car c’est d’abord la loi qui, avant la décision du juge, doit 
respecter le principe de proportionnalité. Et si cette amende a pu être 
retenue pour sanctionner les abus de marché, là où les textes européens 
imposent eux aussi la condition de proportion (Dir. n° 2003/6, art. 14, 
§ 1), elle se rapporte à des infractions limitées et (relativement) précises.

Il est regrettable qu’ait été ainsi bafoué – pour 
des motifs fallacieux qui plus est – le principe des 
peines «  strictement et évidemment nécessaires  » de 
l’article 8 de la Déclaration des droits de l’Homme 
et du citoyen  33, et permis d’espérer que la Cour de 
Strasbourg ou, plus rapidement, le Conseil constitu-
tionnel, mettront ce texte en pièces.
Sanction des tentatives de tous les abus de marché. – La 
tentative d’abus de marché n’était jusqu’à présent pas-
sible de sanctions administratives qu’en cas d’opéra-
tion d’initié, c’est-à-dire d’utilisation ou de commu-
nication d’une information privilégiée  34. Désormais, 
elle sera également punissable si elle se rapporte à une 
manipulation de cours ou à la diffusion d’une fausse 
information. En revanche, la catégorie attrape-tout 
des autres manquements « de nature à porter atteinte 
à la protection des investisseurs ou au bon fonction-
nement du marché », qui appelle les mêmes sanctions 
administratives que les abus de marché, ne connaît 
pas – pour l’heure – de tentative punissable  ; il est 
vrai que le fait de réprimer la tentative quand elle se 
rapporte à un manquement indéfini aurait repoussé 
fort loin les limites du principe de légalité des délits et 
des peines, comme celles du bon sens.
Notons que les manquements dont la tentative 
devient punissable peuvent être caractérisés même si 
l’auteur de l’acte n’a pas atteint son but : ainsi la mani-
pulation de cours consiste-t-elle notamment dans le 
fait de donner des ordres «  susceptibles » de donner 
des indications fausses ou trompeuses sur l’état du 
marché  35 ; de même, les fausses informations qu’il est 
interdit de diffuser sont celles qui sont « susceptibles » 
de donner des indications inexactes, imprécises ou 
trompeuses  36. Et l’on sait que la caractérisation du 
manquement d’initié n’exige pas que l’intéressé se 
soit procuré un gain  37. On comprend mal, dans ces 
conditions, ce qu’apporte la répression de la tentative : 
punir celui qui a manqué un acte qui allait rater son 
but et n’aurait lésé quiconque ? Cela laisse songeur.
Sanction des abus de marché liés à des indices. – 
Conséquence de l’affaire du Libor, les abus de mar-
ché se rapportant à un indice deviennent passibles de 

33 � Parmi les mises au point à lire sur la prévisibilité des lois répressives, 
inspirées par l’affaire Soros précitée, v. l’implacable texte (précité) de 
H. Lécuyer, « Soros ou Sorrow ? Feu la légalité criminelle » : BJB mars 
2012, p. 97, n° 57. Il est permis de penser que les accommodements 
pris par la CEDH avec le principe de légalité dans cette affaire ne suf-
firaient pas à sauver l’atteinte que la loi commentée vient de lui porter.

34 � Règl. gén. AMF, art. 622-1. La tentative de diffusion de fausse infor-
mation était déjà punissable (théoriquement – v. supra, note 4) mais 
seulement si elle concernait une offre de titres au public (C. mon. 
fin., art. L. 621-15, II, e). À noter que la tentative de communiquer 
une information privilégiée reste, dans notre interprétation de l’article 
L. 465-1, al. 3, du Code monétaire et financier, impunie pénalement.

35 � C. mon. fin., art. 631-1, 1°, a).
36 � Règl. gén. AMF, art. 632-1, al. 1.
37 � CA Paris, 24 nov. 2009, n° 2009/05552 ; CA Paris, 12 janv. 1994, 

n° 93/10407.
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sanctions administratives  38. La définition de l’indice 
est celle du délit de manipulation d’indice adopté 
par la même loi  39  ; elle n’intègre aucune délimita-
tion géographique, ce qui permet théoriquement de 
poursuivre la manipulation d’indices produits par des 
entreprises non françaises et référencés dans des ins-
truments financiers émis et négociés à l’étranger  40.
À noter que le fait de fausser un indice, par mani-
pulation ou fausse information, n’est pas le seul acte 
punissable administrativement  : l’utilisation ou la 
communication d’une information privilégiée se rap-
portant à un indice le sera également  41. La définition 
du manquement d’initié aurait déjà permis de sanc-
tionner ce type d’acte – puisqu’une information rela-
tive à un indice utilisé par un instrument financier 
équivaut à une information sur un instrument finan-
cier – mais seulement si l’indice en cause concernait 
un instrument financier admis aux négociations. La 
loi nouvelle écarte cette condition ; ceci permettra de 
sanctionner, par exemple, l’achat ou la vente de parts 
non cotées d’un fonds indiciel réalisés en connaissance 
de la valeur future de l’indice que ce fonds reflète.
Prise à la lettre, la loi n’exige pas que l’agent ait su qu’il 
existait, quelque part dans le monde  42, un instrument 
financier utilisant l’indice faussé ou au sujet duquel il 
détenait une information privilégiée. A fortiori n’im-
pose-t-elle pas que cette personne ait pu tirer, ou cher-
ché à tirer, avantage des variations de valeur que l’évo-
lution de l’indice allait entraîner pour l’instrument 
financier en cause. Il reste à espérer, mais rien ne le 
garantit, que la commission des sanctions considèrera 
que ces conditions sont implicites.
Sanction des abus de marché liés au cours des matières 
premières. – Au bénéfice de l’adoption d’un autre 

38 � Si des personnes sont poursuivies en France dans cette affaire, l’adop-
tion de ce texte leur offre un puissant argument pour établir que leurs 
actes ne tombaient pas sous le coup de la loi quand ils ont été commis.

39 � C. mon. fin., art. L. 465-2-1. Il s’agit de « toute donnée diffusée calcu-
lée à partir de la valeur ou du prix, constaté ou estimé, d’un ou plusieurs 
sous-jacents, d’un ou plusieurs taux d’intérêt constatés ou estimés, ou 
de toute autre valeur ou mesure, et par référence à laquelle est déter-
miné le montant payable au titre d’un instrument financier ou la valeur 
d’un instrument financier ». Les fonctionnaires de l’INSEE ou ceux de 
Météo France étaient certainement loin de se douter qu’ils pourraient 
un jour avoir à répondre, devant l’Autorité des marchés financiers, de 
l’exactitude de leurs relevés des prix à la consommation (dérivés infla-
tion) ou de température (dérivés climatiques, v. les indices MetNext), 
en conséquence de la combinaison des articles L. 211-1 (définition des 
« instruments financiers ») et D. 211-1, A, 7 (définition de certains 
« contrats financiers ») du Code monétaire et financier.

40 � Contrairement à la notion de système multilatéral de négociation, 
qui constitue une institution juridique sans équivalent en dehors de 
l’Union européenne (v. supra, I, 1), la notion d’indice n’est pas propre à 
notre système juridique ; son universalité aurait dû, là aussi (v. supra, I, 
1, note 13), dispenser le législateur, après avoir énoncé ce manquement 
à l’article L. 621-15, II, c) du Code monétaire et financier à l’égard de 
toute personne l’ayant commis « sur le territoire français ou à l’étran-
ger », de le répéter au paragraphe suivant (d) pour les actes seulement 
commis « sur le territoire français ».

41 � Ce n’est pas le cas en matière pénale – v. C. mon. fin., art. L. 465-2-1.
42 � La définition de l’indice (v. supra, note 39) n’exige pas que l’instrument 

financier qui s’y réfère soit émis ou négocié en France.

amendement gouvernemental  43, l’Autorité des mar-
chés financiers va pouvoir sanctionner administrative-
ment les abus de marché se rapportant à tout contrat 
commercial relatif à des marchandises, lié à des instru-
ments financiers admis aux négociations  44.
La mesure a pour but de punir les comportements qui 
visent à manipuler les cours de matières premières sur 
les marchés physiques, à partir des marchés financiers 
qui en dérivent  45.
L’élévation du prix des matières premières peut sans 
doute s’expliquer – en partie mais en partie seule-
ment  – par des mouvements de marché fortement 
déconnectés des besoins de couverture des produc-
teurs de denrées, portant sur des instruments finan-
ciers liés au prix de ces mêmes matières premières. Ce 
phénomène macroéconomique n’est cependant obser-
vable qu’à grande échelle ; qu’il soit l’œuvre d’un seul 
individu ne se voit guère qu’au cinéma. Et si d’aven-
ture une conspiration visant à manipuler les cours 
mondiaux d’une denrée devait être mise au point par 
une association de spéculateurs, il ne va pas de soi que 
la part des échanges mondiaux imputable aux seuls 
marchés français les convaincraient d’entreprendre 
leur vile besogne par l’intermédiaire du MATIF.
Au moins l’Autorité des marchés financiers se dote-t-
elle des instruments juridiques qui lui permettraient 
de sanctionner, de concert avec d’autres administra-
tions, des agissements qui se seraient déployés sur plu-
sieurs juridictions dont la France  46. Mais la modestie 
des résultats à attendre de cet amendement  47 justifie 
plutôt d’y voir un acte politique symbolisant la lutte 
contre l’ennemi sans visage de la finance mondiali-
sée, dont on aurait pu éviter d’encombrer le Journal 
Officiel.
Création du manquement administratif d’entrave aux 
enquêteurs. – Les personnes qui ont l’expérience des 
enquêtes ou des contrôles de l’Autorité des marchés 
financiers seront surprises de lire dans l’exposé des 
motifs du projet de loi que le manque de coopéra-
tion des individus sollicités dans ce cadre est chose 

43 � Amendement n° 348 du 12 février 2013.
44 � Le texte – l’article L. 621-15, II, c du C. mon. fin. – vise les instruments 

financiers mentionnés « aux alinéas précédents », où figure la référence 
aux instruments financiers présents sur les marchés réglementés ou sur 
les systèmes multilatéraux de négociations organisés (mais pas les ins-
truments financiers présents sur les autres systèmes multilatéraux de 
négociation). Les contrats financiers sur matières premières négociés 
sur le MATIF sont donc visés puisque le MATIF fait partie des marchés 
réglementés.

45 � http  ://www.assemblee-nationale.fr/14/cri/2012-2013/20130147.
asp#P4004_8127. À noter que la loi élargit également le champ pénal 
à ces produits financiers, mais uniquement – et illogiquement compte 
tenu des motifs avancés – sur le terrain de la diffusion de fausse infor-
mation (C. mon. fin., art. L. 465-2, al. 2, in fine), pas ceux de la mani-
pulation de cours ou du délit d’initié.

46 � C’est d’ailleurs dans le cadre d’initiatives prises par le G20 ou atten-
dues au niveau européen que s’inscrit cet amendement – v. déclaration 
P. Moscovici, réf. en note 45.

47 � «  Je n’imagine pas que ce problème sera définitivement résolu  !  », 
P. Moscovici, AN 13 févr. 2013 – réf. en note 45.
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courante  ; apparemment, il existe une frange de la 
population que le rappel des deux ans d’emprisonne-
ment encourus en cas d’obstruction aux enquêteurs 
de l’Autorité des marchés financiers  48, bien que sys-
tématiquement fait à l’entrée en matière, n’impres-
sionne pas.
Cette présentation de la réalité du terrain a justifié 
l’adoption d’une version administrative de ce délit 
d’obstruction  49 sous la forme d’un manquement pas-
sible des mêmes peines que les abus de marché – dont 
la célèbre amende de 100 millions d’euros. Foin des 
lenteurs de la justice pénale et de cet encombrant élé-
ment intentionnel des délits qu’elle punit ! L’Autorité 
des marchés financiers va pouvoir se faire justice à 
elle-même en sanctionnant administrativement les 
personnes qui auront mis obstacle aux investigations 
de ses propres enquêteurs en refusant, soit de donner 
accès à un document et d’en fournir une copie, soit de 
communiquer des informations ou de répondre à une 
convocation, soit enfin de donner accès à des locaux 
professionnels  50.
Seules les enquêtes sont concernées, pas les contrôles 
ni les missions de veille et de surveillance – du moins 
jusqu’au jour où, pour y parvenir, l’obstruction de 
la part des professionnels soumis au contrôle ou à la 
surveillance de l’Autorité des marchés financiers sera 
qualifiée de manquement à leurs obligations profes-
sionnelles  51.

II. �Renforcement des capacités 
d’investigation

Droit de communication permanent. – L’Autorité des 
marchés financiers peut désormais exiger de tous 
les professionnels qu’elle surveille qu’ils lui com-
muniquent, même en dehors de toute procédure de 
contrôle ou d’enquête, « tous documents ou informa-
tions, quel qu’en soit le support, utiles à l’exercice de 
sa mission de veille et de surveillance »  52.
Les motifs de la loi font valoir que les agents de l’Auto-
rité des marchés financiers rencontrent des difficultés 
dans l’exercice de leur mission de surveillance, faute 
de fondement législatif à leurs demandes d’informa-
tions.
Sont concernées les 18 catégories professionnelles lis-
tées par l’article L. 621-9, II, du Code monétaire et 
financier, qui vont des prestataires de services d’inves-
tissement aux sociétés de gestion en passant par les 
entreprises de marché.
Rien de choquant, a priori, à cet ajout.

48 � C. mon. fin., art. L. 642-2.
49 � Qui, étonnamment, n’a pas été abrogé malgré sa prétendue inefficacité.
50 � C. mon. fin., art. L. 621-15, II, f.
51 � V. II, 1, infra.
52 � C. mon. fin., art. L. 621-8-4.

Sauf que l’analyse de ses effets met en lumière un 
risque qu’une violation de cette obligation nouvelle, 
si elle était qualifiée « d’obligation professionnelle »  53, 
ne constitue pour ses auteurs un motif d’interdiction 
professionnelle ou de condamnation à 100  millions 
d’euros d’amende par la commission des sanctions 
de l’Autorité des marchés financiers en application 
des dispositions de l’article L. 621-15, III, du Code 
monétaire et financier  54.
Si tel était le cas, le fait de ne pas déférer aux demandes 
d’informations émanant des agents de l’Autorité des 
marchés financiers dans le cadre de sa mission de sur-
veillance, justifierait ainsi des sanctions équivalentes 
à celles que la loi nouvelle prévoit dans les cas – plus 
graves – d’entrave aux pouvoirs des enquêteurs  55.
Or, les pouvoirs d’investigation des enquêteurs sont 
circonscrits dans le temps et dans l’espace : de par la 
définition de l’objet de l’enquête, et en vertu de la 
prescription triennale de l’article L.  621-15, I, ali-
néa 2, du Code monétaire et financier ; les missions de 
surveillance, elles, ne connaissent pas ces limitations.
Il est de plus interdit de confier une enquête à 
quelqu’un qui serait en conflit d’intérêts avec une 
personne appelée à être l’objet de la mission  56. Cette 
interdiction, en revanche, ne s’applique pas à la 
désignation des agents en charge de la surveillance  : 
aucun texte n’empêchera l’un d’eux, par exemple, de 
se prendre de passion pour les activités d’un ancien 
employeur quitté en mauvais termes et de l’enjoindre 
avec zèle, sous les puissantes menaces précédemment 
évoquées, de fournir tout document, toute informa-
tion qu’il plaira à cet agent de désigner utiles à l’exer-
cice de sa mission.
Saura-t-on résister à la tentation d’abuser de ce pou-
voir ?
Droit d’entendre hors convocation. – C’est le texte revan-
chard de la réforme, le coup de pied de l’âne donné 
aux juges qui, dans l’affaire Kelly, se sont appuyés sur 
le principe de loyauté de l’enquête pour annuler une 
décision de la commission des sanctions fondée sur 
des déclarations recueillies lors d’une visite des enquê-

53 � Au sens de l’article L. 621-15, II, a) et b) du C. mon. fin. D’après 
la jurisprudence du Conseil d’État, ces obligations professionnelles ne 
s’entendent pas seulement des règles édictées dans l’intérêt direct des 
clients ; elles recouvrent également des obligations visant à faciliter la 
détection des infractions boursières, à l’instar du devoir d’enregistrer 
les conversations téléphoniques et de conserver les enregistrements, 
imposé par les articles 313-51 et s. du Règl. gén. AMF (CE, 20 mai 
2011, n° 316522).

54 � Texte dont on sait cependant que la portée rationae personae est moins 
étendue que celle de l’article L. 621-9 qui liste les 18 catégories profes-
sionnelles soumises au contrôle – et désormais au droit de communi-
cation permanent – de l’Autorité des marchés financiers : démarcheurs 
(art. L. 621-9, II, 9°), conseillers en investissements financiers (ibid., 
10°) et gestionnaires de fonds de retraite (ibid., 14°) y échappent.

55 � V. supra, I, 6.
56 � C. mon. fin., art. R. 621-33. Le paragraphe I de cet article interdit, par 

exemple, qu’une personne effectue une enquête auprès d’une personne 
morale au sein de laquelle elle aurait exercé une activité professionnelle 
au cours des trois années précédentes.
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teurs au siège d’une société, auprès d’un dirigeant qui 
n’avait pas valablement renoncé au bénéfice des règles 
applicables aux auditions  57.
Désormais les enquêteurs, aussi bien que les contrô-
leurs  58, auront le droit, s’ils souhaitent entendre une 
personne, soit de la convoquer à une audition for-
melle, soit d’aller à sa rencontre pour l’interroger  – 
c’est concrètement ce que recouvre cette nouvelle 
faculté de recueillir des explications sur place  59. Cette 
possibilité a été étendue aux perquisitions  60.
Un décret devra en préciser ses modalités. Comment 
conciliera-t-il ce droit d’entendre sur place avec le 
principe qui l’accompagne, que la personne entendue 
peut être assistée par le conseil de son choix  61 ?
Ce décret imposera-t-il aux enquêteurs de différer 
l’interrogatoire de la personne concernée jusqu’à ce 
que l’avocat désigné par elle arrive sur place ? La pers-
pective des manœuvres dilatoires que permettrait une 
telle proposition la condamne d’avance. À l’inverse, le 
décret méconnaîtrait la loi s’il s’inspirait du régime des 
perquisitions, où les visites et les saisies peuvent com-
mencer sans attendre la présence de l’avocat  62 : le droit 
de « se faire assister » d’un conseil de son choix, que 
le décret devra préserver, n’est pas interprétable aussi 
étroitement que celui, prévu pour les perquisitions, de 
« faire appel » à un avocat, légalement circonscrit à la 
faculté de contacter son avocat.
Une disposition procédurale juste serait celle qui 
imposerait aux enquêteurs de prévenir l’intéressé de 
leur venue et de leur souhait de l’entendre, et ce dans 
les mêmes formes  63 et moyennant le même délai de 
préavis  64 qu’en matière de convocation. Sans quoi ce 
droit d’entendre sur place permettrait aux enquêteurs 
d’organiser l’effet de surprise d’une perquisition en se 
dispensant de l’intervention du juge des libertés et de 
la détention  65 qui le légitime  66.
S’il semblerait adéquat d’aligner la procédure du 
recueil d’observations sur place sur celle de la convoca-
tion, les sanctions du refus risquent en revanche d’être 
dissemblables puisque seul le refus « de répondre à une 
convocation »  67, et pas celui d’être entendu sur place, 
est visé dans la nouvelle définition du manquement 

57 � Cass. com., 24 mai 2011, n°  10-18267  : BJB nov. 2011, p.  474, 
n° 243, « L’enquête de l’AMF et la loyauté de la preuve », J. Lasserre 
Capdeville ; CA Paris, 13 sept. 2012, n° 2011/17362 : Rev. sociétés 
2013, p. 243, P.-H. Conac.

58 � V. I, 4, infra.
59 � C. mon. fin., art. L. 621-10, al. 2.
60 � C. mon. fin., art. L. 621-12, al. 1.
61 � C. mon. fin., art. L. 621-11.
62 � C. mon. fin., art. L. 621-12, al. 4.
63 � Notamment par une lettre rappelant le droit de se faire assister par le 

conseil de son choix.
64 � Huit jours – C. mon. fin., art. R. 621-35, al. 2.
65 � Et, en amont, du secrétaire général de l’Autorité des marchés financiers.
66 � C. mon. fin., art. L. 621-12.
67 � C. mon. fin., art. L. 621-15, II, f ).

administratif d’entrave à enquête  68. L’horreur du vide 
inspirera probablement l’envie de désigner cette atti-
tude un refus de « communiquer des informations » 
pour la faire entrer de force dans la définition ; à quoi 
on objectera que si cette qualification-balai avait pu 
convenir au refus d’être entendu sur place, elle aurait 
fait d’une pierre deux coups avec le refus de répondre 
à une convocation qu’il n’y aurait dès lors pas eu 
lieu de mentionner spécifiquement. Le refus d’être 
entendu sur place n’empêchant pas que soient four-
nies, par d’autres voies, les informations souhaitées 
par les agents, il ne devrait pas plus caractériser un 
refus de communication d’informations que le fait de 
ne pas répondre à une convocation.
Telle que la loi est écrite, il semble donc que le refus 
d’être entendu sur place soit moins risqué que le refus 
de répondre à une convocation. Pour illogique que 
cette situation apparaisse, elle ne justifie pas de renon-
cer à unifier les procédures applicables à ces deux 
modalités d’enquête, mais seulement d’inviter le légis-
lateur à traiter le problème à sa source, en harmoni-
sant dans la définition de l’entrave à enquête le régime 
des sanctions applicables à l’une et à l’autre.
Droit au cyber-alias. – Il s’agit de la faculté désormais 
permise aux enquêteurs et aux contrôleurs, de se dissi-
muler derrière une entité d’emprunt pour accéder aux 
services offerts sur internet par les professionnels sou-
mis au contrôle de l’Autorité des marchés financiers  69.
Les motifs du projet de loi invoquaient la nécessité de 
permettre l’identification des offres de services d’in-
vestissement et des conditions de commercialisation 
des instruments financiers accessibles sur internet. 
Ces considérations ont convaincu les parlementaires 
de doter les agents de l’Autorité des marchés finan-
ciers d’un moyen d’investigation exceptionnel que le 
Code de procédure pénale prévoit pour la poursuite 
des infractions de mise en péril des mineurs  70, de 
provocation aux crimes et délits les plus graves par 
voie presse ou de communication électronique  71, de 
traite des êtres humains, de proxénétisme et de pros-
titution des mineurs  72. Le rappel que tous ces textes 
d’exception comportent – que ces actes sous alias ne 
doivent pas constituer une incitation à commettre les 
infractions en cause – n’a pas été jugé nécessaire ici ; 
il est vrai que l’obligation, pour l’Autorité des mar-
chés financiers, de respecter le principe de loyauté de 
ses enquêtes, lui a déjà été rappelée par la jurispru-
dence  73 – inutile d’en rajouter.

68 � V. I, 6, supra.
69 � C. mon. fin., art. L. 621-10-1.
70 � CPP, art. 706-47-3.
71 � CPP, art. 706-25-2.
72 � CPP, art. 706-35-1.
73 � Outre la jurisprudence Kelly précitée, Cass. com., 19  déc. 2006, 

n° 05-18919, aff. Vivendi Universal.
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La loi n° 2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des activités bancaires marque 
une nouvelle étape majeure dans la mise à jour et la répression des infractions boursières en droit 
français, auxquelles le droit communautaire a donné une nouvelle impulsion depuis la directive Abus 
de marché du 28 janvier 2003. Les nouvelles dispositions issues de la loi du 26 juillet 2013 consacrent 
en effet un élargissement de la répression des abus de marché classiques et introduisent une répres-
sion pénale et administrative de la manipulation d’indices de référence.

Dans le cadre de ses dispositions relatives à 
la transparence et la lutte contre les dérives 
financières, la loi n° 2013-672 du 26 juillet 

2013 de séparation et de régulation des activités ban-
caires (la Loi)  1 renferme plusieurs articles concernant 

1 � V. notamment T. Bonneau, « Séparation et régulation des activités ban-
caires, Commentaire des titres 1, 4, 5 et 8 de la loi du 26 juillet 2013 » : 
JCP E 2013, 1483 ; J. Lasserre Capdeville, « Séparation et régulation 
des activités bancaires, une avancée du droit » : JCP G 2013, 925 et 
« Commentaire des articles 20 à 22 de la loi n° 2013-672 du 26 juillet 
2013 » : Banque et droit sept.-oct. 2013, p. 53 ; « La loi n° 2013-672 du 
26 juillet 2013 de séparation et de régulation des activités bancaires » : 
LPA 27 sept. 2013, spéc. F. Dannenberger, « Renforcement des pou-
voirs de l’AMF », p. 67 ; www.amf-france.org, « La loi de séparation 

la répression des abus de marché. Ces nouvelles dis-
positions font écho à des projets de textes européens 
du 20 octobre 2011  2 tendant à accentuer la répres-

et de régulation des activités bancaires », publié le 9 août 2013, spéc. 
« Transparence et lutte contre les dérives financières ».

2 � Le 20 octobre 2011, la Commission européenne a publié, d’une part, 
une proposition de règlement du Parlement européen et du Conseil sur 
les opérations d’initiés et les manipulations de marché (COM 2011, 
651 final) et, d’autre part, une proposition de directive relative aux sanc-
tions pénales applicables aux opérations d’initiés et aux manipulations 
de marché (COM 2011, 654) ; sur ces textes, v. N. Mennesson, « Abus 
de marché : vers une refonte du régime communautaire ? »  : JCP E 
2011, 1881 ; D. Martin, « Trois questions 2012 : le renforcement du 
droit financier européen » : JCP 2011, 653, spéc. 2 ; O.-T. Tieu, « Sur 
les propositions de règlement et de directive sur les opérations d’initiés 

Il faudra là encore attendre un décret pour connaître 
les conditions dans lesquelles pourront être faites les 
constatations ressortant de ces visites sous alias qui 
obligeront les enquêteurs à traquer la fraude sous 
d’autres adresses électroniques qu’ayant le peu discret 
@amf-france.org pour nom de domaine, à s’inscrire en 
ligne sous de fausses adresses postales et de faux numé-
ros de téléphone, etc. Ces perspectives ont de quoi 
stimuler l’imagination des entreprises susceptibles de 
faire l’objet de ces visites masquées, lorsqu’elles met-
tront à jour le texte de leurs conditions générales à 
accepter pour accéder à leurs services.
Mise à niveau des droits des contrôleurs. – La loi aligne les 
droits des contrôleurs de l’Autorité des marchés finan-
ciers – qui surveillent les activités des professionnels 
placés sous son contrôle – sur ceux de ses enquêteurs : 
droit d’obtenir tous documents, droit de convoquer 
ou d’entendre sur place  74, droit de recourir à l’iden-
tité d’emprunt  75, tous valent désormais pour les uns 
comme pour les autres. Trois différences subsistent  : 
seuls les enquêteurs bénéficient du droit d’accès aux 

74 � C. mon. fin., art. L.  621-10. À noter que les textes d’application 
devront être modifiés pour tirer les conséquences de ce principe d’assi-
milation, par exemple l’article R. 621-35 du Code monétaire et finan-
cier qui ne traite que des convocations par les enquêteurs.

75 � C. mon. fin., art. L. 621-10-1 – v. supra, I, 3.

données des opérateurs de télécommunication et des 
fournisseurs d’accès à internet  76  ; eux seuls peuvent 
requérir une mesure de perquisition  77  ; le nouveau 
manquement d’entrave ne vise que les atteintes aux 
missions des enquêteurs  78.
 
Ce sont donc six nouveaux manquements que la 
loi du 26  juillet 2013 charge l’Autorité des marchés 
financiers de poursuivre et de sanctionner, et quatre 
renforts qu’elle ajoute à ses moyens d’investigation. 
Le compte y est pour fêter dignement son dixième 
anniversaire. Ses pouvoirs sont maintenant tellement 
étendus, et les manquements qu’elle peut punir si lar-
gement définis, que les membres de la commission des 
sanctions risquent de manquer de repères juridiques 
pour exercer leur office et de juger les personnes qui 
leur seront présentées essentiellement en fonction de 
ce que leurs propres valeurs morales leur dicteront. 
Nous verrons si le résultat d’une telle réforme ira au-
delà, ou s’inscrira paradoxalement en-deçà, des visées 
ouvertement répressives du législateur.

76 � C. mon. fin., art. L. 621-10.
77 � C. mon. fin., art. L. 621-12.
78 � C. mon. fin., art. L. 621-15, II, f ). V. I, 6, supra.
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sion dans ce domaine et aux révélations, au début de 
l’été 2012, concernant d’éventuelles manipulations 
de taux de référence (manipulations du LIBOR et 
de l’EURIBOR) qui ont mis en évidence les lacunes 
de la réglementation sur ce point et suscité une réac-
tion de la Commission européenne  3. Dans le même 
esprit, d’autres dispositions de la loi du 26 juillet 2013 
étendent le champ d’intervention et les prérogatives 
de l’Autorité des marchés financiers.
2. Plus précisément, s’agissant des abus de marché, le 
chapitre IV (Répression des abus de marchés) du Titre 
II (Transparence et lutte contre les dérives financières) de 
la loi du 26 juillet 2013 comporte trois articles (20 à 
22)  4 qui modifient la rédaction des articles L. 465-1 
(relatifs aux infractions d’initiés) et L. 465-2 (répri-
mant les délits de manipulation de cours et de fausse 
information) du Code monétaire et financier et intro-
duisent à l’article L. 465-2-1 du Code monétaire et 
financier un nouveau délit réprimant la transmission 
de fausses informations ou la manipulation affectant 
le calcul d’un indice de référence. L’extension du péri-
mètre des abus de marché concerne aussi leur répres-
sion administrative (v. C. mon. fin., art. L. 621-15, 
II). Ce nouveau dispositif consacre ainsi un élargisse-
ment de la répression des abus de marché classiques 
(infractions d’initiés et manipulations de marché) (I) 
et la création de nouveaux abus de marché concernant 
les indices de référence (II).

I. �Élargissement de la répression 
des abus de marché classiques

3. L’ancienne rédaction des articles L. 465-1 et 
L. 465-2 du Code monétaire et financier, d’une part, et 
de l’article L. 621-15 du Code monétaire et financier, 
d’autre part, ne permettait pas d’appréhender la finan-
ciarisation du secteur des matières premières  5 et abou-
tissait à un décalage entre les agissements, les marchés 
et les instruments financiers visés par la répression 
pénale des abus de marchés et ceux relevant exclusive-

et les manipulations de marché » : D. 2011, p. 2809, Point de vue ; 
F. Peltier, « Vers une cohérence des sanctions administratives ou pénales 
des abus de marché » : JCP E 2011, 1905 ; T. Bonneau, « Les projets 
européens relatifs à la lutte contre les abus de marché » : RD bancaire et 
fin. 2011, Étude 34 ; J. Lassserre Capdeville, « Proposition de directive 
relative aux sanctions pénales applicables aux opérations d’initiés et aux 
manipulations de marché » : BJB janv. 2012, p. 9, n° 5 ; N. Rontchevsky, 
« L’harmonisation des sanctions pénales, Vers un renforcement et une 
rationalisation de la répression des abus de marché » : BJB mars 2012, 
p. 139, n° 55.

3 � V. Comm. UE, Communiqué IP/12/846, 25 juill. 2012 ; Lemonde.fr, 
2 juill. et 23 juill. 2012 ; J. Lasserre Capdeville, « Propositions de la 
Commission européenne pour lutter contre la manipulation des taux 
interbancaires » : BJB oct. 2012, p. 396, n° 191.

4 � Curieusement, une autre modification des articles L. 465-1 et L. 465-2 
du Code monétaire et financier résulte de l’article 37 de la Loi, figu-
rant dans les dispositions du Titre VIII relatives à l’Autorité des marchés 
financiers. 

5 � D. Martin, É. Dezeuze, F. Bouaziz, avec la collaboration de M. Françon, 
Les abus de marché, Manquements administratifs et infractions pénales, 
LexisNexis, 2013, n° 39.

ment de la répression administrative, dont le domaine 
était plus large  6. Ainsi, à la différence du manque-
ment administratif (v. C. mon. fin., art. L. 621-15, 
II), l’article L. 465-1, alinéa 1, du Code monétaire et 
financier ne sanctionnait pas la tentative d’opération 
d’initié. Plus généralement, les textes pénaux ne pou-
vaient s’appliquer qu’aux opérations concernant un 
instrument financier admis aux négociations sur un 
marché réglementé, constituant la forme la plus enca-
drée de marché financier (v. C. mon. fin., art. L. 421-
1)  7, ou touchant l’émetteur d’un tel instrument. Les 
opérations concernant un instrument financier dont 
l’admission à la négociation sur un marché réglementé 
était en cours ou un instrument financier admis aux 
négociations sur un marché non réglementé, comme 
un système multilatéral de négociation, étaient donc 
hors du champ pénal.
4. Cette situation était étonnante au regard de la régle-
mentation en vigueur dans d’autres États de l’Union 
européenne, comme l’Allemagne ou le Royaume-Uni 
notamment. De plus, la proposition de directive du 
20 octobre 2011  8 invite à ne plus limiter le champ 
d’application des infractions pénales aux seuls mar-
chés réglementés.
5. Aussi ces différences incohérentes entre la répres-
sion pénale et la répression administrative des abus 
de marché sont-elles supprimées par la Loi, qui étend 
aussi le périmètre des abus de marché sanctionnés.
6. En premier lieu, les articles L. 465-1, alinéa 1 et 2 
et L. 465-2, alinéa 2 du Code monétaire et financier 
incriminent à présent au plan pénal la tentative d’opé-
ration d’initié ou de diffusion de fausse information, 
à l’instar de la tentative de manipulation de cours qui 
était déjà expressément visée par l’article L. 465-2, 
alinéa 1. De même, la nouvelle rédaction de l’article 
L. 621-15, II, c et d, du Code monétaire et financier 
étend logiquement la répression administrative à la 
tentative de manipulation de cours ou de diffusion de 
fausse information.
7. En deuxième lieu et surtout, le champ des opéra-
tions d’initié, de la fausse information et de la mani-
pulation de cours est sensiblement élargi. Il est en effet 
étendu aux titres négociés sur un système multilatéral 

6 � V. D. Martin, E. Dezeuze, F. Bouaziz, avec la collaboration de 
M. Françon, op. cit., n° 32-35.

7 � Aux termes de l’article L. 421-1, I du Code monétaire et financier, « un 
marché réglementé d’instruments financiers est un système multilatéral 
qui assure ou facilite la rencontre, en son sein, et selon des règles non 
discrétionnaires, de multiples intérêts acheteurs et vendeurs exprimés par 
des tiers sur des instruments financiers, d’une manière qui aboutisse à 
la conclusion de contrats portant sur les instruments financiers admis 
à la négociation dans le cadre des règles et systèmes de ce marché, et 
qui fonctionne régulièrement conformément aux dispositions qui lui 
sont applicables ». La reconnaissance de la qualité de marché réglementé 
d’instruments financiers résulte d’un arrêté du ministre chargé de l’Éco-
nomie sur proposition de l’Autorité des marchés financiers (v. C. mon. 
fin., art. L. 421-4, al. 1).

8 � Préc.
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de négociation (C. mon. fin., art. L. 421-4)  9, ce qui 
permet de viser notamment le marché Alternext (qui 
est un système multilatéral de négociation organisé : 
v. Règl. gén. AMF, art. 524-1), et aux titres pour les-
quels une demande d’admission sur un marché régle-
menté ou un système multilatéral de négociation a été 
présentée (en ce qui concerne les opérations d’initiés 
et la fausse information).
8. S’agissant du délit d’initié (et des infractions voi-
sines) et du délit de fausse information, sont désor-
mais visées aux articles L. 465-1 et L. 465-2, alinéa 2 
du Code monétaire et financier les informations « sur 
les perspectives ou la situation d’un émetteur ou de 
ses titres admis aux négociations sur un marché régle-
menté au sens de l’article L. 421-1 ou pour lesquels 
une demande d’admission sur un tel marché a été pré-
sentée, ou sur un système multilatéral de négociation 
qui se soumet aux dispositions législatives ou règle-
mentaires visant à protéger les investisseurs contre 
les opérations d’initiés, les manipulations de cours et 
la diffusion de fausses informations ou négociés sur 
un système multilatéral de négociation, admis à la 
négociation sur un tel marché ou pour lesquels une 
demande d’admission à la négociation sur un tel mar-
ché a été présentée ou sur les perspectives d’évolution 
d’un instrument financier ou d’un actif visé au II de 
l’article L. 421-1 admis sur un marché réglementé ». 
On remarquera que le texte continue à viser non 
seulement les instruments financiers mais aussi les 
« titres », terme très général  10.
9. En outre, le délit de fausse information peut désor-
mais s’appliquer aussi, en vertu de la nouvelle rédac-
tion de l’article L. 465-2, alinéa 2, du Code monétaire 
et financier, à un «  contrat commercial relatif à des 
marchandises et lié à un ou plusieurs des instruments 
mentionnés précédemment de nature à agir sur les 
cours desdits instruments ou actifs ». Il s’agit là d’une 
innovation remarquable qui devrait rendre plus trans-
parentes les opérations portant sur des produits déri-
vés sur matières premières, qui échappaient jusqu’à 
présent à tout encadrement.
10. Quant au délit de manipulation de cours, la nou-
velle rédaction de l’article L. 465-2, alinéa 1, du Code 
monétaire et financier permet de l’appliquer à présent 
à un système multilatéral de négociation comme à un 
marché réglementé.
11. La rédaction de l’article L. 621-15, II, c et d, du 
Code monétaire et financier est également modifiée 

9 � Aux termes de l’article L. 424-1, alinéa 1, du Code monétaire et finan-
cier, « un système multilatéral de négociation est un système multilatéral 
qui, sans avoir la qualité de marché réglementé, assure la rencontre, en 
son sein, et selon des règles non discrétionnaires, de multiples intérêts 
acheteurs et vendeurs exprimés par des tiers sur des instruments finan-
ciers, de manière à conclure des transactions sur ces instruments ».

10 � Sur cette terminologie, v. D. Martin, É. Dezeuze, F. Bouaziz, avec la 
collaboration de M. Françon, op. cit., n° 34.

pour étendre le champ de la répression des manque-
ments administratifs aux actes concernant « un instru-
ment financier négocié sur un système multilatéral de 
négociation, admis à la négociation sur un tel marché 
ou pour lequel une demande d’admission à la négo-
ciation sur un tel marché a été demandée » et aux actes 
concernant « un contrat commercial relatif à des mar-
chandises et lié à un ou plusieurs instruments men-
tionnés aux alinéas précédents, dans les conditions 
déterminées par le règlement général de l’Autorité des 
marchés financiers ».
12. L’Autorité des marchés financiers a souligné dans 
un commentaire de la Loi  11 l’intérêt de ce dernier 
ajout  : «  Cette dernière incrimination vise à lutter 
contre toute utilisation des marchés financiers pour 
manipuler les cours des matières premières (et inverse-
ment). Ces “contrats commerciaux relatifs à des mar-
chandises” concernent tout type de matière première, 
tel que le blé, le maïs ou le colza, dont les cours sur 
les marchés physiques sont très fortement sensibles 
aux variations du marché secondaire  ». L’AMF pré-
cise cependant qu’il ne s’agira pas « de contrôler les 
contrats commerciaux sous-jacents, mais de contrôler 
le lien entre ces contrats et les produits financiers asso-
ciés (contrats à terme, futures, etc…)  ». Autrement 
dit, les marchés de matières premières restent en 
eux-mêmes en dehors de la réglementation  12. Ces 
dispositions doivent être rapprochées des nouvelles 
obligations qui sont imposées par la Loi aux acteurs 
intervenant indirectement sur les marchés de matières 
premières agricoles  13.
13. De manière non moins remarquable encore, la 
Loi crée de nouvelles infractions, pénale et adminis-
trative, concernant les indices de référence.

II. �Nouveaux abus de marché 
relatifs à la fausse information 
et la manipulation affectant des 
indices de référence

14. Un indice de référence est un indice (à savoir une 
mesure statistique) calculé sur la base d’un ensemble 
représentatif de données sous-jacentes, qui est utilisé 
comme prix de référence d’un instrument ou d’un 
contrat financier ou pour mesurer la performance 
d’un fonds d’investissement. De nombreux indices de 

11 � www.amf-france.org, La loi de séparation et de régulation des activités 
bancaires, publié le 9 août 2013, spéc. Transparence et Lutte contre les 
dérives financières.

12 � V. notamment B. Bréhier et P. Pailler, « La régulation du marché des 
matières premières » : BJB mars 2012, p. 122, n° 53, spéc. II, soulignant 
l’encadrement inabouti des marchés sur matières premières.

13 � V. notamment l’article L. 451-5 du Code monétaire et financier impo-
sant une obligation d’information spécifique aux personnes détenant 
des instruments financiers dont le sous-jacent est, en tout ou partie, 
une matière première agricole.
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référence (indices de référence de matières premières, 
de taux d’intérêt ou de taux de change) sont au cœur 
du système financier car ils exercent une influence sur 
le prix d’instruments financiers ou d’innombrables 
emprunts.
15. Jusqu’à présent, ces indices de référence échap-
paient pour l’essentiel à toute réglementation et 
toute surveillance et différentes affaires ont mis en 
évidence des comportements abusifs d’une excep-
tionnelle gravité, aux impacts considérables. Les scan-
dales les plus connus sont ceux des manipulations 
du London Interbank Offered Rate (LIBOR) et de 
l’Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR), apparues 
en 2012, mais des enquêtes sont en cours concernant 
la manipulation de divers autres indices de référence 
(notamment pour des matières premières et des taux 
de change  14). Aussi la Commission européenne a-t-
elle annoncé au début de l’été 2012 qu’elle enten-
dait étendre la répression pénale des abus de marché 
aux manipulations d’indice  15 avant de présenter, le 
18 septembre 2013, un projet d’acte législatif visant 
à restaurer la confiance dans l’intégrité des indices de 
référence  16. L’objectif est de garantir l’intégrité de ces 
indices, en veillant à ce qu’ils reflètent fidèlement la 
réalité économique qu’ils sont censés mesurer et qu’ils 
ne soient pas entachés de conflit d’intérêts.
16. C’est dans ce contexte que l’article 22 de la Loi 
introduit une répression pénale et administrative des 
manipulations d’indices qui anticipe les exigences 
communautaires en matière de manipulation d’in-
dices de référence.
17. En premier lieu, un nouvel article L. 465-2-
1, ainsi rédigé, est inséré dans le Code monétaire et 
financier :
«  Est puni des peines prévues au premier alinéa de 
l’article L. 465-1 le fait :
–– pour toute personne de transmettre des données ou 

des informations fausses ou trompeuses utilisées pour 
calculer un indice défini au dernier alinéa du présent 
article ou de nature à fausser le cours d’un instrument 
ou d’un actif auquel serait lié cet indice, lorsque la 
personne ayant transmis les données ou les informa-
tions savait ou aurait dû savoir qu’elles étaient fausses 
ou trompeuses ;
–– pour toute personne d’adopter tout autre compor-

tement aboutissant à la manipulation du calcul d’un 
indice.

14 � V. Lemonde.fr, 11 oct. 2013, L’enquête sur des manipulations du mar-
ché des changes s’étend.

15 � V. Comm. UE, Communiqué IP/12/846, 25 juill. 2012 ; Lemonde.
fr, 2 juill. et 23 juill. 2012 ; J. Lasserre Capdeville, « Propositions de la 
Commission européenne pour lutter contre la manipulation des taux 
interbancaires » : BJB oct. 2012, p. 396, n° 191.

16 � Comm. UE, « De nouvelles mesures pour restaurer la confiance dans 
les indices de référence, à la suite des scandales du LIBOR et de l’EURI-
BOR » : IP/13/841, 18 sept. 2013.

Constitue un indice toute donnée diffusée calculée 
à partir de la valeur ou du prix, constaté ou estimé, 
d’un ou plusieurs sous-jacents, d’un ou plusieurs taux 
d’intérêt constatés ou estimés, ou de toute autre valeur 
ou mesure, et par référence à laquelle est déterminé le 
montant payable au titre d’un instrument financier ou 
la valeur d’un instrument financier ».
18. Ces dispositions, qui sont très proches des pro-
positions de la Commission européenne, transposent 
aux indices de référence, avec des nuances, les délits 
de fausse information et de manipulation de cours. Il 
s’agit cependant d’une incrimination autonome.
19. En second lieu, les agissements abusifs concernant 
des indices de référence ne relèvent pas exclusivement 
de la répression pénale puisque la rédaction de l’article 
L. 621-15, II, c et d, du Code monétaire et financier 
est modifiée pour permettre à la commission des sanc-
tions de l’AMF de sanctionner aussi « toute personne » 
qui « s’est livrée ou a tenté de se livrer à une opération 
d’initié, à une manipulation de cours, à la diffusion 
d’une fausse information ou s’est livrée à tout autre 
manquement mentionné au premier alinéa du I de 
l’article L. 621-14, dès lors que ces actes concernent 
(…) un indice tel que défini à l’article L. 465-2-1 ».
20. Quoi qu’il en soit, il apparaît que le nouveau délit 
prévu à l’article L. 465-2-1 du Code monétaire et 
financier est rédigé en des termes très généraux mais 
n’incrimine pas la tentative de manipulation d’indices 
de référence. Le texte vise, d’une part, la transmission, 
en connaissance de cause, non seulement d’informa-
tions mais aussi de « données » fausses ou trompeuses 
lorsqu’elles sont utilisées pour calculer un indice ou 
susceptibles de fausser le cours « d’un instrument ou 
d’un actif (…) lié » à cet indice et, d’autre part, tout 
comportement ayant pour effet de manipuler le calcul 
d’un indice. On remarquera ici que, s’agissant de la 
transmission de données ou d’informations fausses 
trompeuses, seul un effet potentiel, et non un effet 
tangible, sur le cours d’un instrument ou d’un actif 
auquel serait lié l’indice en cause est exigé, alors que 
s’agissant de la manipulation, seul un comportement 
ayant eu effectivement pour résultat de manipuler le 
calcul d’un indice est sanctionné.
21. La définition retenue du terme « indice » est aussi 
particulièrement large puisqu’elle peut s’appliquer à 
toute sorte d’indice de référence, à savoir non seule-
ment aux indices de taux d’intérêt comme le LIBOR, 
mais aussi aux indices de référence de matières pre-
mières et plus généralement à tous les indices de réfé-
rence utilisés pour référencer des instruments finan-
ciers (tels que les dérivés sur devises ou les dérivés sur 
l’énergie).
22. On relèvera encore que l’article L. 465-3 du Code 
monétaire et financier prévoit expressément la respon-
sabilité pénale des personnes morales du chef de l’in-
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La loi de séparation et de régulation des activités bancaires du 26 juillet 2013 anticipe les réformes 
européennes à venir dans le cadre de la révision des directives Abus de marché et Marchés d’instru-
ments financiers et se saisit de la question de la régulation des marchés de matières premières. Elle 
met ainsi en place un double dispositif pour lutter contre les abus sur ces marchés : en amont, un 
dispositif sectoriel de prévention et, en aval, un dispositif de sanction.

La tendance ces dernières années a été à l’uni-
formisation de la réglementation des marchés 
de matières premières et de celle des marchés 

financiers, justifiée par le mouvement de « financiari-
sation » des matières premières  1. La matière première 
concurrence maintenant les actifs financiers tradition-

1 � V. H. Hovasse, Le droit des marchés à terme de marchandises, coll. 
« Bibliothèque des matières premières », Economica, 1987. 

nels et permet aux investisseurs de diversifier leurs 
portefeuilles, même si les caractéristiques physiques 
du sous-jacent demeurent évidemment essentielles et 
doivent être intégrées dans son prix (coût du trans-
port, coût du stockage, coût administratif, risque de 
rupture d’approvisionnement, etc.). Le déplacement 
des investissements du marché physique vers le mar-
ché dérivé manifeste cette évolution  : les investisse-

fraction réprimée à l’article L. 465-2-1, de sorte que 
celles-ci sont ainsi exposées à des peines particulière-
ment lourdes puisque l’on sait que celles-ci peuvent 
atteindre ici, par le jeu combiné des articles L. 465-1 
du Code monétaire et financier (auquel renvoie le 
nouvel article L. 465-2-1) et 131-38 du Code pénal, à 
une amende pouvant atteindre cinquante fois le mon-
tant des profits réalisés !
23. Toutefois, d’une manière générale, les peines 
encourues (et en particulier la peine d’emprisonne-
ment de deux ans prévue en matière de délit d’initié 
par l’article L. 465-1, alinéa 1, du Code monétaire 
et financier, auquel renvoient les articles L. 465-2, 
et L. 465-2-1 pour les autres délits) par les auteurs 
d’un abus de marché ne sont pas aggravées alors que 
l’article 5 de la proposition de directive du 20 octobre 
2011  17 impose aux États membres de prendre les 
mesures nécessaires – mais sans exigence précise 
quant à la nature et au quantum des peines – pour 
que les auteurs de ces infractions « soient passibles de 
sanctions pénales effectives, proportionnées et dissua-
sives ». Mais il est vrai que les amendes sont quant à 
elles très lourdes (v. C. mon. fin., art. L. 465-1, ali-
néa 1  : 1 500 000 € ou le décuple du montant du 
profit éventuellement réalisé) et de nature à jouer un 
rôle prophylactique.
24. Enfin, quelques oublis malheureux ont été relevés 
à juste titre dans la Loi, et en particulier l’absence de 
compétence exclusive du tribunal de grande instance 

17 � Préc.

de Paris pour la poursuite, l’instruction et le jugement 
du nouveau délit prévu par l’article L.  465-2-1 du 
Code monétaire et financier  18.
25. L’efficacité de la répression des abus de marché 
devrait en revanche être sensiblement améliorée aussi 
par les dispositions de la Loi renforçant les pouvoirs 
de l’AMF, et en particulier par celles favorisant la 
recherche des infractions.
26. En définitive, la Loi marque une étape majeure 
dans la longue construction de la mise à jour et de 
la répression des infractions boursières en droit fran-
çais depuis la loi n° 70-1208 du 23 décembre 1970, 
auxquelles le droit communautaire a donné une nou-
velle impulsion depuis la directive Abus de marché du 
28 janvier 2003. On sait cependant que ce nouveau 
dispositif devra nécessairement évoluer à nouveau 
ultérieurement pour l’adapter à de nouveaux instru-
ments ou procédés. D’un point de vue plus général, 
le volet répressif de la Loi consacre un recul de la 
dépénalisation de la vie des affaires, envisagée il y a 
quelques années  19, qui ne bénéficie pas en tout cas à 
la finance.

18 � V. R. Lorrain, « Quelques oublis dans la loi de séparation et de régula-
tion des activités bancaires du 26 juillet 2013 » : BJB nov. 2013, Libres 
propos, p. 560, n° 110s5.

19 � V. Rapport de la commission Coulon sur la dépénalisation du droit des 
affaires : JCP G 2007, act. 453 ; « Dépénalisation du droit des affaires, 
les trente propositions de la commission » : Dr. pénal 2008, dossier 
spéc. n° 2 ; adde A. Lepage, P. Maistre du Chambon et R. Salomon, 
Droit pénal des affaires, LexisNexis, 3e éd., 2013, n° 10 et s.
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ments réalisés par les investisseurs institutionnels sur 
les marchés dérivés des produits de base (matières 
premières énergétiques, métaux, minerais, matières 
premières agricoles) ont ainsi fortement progressé, 
passant de 13 milliards d’euros en 2003 à un montant 
compris entre 170 et 205 milliards d’euros en 2008  2.
Utilisés à des fins de couverture, mais aussi de spécula-
tion, les marchés de matières premières font l’objet de 
projections très financières et se distinguent peu à ce 
titre des marchés financiers classiques. Si des acteurs 
qui peuvent être qualifiés de « physiques » – issus de 
la filière industrielle, énergétique ou agricole (coopé-
ratives de producteurs, entreprises agro-alimentaires, 
filiales de trading d’énergéticiens, etc.)  – prennent 
toujours position à terme sur les marchandises qu’ils 
récoltent (le blé, le colza, le cacao) ou qu’ils élèvent (la 
viande bovine), afin de se couvrir contre un risque de 
perte lié à la production physique ou aux incertitudes 
sur le prix, ils sont loin d’être les seuls à y intervenir. 
Ils sont concurrencés, d’un côté, par les spéculateurs, 
et notamment par les fonds d’investissement, mais 
également, d’un autre côté, par les fonds indiciels, qui 
prennent position sur un panier d’actifs sans s’infor-
mer sur les fondamentaux physiques des sous-jacents 
sur lesquels ils prennent indirectement position. Ces 
professionnels jouent un rôle de contrepartie en per-
mettant à leurs clients de se couvrir contre la hausse 
ou la baisse de telle ou telle matière première  ; si 
leur intervention n’est pas condamnable en soi, car 
la spéculation est nécessaire au fonctionnement des 
marchés de matières premières  3, elle peut susciter des 
interrogations.
L’évolution de la qualité des opérateurs n’est d’ailleurs 
pas le seul indice de la « financiarisation » des mar-
chés de matières premières. Sur les marchés, le sous-
jacent physique est objectivé, réduit au second plan 
par le mécanisme financier  4. Dans un contrat finan-
cier, – et la logique est identique quand l’investisseur 
prend une position par le biais d’un titre financier 
sur un panier d’actifs –, le sous-jacent joue le rôle 
d’une variable financière. Et l’analyse est également 
vraie quand le sous-jacent est une matière première  5, 

2 � Commun. Comm. UE, « Relever les défis posés par les marchés des 
produits de base et les matières premières », 2 févr. 2011, http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0025:FIN:F
R:PDF.

3 � B. Bréhier et P. Pailler, « La régulation du marché des matières pre-
mières » : BJB 2012, p. 122, n° 53.

4 � P. Pailler, « Le rôle du terme et du sous-jacent dans la formation du prix, 
Analyse juridique », in Droit, économie et marchés des matières premières 
agricoles, dir. E. Le Dolley, LGDJ/Lextenso, coll. Droit et économie, 
2013, p. 75.

5 � La Cour de cassation a ainsi jugé, pour un contrat d’option sur actions, 
que « selon le contrat type, la livraison des actions constituant les titres 
sous-jacents ne pouvait jamais être exigée, et dès lors que ces actions 
n’étaient pas l’objet de l’opération, leur cours ne constituant qu’une 
simple référence servant à la détermination du prix de l’option » (Cass. 
com., 16 janv. 1990, n° 88-10160 : Bull. civ., IV, n° 13). Par consé-
quent, « l’actif n’est pas alors “l’objet” de l’opération, mais une simple 

alors même qu’il s’agit d’un sous-jacent physique et 
non purement financier. Le doute subsiste seulement 
lorsque le contrat financier prévoit impérativement 
la livraison physique du sous-jacent, situation qui est 
exceptionnelle. Et, même dans ce cas, la dimension 
financière du contrat financier est telle que le sous-
jacent se trouve confondu avec les variables finan-
cières  6. L’élément essentiel de qualification n’est alors 
pas le sous-jacent – peu importe en réalité qu’il s’agisse 
d’une marchandise –, mais le mécanisme financier 
dans lequel le contrat s’intègre  7. Pour permettre une 
certaine souplesse, le contrat financier prévoit d’ail-
leurs souvent, dans le cas d’une livraison effective, 
que la qualité des produits livrés peut différer de celle 
mentionnée à l’origine dans le contrat : quand la mar-
chandise livrée est de qualité supérieure à celle prévue 
au contrat, le vendeur reçoit une prime ; quand elle 
est inférieure, il verse une prime  8.
Cette tendance de fond justifie que le modèle des 
marchés financiers ait été ainsi progressivement pri-
vilégié au détriment de l’approche sectorielle initiale-
ment retenue par le législateur  9. Mais la spécificité du 
sous-jacent, de la matière première, niée pendant un 
temps, revient au premier plan et remet en cause ce 
mouvement  : la matière première n’est pas, en effet, 
un sous-jacent comme un autre, et la spéculation en 
ce domaine, même si elle est certainement nécessaire, 
fait débat. Les travaux récents réalisés sur cette ques-
tion  10 illustrent les interrogations récurrentes que les 
particularités de ces marchés révèlent, au gré parfois 
de scandales retentissants, comme en témoignent les 
« émeutes de la faim » dues aux augmentations bru-
tales du cours des matières premières en 2007-2008 

référence indiciaire qui contribue, d’une part, à la détermination du prix 
de l’option par anticipation du cours de l’actif, d’autre part, à la fixation, 
à la date d’exercice de l’option, de la somme à servir par le promettant » 
(D. Martin, H. Synvet, note sous CA Paris, 27 oct. 1987 : D. 1988, Jur., 
p. 143, spéc. p. 146).

6 � En vertu de l’article D. 211-1 A du Code monétaire et financier, les 
contrats financiers sur marchandises ne relèvent de la catégorie des 
contrats financiers que s’ils imposent ou autorisent dès l’origine une 
livraison en espèces (art. D. 211-1 A, 2°) ou, s’ils prévoient seulement 
un dénouement par livraison physique, s’ils sont soumis à des obligations 
financières particulières dans la mesure où ils sont négociés sur un mar-
ché organisé (art. D. 211-1 A, 3°) ou, notamment, ils sont compensés 
et réglés par l’intermédiaire d’une chambre de compensation reconnue 
ou font l’objet d’appels de couvertures périodiques (art. D. 211-1 A, 4°). 

7 � T. Bonneau, F. Drummond, Droit des marchés financiers, Economica, 
3e éd., 2010, n° 150, p. 228 : « Quel que soit le sous-jacent utilisé, c’est 
moins sa qualité, sa quantité ou sa valeur que sa variation qui intéresse 
les opérateurs ». Adde, K. Medjaoui, Les marchés à terme dérivés et orga-
nisés d’instruments financiers, C. Gavalda (préf.), LGDJ, Bibl. dr. privé, 
t. 262, 1996, n° 1056-1057 ; I. Riassetto, Les garanties des contrats à terme 
négociés sur le MATIF, Th. dact., Strasbourg, 1999, n° 65 ; A. Gaudemet, 
Les dérivés, H. Synvet (préf.), Economica, t. 22, 2009, n° 29 et s. et 
n°217 et s.

8 � Y. Simon et D. Lautier, Marchés dérivés de matières premières, Economica, 
3e éd., 2006, p. 18.

9 � H. Hovasse, Le droit des marchés à terme de marchandises, op. cit.
10 � V., par ex., J.-P. Jouyet, C. de Boissieu et S. Guillon, « Rapport d’étape : 

prévenir et gérer l’instabilité des marchés agricoles », sept. 2010 ; Droit, 
économie et marchés des matières premières agricoles, ouv. collectif, dir. 
E. Le Dolley, LGDJ/Lextenso, coll. Droit et économie, 2013.
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et en 2010-2011. Au-delà de ces travaux de réflexion, 
de nombreux projets ou réglementations concrets ont 
vu le jour ces dernières années, tant en Europe, qui 
prévoit d’étendre le domaine des abus de marché aux 
matières premières dans le cadre de la révision de la 
directive Abus de marché  11 ou d’imposer des limites de 
positions sur les marchés de matières premières dans 
le cadre de la révision de la directive Marchés d’instru-
ments financiers  12, qu’aux États-Unis, avec le Dodd-
Franck Act  13.
La loi n° 2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation 
et de régulation des activités bancaires s’inscrit dans ce 
mouvement général et anticipe les réformes prévues 
au niveau européen. De cet ensemble de textes devrait 
se dégager un véritable dispositif sectoriel destiné à la 
régulation des marchés de matières premières. À cet 
égard, la loi française pose de premiers jalons déter-
minants, qui devront être complétés pour une grande 
part sur un plan réglementaire. Au sein d’un titre 2 
consacré à la transparence et à la lutte contre les dérives 
financières, un chapitre 2 vise ainsi expressément la 
régulation du marché des matières premières. Il s’agit 
d’étendre le dispositif des abus de marché aux marchés 
sur matières premières, alors qu’il était auparavant cir-
conscrit aux marchés financiers, ainsi que de mettre 
en place des mécanismes spécifiques d’encadrement, 
adaptés à la spécificité de ce type de sous-jacent. Dans 
cette nouvelle loi, quatre articles précisent le régime 
des marchés de matières premières  14, en créant deux 
modes d’encadrement  : en amont d’éventuels abus, 
un dispositif de prévention et, en aval, un disposi-
tif classique de sanction des abus. Si le dispositif de 
sanction est avant tout la transposition aux marchés 
de matières premières d’un mécanisme préexistant, le 
dispositif de prévention constitue une vraie révolution 
sectorielle.
À cet égard, on peut noter que le champ d’applica-
tion des deux dispositifs n’est pas exactement iden-
tique  : si le chapitre 2 de la loi vise indifféremment 
l’ensemble des matières premières, le dispositif de 
prévention porte plus précisément sur les matières 
premières agricoles, quand le dispositif de sanction 
vise les marchandises au sens large. Ce constat montre 
bien l’enjeu principal de la réforme, qui concerne sur-

11 � Sur la révision de la directive Abus de marché, V. Proposition de règle-
ment du Parlement européen et du Conseil sur les opérations d’ini-
tiés et les manipulations de marché (abus de marché), 20 oct. 2011, 
COM(2011)651 final, dans sa version amendée par le Parlement 
européen du 10 septembre 2013, T7-0342/2013 (ci-après Prop. Règl. 
Abus de marché). 

12 � Sur la révision de la directive MIF, V. Proposition de directive 
concernant les marchés d’instruments financiers, abrogeant la direc-
tive 2004/39/CE, 20 oct. 2011, COM/2011/652 final, dans sa 
version amendée par le Parlement européen du 26 octobre 2012, 
T7-0406/2012 (ci-après Prop. Dir. MIF II). 

13 � Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 
21 juill. 2010, V. section 737.

14 � Articles 13, 14, 15 et 16 de la loi.

tout les emblématiques matières premières agricoles, 
qui ont cristallisé les débats au détriment des autres 
produits de base  15.

I. �Prévention des abus sur les 
marchés de matières premières

Au titre de la prévention des abus sur les marchés de 
matières premières, trois mécanismes, qui peuvent 
être classés du moins contraignant au plus contrai-
gnant, sont mis en place par la loi : d’abord, des obli-
gations de déclaration  ; ensuite, la soumission à des 
limites de position ; enfin, des interdictions à la charge 
de certaines catégories d’acteurs.

A. �Obligations de déclaration

L’obligation de déclaration mise à la charge des opé-
rateurs sur les marchés de matières premières, posée 
à l’article 15 de la loi, prend deux formes. Elle se 
décline en une obligation générale de déclaration, qui 
incombe à « toute personne détenant des instruments 
financiers dont le sous-jacent est, en tout ou en partie, 
une matière première agricole », et une obligation spé-
cifique de déclaration, qui pèse sur les établissements 
de crédit.

1. �Une obligation générale de déclaration

L’article 15 de la loi crée une nouvelle section dans 
le Code monétaire et financier, intitulée « Obligation 
d’information par les personnes détenant des instru-
ments financiers dont le sous-jacent est, en tout ou 
partie, une matière première agricole  »  16. Selon un 
nouvel article L. 451-5, « toute personne détenant des 
instruments financiers dont le sous-jacent est consti-
tué, en tout ou partie, d’une matière première agri-
cole, au-delà d’un seuil de détention fixé pour chaque 
matière première concernée par le règlement général 
de l’Autorité des marchés financiers et dans les condi-
tions fixées par ce dernier, communique quotidienne-
ment le détail de ses positions à l’Autorité des marchés 
financiers. »
Le domaine d’application du texte est très général. 
Sur un plan personnel, «  toute personne  » peut être 
débitrice de cette obligation, quelle que soit sa qualité 
d’investisseur, la finalité de son investissement – cou-
verture ou spéculation –, ou qu’elle agisse pour compte 
propre ou pour compte de tiers. Sur un plan matériel, 
l’instrument financier concerné est également défini 
largement puisque le législateur vise les « instruments 
financiers dont le sous-jacent est constitué, en tout ou 
en partie, d’une matière première agricole » : la dispo-

15 � Sur le plan européen, les textes retiennent une appréciation plus large 
en visant l’ensemble des matières premières. 

16 � Il s’agit d’une nouvelle section 5 qui figure dans le chapitre 1, du titre 5, 
du livre 4 du Code monétaire et financier.
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sition vise donc les contrats financiers qui ont pour 
sous-jacent une matière première, mais également les 
titres financiers. L’ensemble des produits structurés 
sont donc concernés (certificats, EMTNs  17, ETNs  18, 
etc.), dès lors qu’ils portent sur un tel sous-jacent.
La portée de cette disposition dépend toutefois des 
seuils de déclenchement de cette obligation de décla-
ration, ainsi que des matières premières agricoles 
concernées, qui devront être déterminés dans le règle-
ment général de l’Autorité des marchés financiers. Il 
convient de souligner que le raisonnement du légis-
lateur est ici catégoriel : il ne s’agit pas de soumettre 
toute forme d’exposition sur une matière première 
agricole à un même seuil de déclenchement, mais de 
fixer un seuil « pour chaque matière première concer-
née ». La position est logique, dans la mesure où les 
matières premières agricoles ne peuvent être soumises 
à un traitement uniforme  : chaque sous-jacent pré-
sente des spécificités qui doivent être prises en consi-
dération et qui sont fonction de sa capacité à être 
stocké, de sa fongibilité, de sa saisonnalité, etc.  19

À partir des informations qui lui sont transmises, l’Au-
torité des marchés financiers doit publier « un rapport 
hebdomadaire présentant les positions agrégées déte-
nues par les différentes catégories de personnes déte-
nant des instruments financiers dont le sous-jacent 
est une matière première agricole  »  20. Il s’agit pour 
l’Autorité des marchés financiers de rendre compte 
des différentes informations qui lui auront été four-
nies. Cette obligation vise la détention d’instruments 
financiers dont le sous-jacent est une matière première 
agricole négociés sur un marché réglementé, en vertu 
de l’article L. 421-3 nouveau du Code monétaire et 
financier, ainsi que ceux négociés sur un système mul-
tilatéral de négociation en vertu de l’article L. 424-4-2 
nouveau du même code. Le rapport ne prend donc 
pas en compte, au sein des positions agrégées, les ins-
truments financiers portant sur une matière première 
agricole qui sont négociés de gré à gré.
Ces obligations de déclaration, rendues publiques 
par un rapport de l’AMF, sont propres à favoriser la 
transparence sur les marchés de matières premières, 
ce qui est à saluer. Le problème principal sur les mar-
chés de matières premières agricoles consiste en effet 
dans l’absence d’informations fiables, qu’il s’agisse 
des marchés physiques ou des marchés à terme. Or, 
la transparence est un élément fondamental dans la 
formation du prix. Elle suppose une centralisation des 
informations, qui peut être réalisée au niveau national 

17 � Euro Medium Term Notes. 
18 � Exchange Traded Notes.
19 � Communication de la Commission européenne, « Relever les défis 

posés par les marchés des produits de base et les matières premières », 
op. cit., p. 4 et s.

20 � Article 16 de la loi.

par l’autorité de régulation et qui permet de garantir 
que le cours des matières premières reflète effective-
ment l’offre et la demande et s’apparente à un prix 
«  objectif  ». Pour les négociations sur matières pre-
mières, cette transparence doit être garantie sur les 
marchés au comptant ou marchés physiques, comme 
sur les marchés financiers. Si, sur le marché physique, 
les informations sont difficiles à rassembler  21, la loi du 
26 juillet 2013 tend à imposer une telle information 
sur les marchés financiers organisés (marchés régle-
mentés et systèmes multilatéraux de négociation). 
Cette prise de position participe d’un consensus mon-
dial et s’inscrit dans le fil des engagements du G20 de 
Pittsburgh du 25 septembre 2009. L’OICV a en ce 
sens préconisé dans plusieurs études un renforcement 
spécifique de la transparence sur ces marchés  22. Ces 
obligations de déclaration sur les marchés de matières 
premières agricoles sont d’ailleurs également prévues 
au niveau européen, dans le cadre de la révision de la 
directive Marchés d’instruments financiers  23.
Au-delà de ces obligations générales de déclaration, le 
législateur impose des obligations spécifiques aux éta-
blissements de crédit.

2. �Une obligation spécifique de déclaration

L’article 15 de la loi crée également un nouvel article 
L. 511-4-2 dans le Code monétaire et financier, qui 
impose aux établissements de crédit une obligation 
spécifique de déclaration  : les établissements «  qui 
détiennent des instruments financiers à terme dont 
le sous-jacent est constitué, en tout ou partie, d’une 
matière première agricole indiquent dans leur rapport 

21 � Dans le cadre du G20 de du 20 novembre 2011 à Cannes, une base 
de données a été programmée pour les céréales (blé, riz, maïs, soja) : 
le Système d’information sur les marchés agricoles ou AMIS (Agriculture 
Market Information System. V., http://www.amis-outlook.org/. Le pro-
cessus est le même pour les marchés du pétrole, avec le JODI (Initiative 
sur la transparence des données pétrolières ou Joint Oil Data Initiative. 
V., « Rapport du groupe de travail sur la volatilité des prix du pétrole », 
sous la direction de J.-M. Chevalier, févr. 2010). Mais cette base est 
encore incomplète et son domaine limité. Une difficulté importante 
tient donc à l’absence de centralisation des données sur le sous-jacent, 
pourtant déterminante pour établir un juste prix. 

22 � OICV-IOSCO, Survey on the Principles of the Regulation and 
Supervision of Commodity Derivatives markets, Final report, 
FR08/12, oct. 2012 ; OICV-IOSCO, Principles for the regulation and 
supervision of commodity derivatives markets, Final report, FR07/11, 
Sept. 2011, spéc., principes 21 et 22 : T. Bonneau, « Marchés dérivés de 
marchandises »: RD bancaire et fin. 2012, comm. n° 31.

23 � Prop. dir. MIF II, art. 60. Dans la dernière version de la proposition, 
les plateformes de négociation qui admettent à la négociation ou négo-
cient des instruments dérivés sur matières premières, ou bien des quotas 
d’émissions ou des instruments dérivés sur ceux-ci : (a) sous réserve de 
conditions de seuils, rendent public un rapport hebdomadaire conte-
nant les positions agrégées détenues par les différentes catégories de tra-
ders pour les différents instruments financiers négociés sur leurs plates-
formes conformément au paragraphe 3 et communiquent ce rapport à 
l’autorité compétente et à l’AEMF ; (b) fournissent à l’autorité compé-
tente, à la demande de celle-ci, une ventilation complète des positions 
de chacun ou de l’ensemble des membres ou participants du marché, 
y compris les éventuelles positions détenues au nom de leurs clients.
Ces rapports doivent être transmis à l’AEMF à une échéance hebdo-
madaire, afin qu’elle puisse les centraliser et les publier (art. 60, §4 bis).
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annuel les moyens mis en œuvre pour éviter d’exercer 
un effet significatif sur le cours de ces matières pre-
mières agricoles. Ce rapport inclut des informations, 
par catégorie de sous-jacent, sur les instruments finan-
ciers à terme dont le sous-jacent est constitué d’une 
matière première agricole qu’ils détiennent ». Que ce 
soit sur un plan personnel, puisque seuls les établisse-
ments de crédit sont concernés, ou matériel, puisque 
seuls sont visés les contrats financiers  24, le champ 
d’application de cette disposition est plus limité que 
celui de l’obligation générale de déclaration présentée 
précédemment. Mais elle n’en demeure pas moins très 
lourde pour les établissements de crédit.
Le domaine de l’obligation spécifique de déclaration 
est double. D’abord, l’établissement est tenu à une 
obligation d’information générale, imposée par la 
deuxième phrase du texte, dès lors qu’il détient des 
contrats financiers dont le sous-jacent est constitué 
par une matière première agricole  25. Seuls les contrats 
financiers sont visés, par rapport à l’obligation géné-
rale de déclaration de l’article L. 451-5, mais l’obli-
gation est pour le reste très large puisque la loi ne fait 
référence à aucun seuil de déclenchement de l’obliga-
tion. Ces informations doivent figurer dans le rapport 
annuel de l’établissement de crédit. Ensuite, celui-
ci, dès lors qu’il détient des instruments financiers à 
terme dont le sous-jacent est constitué, en tout ou en 
partie, d’une matière première agricole, doit mettre 
en place une stratégie pour éviter une manipulation 
de cours. Le texte ne fait pas davantage état de seuils 
de déclenchement de cette obligation, mais une telle 
stratégie n’a de sens que si l’établissement de crédit 
peut, par son activité, exercer un effet significatif sur le 
cours des matières premières agricoles par la détention 
de contrats financiers sur celles-ci. Mais comment 
apprécier si l’établissement de crédit est en risque ? La 
question du seuil se posera indirectement. La situa-
tion la plus envisageable est celle où l’établissement 
de crédit, par ses prises de position, est en position 
dominante. L’hypothèse est expressément visée par 
la proposition de règlement Abus de marché comme 
pouvant, notamment, constituer une manipulation 
de marché  26. L’appréciation de la portée de ce texte 
demeure toutefois incertaine. Dès lors que, par les 
contrats financiers qu’il a souscrits, l’établissement de 
crédit peut exercer un effet significatif sur le cours de 

24 � Désignés de manière originale ici sous le terme d’instruments financiers 
à terme, quand la nouvelle terminologie retenue par le Code monétaire 
et financier est désormais celle de « contrats financiers ».

25 � Et uniquement a priori ici d’une matière première agricole. 
26 � Article 8, §3, a)  : «  le fait, pour une personne ou pour plusieurs 

personnes agissant de manière concertée, de s’assurer une position 
dominante sur l’offre ou la demande d’un instrument financier ou de 
contrats sur matières premières au comptant qui lui sont liés, 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 condi-
tions de transaction inéquitables ».

la matière première agricole sous-jacente, il doit justi-
fier d’une procédure de conformité qu’il doit dévoiler 
dans son rapport annuel.
Mais le dispositif de prévention ne se réduit pas à des 
obligations de déclaration. Le législateur impose aussi 
des limites de position sur les marchés de matières 
premières agricoles, destinées à endiguer la spécula-
tion et une volatilité excessive des cours.

B. �Limites de position

C’est l’article 14 de la loi qui consacre en droit interne 
le dispositif des limites de position à l’article L. 421-
16-2 nouveau du Code monétaire et financier, dont les 
dispositions seront applicables à compter du 1er juil-
let 2015 seulement, afin que l’Autorité des marchés 
financiers puisse fixer les seuils et mettre en place un 
système opérationnel de contrôle. Le texte prévoit que 
« dans les conditions fixées par son règlement général, 
l’Autorité des marchés financiers impose des limites 
aux positions sur instruments financiers dont le sous-
jacent est une matière première agricole qu’une per-
sonne est autorisée à détenir et fixe des dérogations 
notamment lorsque les positions en cause ont été 
constituées à des fins de couverture ».
Ce texte, qui a une dimension emblématique très 
forte, est absolument central dans le dispositif de 
prévention des abus de marché  27. Cette technique 
trouve sa source aux États-Unis, où le recours aux 
limites d’emprise, afin de limiter le risque de spécu-
lation excessive sur les marchés à terme de matières 
premières, a été consacré dès 1936 avec le Commodity 
Exchange Act. Sur ce fondement, la Commodity 
Futures Trading Commission (CFTC) a reçu mandat 
pour fixer les limites, mandat qu’elle a exercé avec 
souplesse, autorisant progressivement les marchés 
à édicter eux-mêmes des limites comptables com-
plémentaires pour les nouveaux contrats créés. Ces 
assouplissements progressifs ont été remis en cause en 
juillet 2010 par le Dodd Frank Act  28, qui a restitué à 
la CFTC le plein exercice de son mandat, et l’a même 
étendu. En application de cette loi, la CFTC a adopté, 
le 18 octobre 2011, des limites de position ex ante sur 
28 contrats de «  futures  »  29 (contrats agricoles, sur 
l’énergie, sur métaux).  Celles-ci ont fait l’objet d’un 
recours des associations de dealers ISDA et SIFMA  30, 
qui invoquent le risque de déstabilisation des mar-

27 � B. Bréhier et P. Pailler, « La régulation du marché des matières pre-
mières », op. cit., p. 124 et s.

28 � Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, 
21 juillet 2010. V. section 737.

29 � Federal Register/Vol. 76, No. 223/Friday, November 18, 2011/Rules 
and Regulations

30 � Le 2 décembre 2011, les associations ISDA et SIFMA ont conjointe-
ment engagé une action devant le US District Court et la cour d’Appel 
du District de Colombia pour faire annuler la règle adoptée par la 
CFTC sur les limites de position.
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chés  31. Elles demandent notamment que la CFTC, 
lorsqu’elle adopte de telles limites, justifie la nécessité 
et le caractère approprié de ces limites par rapport au 
but poursuivi  32.
Le nouvel article L. 426-16-2 du Code monétaire 
et financier est d’application assez générale puisqu’il 
concerne l’ensemble des instruments financiers pou-
vant porter sur des matières premières agricoles. Il 
reprend la position retenue dans la dernière version de 
la proposition de directive MIF II, qui prévoit que les 
plateformes de négociation imposent des limites à la 
quantité de contrats ou de positions passés ou détenus 
par un membre ou participant du marché, pendant 
une période donnée  33.
Une exception au domaine d’application des limites 
de position est toutefois posée, qui doit être précisée 
par l’AMF : il s’agit des « positions constituées à des 
fins de couverture ». Les limites de position sont fina-
lisées et ne doivent trouver à s’appliquer que s’il existe 
un risque d’abus de marché. Toutefois, l’apprécia-
tion de la finalité de couverture peut poser difficulté. 
L’opération de couverture doit avoir pour but de sup-
primer ou d’atténuer l’exposition à un aléa et doit 
donc être le reflet d’une opération au comptant, mais 
la frontière entre opérations de couverture et opé-
rations spéculatives demeure floue, s’agissant d’une 
distinction essentiellement économique et non juri-
dique. Cette exception est également posée au niveau 
européen, dans la proposition de directive MIF II, 
qui exclut l’application des limites de position « aux 
positions qui réduisent les risques directement liés 
aux activités commerciales de manière objectivement 
mesurable »  34. Le texte renvoie aux normes techniques 
de réglementation de l’AEMF pour déterminer les cri-
tères de ces positions  35. En parallèle, la proposition 
prévoit de mettre en place un système de contrôle des 
positions pour les positions qui réduisent les risques 
directement liés aux activités commerciales de manière 
objectivement mesurable, ce système devant être mis 
en œuvre par les plateformes de négociation  36.
Le dernier échelon dans l’encadrement préventif des 
abus de marché consiste dans une interdiction légale 
faite aux établissements de crédit.

31 � A. Gaudemet, « Les limites de positions sur les marchés dérivés de 
matières premières agricoles en quête de légitimité » : RD bancaire et 
fin. 2013, comm. n° 109.

32 � Les affaires sont encore pendantes. Mais une première décision a été 
rendue en faveur de l’annulation de ces limites de position : ISDA v/ 
US CFTC, n°11-cv-2146 (RLW), DCC Sept. 28, 2012, https:ecf.dcd.
uscourts.gov/cgi-bin/show_public_doc?2011cv2146-69.

33 � Prop. Dir. MIF II, art. 59.
34 � Prop. Dir. MIF II, art. 59, §1, in fine.
35 � Prop. Dir. MIF II, art. 59, §3.
36 � Prop. Dir. MIF II, art. 59, §1 bis.

C. �Interdiction

En vertu du nouvel article L. 511-8-1 du Code moné-
taire et financier, créé par l’article 15 de la loi, « il est 
interdit à tout établissement de crédit intervenant sur 
les marchés d’instruments financiers à terme dont 
le sous-jacent est constitué, en tout ou partie, d’une 
matière première agricole de constituer des stocks 
physiques de matières premières agricoles dans le but 
d’exercer un effet significatif sur le cours de ces mar-
chés de matières premières agricoles ». Cette disposi-
tion fait écho à certaines affaires médiatiques récentes, 
incriminant le stockage des matières premières par des 
établissements de crédit à des fins de spéculation  37. 
L’interdiction est finalisée : elle n’existe que si les éta-
blissements ont l’intention d’exercer une influence 
significative sur le cours des marchés de matières pre-
mières agricoles, et donc de manipuler les cours. Cette 
intention doit être caractérisée, puisque la détention 
doit être faite « dans le but » de jouer sur les cours. La 
seule détention de stocks de matières premières agri-
coles par un établissement de crédit (à titre de « colla-
teral » par exemple) ne pourra donc suffire à le faire 
entrer dans cette catégorie ; il ne s’agit pas d’une inter-
diction générale de constituer des stocks de matières 
premières.
En outre, cette interdiction, tout comme l’obligation 
de déclaration spécifique mise à la charge des établis-
sements de crédit, est soumise à la condition implicite 
que l’établissement de crédit ait une position suffi-
samment forte pour pouvoir exercer une influence 
significative sur les cours de matières premières, ce qui 
pourra être caractérisé, notamment, par une position 
dominante.
Mais les nouvelles dispositions prévues par la loi pour 
organiser la régulation des marchés de matières pre-
mières agricoles ne se limitent pas à la prévention des 
abus de marchés, elles renforcent également et logi-
quement le dispositif de sanction, ce qui constituait 
d’ailleurs l’objectif initial du législateur.

II. �Sanction des abus sur les 
marchés de matières premières

Ces dispositions sont peut-être moins emblématiques 
que les précédentes, dans la mesure où elles organisent 
essentiellement la transposition de mécanismes exis-
tants au domaine particulier des marchés de matières 
premières agricoles. Elles ont d’ailleurs été adoptées 
dès les débuts de la discussion, quand celles prévues 
en matière de prévention l’ont été plus tardivement, 
au cours des débats. Le législateur a souhaité étendre 

37 � V., récemment, M. Jacque, « Stocks de métaux : les banques sur le 
banc des accusés » : Les Echos, 24 juill. 2013, même s’il s’agissait ici de 
matières premières non agricoles.
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le champ d’application de la manipulation de cours en 
prévoyant la sanction des manipulations dites « croi-
sées  » entre marchés dérivés et marchés physiques 
sous-jacents, condamnant l’utilisation d’instruments 
financiers destinée à manipuler le cours des matières 
premières physiques. La problématique est la même 
au niveau européen, le législateur européen visant 
expressément ce risque d’abus « croisés »  38.
L’article 13 de la loi modifie l’article L. 465-2 du Code 
monétaire et financier, relatif à la manipulation de 
cours. Désormais, l’article L. 465-2, alinéa 2, in fine 
prévoit qu’est puni des peines prévues au premier ali-
néa de l’article L. 465-1 « le fait, pour toute personne, 
de répandre ou de tenter de répandre dans le public 
par des voies et moyens quelconques des informa-
tions fausses ou trompeuses (…) sur les perspectives 
d’évolution d’un instrument financier ou d’un actif 
visé au II de l’article L. 421-1 admis sur un marché 
réglementé, ou d’un contrat commercial relatif à des 
marchandises et lié à un ou plusieurs des instruments 
mentionnés précédemment de nature à agir sur les 
cours desdits instruments ou actifs  ». Ce dispositif 
s’inscrit dans une perspective européenne, puisqu’une 
telle consécration devrait être réalisée dans le cadre de 
la révision de la directive Abus de marché  39.
En matière administrative également, les pouvoirs 
de sanction de l’Autorité des marchés financiers se 
trouvent renforcés. En application des c et d du II 
de l’article L.  621-15, la commission des sanctions 
de l’AMF peut désormais sanctionner un «  contrat 

38 � V., Prop. Règl. Abus de marché, considérant 15. 
39 � Ibid., articles 8 et 10.

Adde, S. Torck, « L’extension de la répression des opérations d’initiés 
aux marchés dérivés de matières premières  : faut-il privilégier une 
approche sectorielle ? » : Dr. sociétés 2013, comm. n° 143.

commercial relatif à des marchandises et lié à un ou 
plusieurs instruments » financiers dès lors qu’il contre-
vient au règlement général de l’AMF. Dans ce cas, 
sont concernés la réalisation ou la tentative de réali-
sation d’une opération d’initié, d’une manipulation 
de cours, d’une diffusion de fausse information ou 
de tout autre manquement commis à l’étranger  40 ou 
commis sur un instrument financier admis aux négo-
ciations sur un marché d’un autre Etat membre ou 
partie à l’Espace économique européen  41. Il convient 
de noter que le contrôle des marchés de matières 
premières agricoles relève désormais des missions de 
l’AMF, l’article L. 621-9 modifié du code prévoyant 
que l’AMF a également pour mission de «  veiller à 
la régularité des opérations effectuées sur des contrats 
commerciaux relatifs à des marchandises liés à un ou 
plusieurs instruments financiers ».
Les incertitudes sont encore grandes sur la régula-
tion des marchés de matières premières. Le régime 
applicable est en effet toujours subordonné aux prises 
de position de l’Autorité des marchés financiers en 
droit interne, mais également aux décisions adoptées 
au niveau européen, dans le cadre de la révision des 
directives Abus de marché et Marchés d’instruments 
financiers, qui devront encore être complétées par des 
normes techniques de réglementation de l’Autorité 
européenne des marchés financiers. De très nombreux 
aménagements ou précisions sont donc envisageables. 
Mais le coup d’envoi est bel et bien lancé en droit 
français.

40 � Mentionné à l’article L. 621-14, I, alinéa 1 du Code monétaire et finan-
cier, v. art. L. 621-15, c).

41 � Mentionné à l’article L. 621-14, I, dernier alinéa, du Code monétaire 
et financier, v. art. L. 621-15, d).
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La loi n° 2013-672 de séparation et de régulation des activités bancaires du 26 juillet 2013 renforce 
les prérogatives de TRACFIN en matière de prévention et de détection du blanchiment en éten-
dant son pouvoir d’opposition, en créant une nouvelle procédure de communication systématique 
d’informations et en étendant le champ de la déclaration de soupçon aux tentatives d’opérations de 
blanchiment et aux autorités de contrôle. Elle étend la transmission spontanée d’informations à la 
justice dont on peine à comprendre ce qu’elle en fera. Elle sécurise juridiquement le dispositif en 
légalisant les listes du GAFI.

Adoptée sept mois après avoir été enregistrée 
à la présidence de l’Assemblée nationale le 
19 décembre 2012, le volet anti-blanchiment 

de la loi a été introduit devant la commission des 
lois de l’Assemblée nationale, par une série d’amen-
dements visant à assurer la transparence des activités 
bancaires dans les paradis fiscaux. Il s’agissait, selon 
l’un des auteurs, d’ouvrir «  la possibilité d’interdire 
par la suite les pratiques d’évasion fiscale et de blan-
chiment d’argent qui, selon les estimations, se sol-
dent pour notre pays par 30 à 50  milliards d’euros 
de pertes et qui provoquent dans le monde entier des 
désordres monétaires et fiscaux ainsi que des spécula-
tions sur les matières premières »  1, en demandant aux 
établissements bancaires membres du fonds de garan-
tie des dépôts de communiquer un certain nombre 
d’informations qui devaient «  permettre d’éclairer 
l’opinion publique et de franchir, à terme, une nou-
velle étape dans la lutte contre les paradis fiscaux »  2.
L’Assemblée nationale a ainsi introduit à côté des dis-
positions destinées à assurer la transparence et à lut-
ter contre les dérives financières relatives aux abus de 
marché, au trading à haute fréquence, à l’évasion fis-
cale et aux emprunts toxiques, un volet consacré à la 
lutte contre le blanchiment d’argent et le financement 
du terrorisme. Ces modifications interviennent alors 
qu’une proposition de quatrième directive publiée 
le 5  février 2013 est en cours d’adoption  3 par le 
Parlement européen et le Conseil.
Le dispositif de prévention du blanchiment et du 
financement du terrorisme repose sur la mise en œuvre 
d’obligations de vigilance imposées par la loi à des 
professionnels assujettis en raison de leur exposition 
au risque d’être utilisés à des fins de blanchiment et de 
financement du terrorisme. En présence d’opérations 
dites suspectes, ils doivent procéder à une déclaration 

1 � Intervention de D. Potier, Commission des lois de l’Assemblée nationale, 
Rapport Karine Berger, p. 113.

2 � Idem.
3 � COM(2013)45 final.

de soupçons auprès de la cellule de renseignements 
financiers, TRACFIN, qui met en œuvre un traite-
ment au terme duquel sont transmis à la justice les 
dossiers dont il apparaît qu’ils pourraient constituer 
une infraction pénale.
Les cellules de renseignement financier sont ainsi au 
cœur des dispositifs de lutte contre le blanchiment 
et le financement du terrorisme. Elles sont chargées 
de recueillir et d’analyser les informations qu’elles 
reçoivent de façon à faire le lien entre les transactions 
financières suspectes et les activités criminelles sous-
jacentes en vue de prévenir et de combattre le blan-
chiment de capitaux et le financement du terrorisme. 
Elles sont appelées à faire « office de centres nationaux 
de réception, d’analyse et de communication aux 
autorités compétentes des déclarations de transactions 
suspectes et autres informations relatives à un éven-
tuel blanchiment de capitaux ou à un éventuel finan-
cement du terrorisme »  4.
Le volet blanchiment de la loi du 26 juillet 2013 ren-
force notablement les prérogatives de TRACFIN en 
matière de détection et de prévention du blanchiment 
(I). Les avancées concernant l’échange d’informations 
avec la justice restent cependant timides (II). Enfin, 
la loi confère aux listes du GAFI le caractère normatif 
dont elles étaient dépourvues (III).

I. �Le renforcement des 
prérogatives de TRACFIN en 
matière de prévention et de 
détection du blanchiment

La loi étend le pouvoir d’opposition de TRACFIN 
(A). Elle institue une nouvelle procédure de commu-
nication systématique d’informations (B) et étend le 
champ de la déclaration de soupçon (C).

4 � Considérant 25 de la Proposition de directive.
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A. �L’extension du pouvoir d’opposition de 
TRACFIN

Jusqu’à présent, TRACFIN ne pouvait s’opposer à 
l’exécution d’une opération que si une déclaration 
de soupçon avait été transmise par le professionnel 
dans le cadre de son obligation déclarative au visa 
de l’article L. 561-15 du Code monétaire et finan-
cier. TRACFIN devait alors notifier l’opposition « à 
l’auteur de la déclaration  » dans un délai d’un jour 
ouvrable à compter de la date de réception de la décla-
ration. L’opération était reportée d’une durée de deux 
jours ouvrables à compter du jour d’émission de la 
notification. Il s’ensuivait que l’opposition ne pouvait 
être faite lorsque TRACFIN était saisi par les services 
de l’État, ou rendu destinataire d’informations à la 
suite d’une transmission par une Cellule de renseigne-
ment financier étrangère ou à l’occasion de l’exercice 
de son droit de communication, laissant supposer un 
cas de blanchiment ou de financement du terrorisme. 
Cette limitation conduisait à des situations absurdes 
et surtout dommageables au plan de l’efficacité de la 
lutte contre le blanchiment et le financement du ter-
rorisme auxquelles il fallait remédier.
L’article 9 modifie l’article L. 561-25 du Code moné-
taire et financier et autorise désormais TRACFIN à 
s’opposer à l’exécution d’une opération non encore 
exécutée dès lors qu’il soupçonne un blanchiment 
d’argent ou un financement du terrorisme en raison 
des informations qui lui ont été communiquées non 
seulement dans le cadre d’une déclaration de soupçon  5 
mais également dans le cadre de son droit de commu-
nication  6 avec les administrations de l’État, les collec-
tivités territoriales, les établissements publics, les orga-
nismes soumis au contrôle de la Cour des comptes et 
toute autre personne chargée d’une mission de service 
public  7, les autorités de contrôle et les ordres profes-
sionnels  8 et les cellules de renseignements financiers 
étrangères  9. Le droit d’opposition pourra s’exercer libre-
ment, sans limite de temps, aussi longtemps que la tran-
saction n’aura pas été exécutée.
Enfin, le délai de suspension de l’opération est porté 
à cinq jours ouvrables au lieu de deux. Il court dès le 
lendemain de la notification de l’opposition au pro-
fessionnel  10. Cette disposition répond à la recomman-
dation 10 du rapport de la Cour des comptes de 2012 
visant à « faciliter l’utilisation effective par TRACFIN 
du dispositif d’opposition par une modification de la 
législation ».

5 � Au visa de l’article L. 561-15 du Code monétaire et financier.
6 � En vertu de l’article L. 561-26 du Code monétaire et financier.
7 � Selon l’article L. 561-27 du Code monétaire et financier.
8 � V. C. mon. fin., art. L. 561-30.
9 � V. C. mon. fin., art. L. 561-31.
10 � Pour le calcul du délai voir  : http://www.economie.gouv.fr/tracfin/

levolution-des-conditions-droit-dopposition-article-l-561-25-cmf.

B. �La création d’une nouvelle procé-
dure de communication systématique 
d’informations (COSI)

Cette nouvelle procédure  11 vise à permettre à 
TRACFIN de constituer une base de données dont la 
durée de conservation reste à préciser sans doute par 
le décret à intervenir, et qui permettra d’effectuer des 
recoupements ou d’enrichir les déclarations de soup-
çon.
Jusqu’à présent, la loi prévoyait des cas de déclaration 
de soupçon systématiques au visa des articles L. 561-
15, IV et L.  561-15, VI. Il s’agissait tout d’abord 
d’opérations pour lesquelles l’identité du donneur 
d’ordre ou du bénéficiaire effectif ou du constituant 
d’un fonds fiduciaire ou de tout autre instrument de 
gestion d’un patrimoine d’affectation reste douteuse 
malgré les diligences effectuées conformément à l’ar-
ticle L. 561-5. Ensuite, lorsque l’on était en présence 
d’opérations. Étaient visées ensuite les opérations pas-
sées avec des entités, personnes physiques ou morales 
situées dans des États ou territoires dont les insuffi-
sances de la législation ou les pratiques font obstacle à 
la lutte contre le blanchiment des capitaux et le finan-
cement du terrorisme.
L’article 12, I, de la loi abroge ces déclarations de 
soupçon systématiques. Elles devront, avec d’autres, 
dorénavant, faire l’objet d’une « communication sys-
tématique d’informations » dénommée « COSI ». Il 
s’agit d’une nouvelle procédure, autonome, régie par 
l’article L. 561-15-1 du Code monétaire et financier.
La communication systématique d’information vise :
–– les opérations de transmission de fonds effectuées 

à partir d’un versement en espèces ou au moyen de 
monnaie électronique passées par les établissements 
bancaires, les établissements de paiement et les éta-
blissements de monnaie électronique visées à l’article 
L. 561-15-1, I du Code monétaire et financier. Ces 
opérations ont été précisées par le décret n° 2013-385 
du 7 mai 2013 fixant les conditions et les modalités 
de la communication des informations relatives aux 
opérations de transmission de fonds. Ce décret est 
entré en vigueur le 1er octobre 2013 à l’exclusion des 
dispositions de l’article D. 561-31-1, 2° qui entrera en 
vigueur le 1er avril 2014 ;
–– les opérations financières présentant un risque élevé 

de blanchiment ou de financement du terrorisme en 
raison du pays ou du territoire d’origine ou de desti-
nation des fonds, du type d’opération ou des struc-
tures juridiques concernées. Un décret en Conseil 
d’État fixera les critères objectifs des opérations visées.
Contrairement à la déclaration de soupçon, cette nou-
velle procédure n’exonère pas les professionnels assujettis 

11 � C. mon. fin., art. L. 561-15-1.
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de procéder à une déclaration de soupçon au visa de 
l’article L. 561-15  12. Il est important de préciser que 
les communications systématiques d’informations 
ne permettent pas de bénéficier de l’exonération de 
responsabilité attachée à la déclaration de soupçon 
prévue par l’article L. 561-22 du Code monétaire et 
financier.
Les informations collectées dans le cadre d’une COSI 
ne permettront pas à TRACFIN de lancer des enquêtes 
mais elles pourront venir en appui d’enquêtes qui 
auront été déclenchées par d’autres administrations  13.
Dans son rapport 2012, la Cour des comptes faisait 
le constat suivant : « L’orientation des déclarations de 
soupçon souffre, dans un contexte d’effectifs limités 
et de croissance continue du nombre de déclarations 
à traiter par le service, d’une absence de stratégie défi-
nie quant au traitement des signalements « les moins 
graves  » (travail dissimulé et abus de confiance par 
exemple)  ». Le rapport jugeait qu’une «  définition 
d’une stratégie d’orientation est donc indispensable 
pour répondre aux nouvelles missions conférées par 
la loi à TRACFIN, tout en préservant son cœur de 
métier (criminalité organisée, financement du terro-
risme, corruption, trafic de stupéfiants) et en déga-
geant du temps pour approfondir le travail d’analyse ». 
La nouvelle procédure devrait répondre en partie aux 
critiques ainsi formulées.

C. �L’extension du champ de la déclara-
tion de soupçon

1. �Aux tentatives d’opérations de blanchiment

L’article 12, I, 2°, insère à l’article L. 561-15 un para-
graphe  V  bis imposant de déclarer à TRACFIN les 
tentatives d’opérations de blanchiment visées aux 
paragraphes I et II. Ces tentatives étaient évoquées pré-
cédemment par l’ancien article R. 561-31, I, al. 3 rela-
tif au contenu des déclarations selon lequel lorsque la 
déclaration « porte sur une tentative de blanchiment, 
(elle) comporte l’identité du client ainsi que les autres 
informations qui ont pu être recueillies ». Cependant, 
en l’absence de disposition légale étendant l’obligation 
de déclaration aux tentatives d’opérations de blanchi-
ment, cette disposition de nature règlementaire prise 
pour l’application de la loi ne pouvait avoir pour effet 
d’étendre le champ de la déclaration dont il appartient 
au seul législateur de préciser le périmètre.
C’est désormais chose faite. Il demeure cependant que 
la notion de tentative doit être éclairée. Il nous semble 
en effet qu’il ne saurait être renvoyé au sens pénal de 
l’expression dans la mesure où il n’appartient pas aux 

12 � C. mon. fin., art. L. 561-15-1, III. 
13 � Rapp. n° 422 (2012-2013) de M. Richard Yung, fait au nom de la 

commission des finances, déposé le 12 mars 2013, p. 94.

professionnels de qualifier pénalement des comporte-
ments susceptibles de constituer une infraction pénale 
mais de déclarer un soupçon dès lors qu’il leur appa-
raît que la licéité de l’opération n’est pas certaine.

2. �La déclaration de soupçon des autorités de 
contrôle

Les autorités de contrôle  14, ACPR, AMF ainsi que 
toute autre autorité de contrôle des professionnels 
assujettis sont désormais contraintes de transmettre 
«  sans délai  » à TRACFIN  15 non seulement les 
sommes susceptibles d’être liées au blanchiment ou 
au financement du terrorisme, mais également doré-
navant «  toute somme ou opération visées à l’article 
L. 561-15 ».
Cette disposition contraint désormais les autorités 
de contrôle à transmettre les informations qu’elles 
détiennent et qui sont relatives à l’ensemble des faits 
pouvant constituer une infraction punie d’une peine 
d’emprisonnement supérieure à un an ainsi que la 
fraude fiscale lorsqu’elle répond à l’un des seize cri-
tères listés par l’article D. 561-32-1, II  16.
En imposant cette transmission d’information « sans 
délai », la loi met également fin à un dysfonctionne-
ment pointé par la Cour des comptes dans un référé 
du 1er août 2013 publié le 10 octobre 2013  17.
La Cour avait en effet constaté que, dans plusieurs 
dossiers de contrôle de banques privées, l’ACP avait 
constaté des opérations suspectes qui auraient dû 
faire l’objet de déclarations de soupçon de la part 
d’établissements bancaires, voire de dénonciations au 
Procureur. Mais, se fondant sur une interprétation 
erronée de l’article L. 561-30 du Code monétaire 
et financier, l’ACP attendait l’issue de la procédure 
contradictoire du contrôle bancaire pour faire une 
déclaration à TRACFIN, en incitant éventuellement 
les établissements à se mettre en règle de leurs obliga-
tions déclaratives.
La Cour des comptes fustige cette interprétation du 
texte conduisant à traiter «  la déclaration de soup-
çon comme une suite du contrôle alors qu’il s’agit 
d’une obligation légale à respecter immédiatement 
dès le stade du soupçon, indépendamment des suites 
et d’une éventuelle sanction ». La Cour des comptes 
regrettait ainsi que « Le manque de réactivité de l’ACP 
limite les possibilités ultérieures de mise en jeu de la 

14 � C. mon. fin., art. L. 561-30.
15 � S’agissant des avocats, le bâtonnier doit transmettre les informations au 

procureur général près la cour d’appel qui les communique sans délai 
à TRACFIN. Le Président du conseil de l’ordre des avocats au Conseil 
d’État et à la Cour de cassation informe le Procureur général près la 
Cour de cassation qui transmet l’information à TRACFIN sans délai. 

16 � http://www.economie.gouv.fr/tracfin/clarification-lobligation-declara-
tive-des-autorites-controle-article-l-561-30-cmf 

17 � h t t p : / / w w w. c c o m p t e s . f r / Pu b l i c a t i o n s / Pu b l i c a t i o n s /
Les-services-de-l-Etat-et-la-lutte-contre-la-fraude-fiscale-internationale 
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responsabilité pénale de l’établissement pour compli-
cité ».
Dorénavant, les autorités de contrôle sont tenues de 
transmettre sans délai à TRACFIN les informations 
qu’elles découvrent dans le cadre de leurs contrôles à 
propos de faits qui auraient dû faire l’objet de décla-
rations par les professionnels assujettis et qui ne l’ont 
pas été en raison d’une carence des dispositifs de vigi-
lance. Les informations obtenues par ce canal seront 
traitées de la même manière que si elles l’avaient été 
par les professionnels assujettis dans le cadre de leur 
obligation déclarative, c’est-à-dire qu’elles pourront 
faire l’objet d’enquêtes.

II. �Transmission spontanée 
d’informations à l’autorité 
judiciaire

Les relations entre TRACFIN et l’autorité judiciaire  18 
sont complexes. Dans son bilan particulièrement cri-
tique sur le fonctionnement de TRACFIN, la Cour 
des comptes avait notamment reproché un nombre 
de transmissions judiciaires trop peu nombreuses  19. 
Le GAFI avait dans le cadre de l’évaluation de la 
France préconisé de privilégier l’orientation judiciaire 
de l’activité de TRACFIN et la concentrer sur la cri-
minalité organisée et la criminalité financière d’enver-
gure. Constatant que le nombre de déclarations de 
soupçons est en augmentation mais que celui des 
notes d’information aux autorités judiciaires a baissé 
entre 2005 et 2009, TRACFIN était incité à renforcer 
son dialogue avec les autorités chargées des poursuites 
pénales.
La réforme proposée ne sera pas de nature à répondre 
à ces critiques.
Elle se limite en effet à permettre la transmission d’in-
formations aux autorités judiciaires dans le cadre de 
l’article L. 561-29, II. Jusqu’à présent les informations 
concernant toutes les infractions passibles d’une peine 
privative de liberté supérieure à un an et la fraude fis-
cale répondant à l’un des critères visés à l’article D. 
561-32-1, II, du Code monétaire et financier pou-
vaient être transmises à l’administration des douanes 
et à la police judiciaire. Ces informations pourront 
désormais être transmises aux juges. Interrogé par le 
rapporteur de la commission des lois des finances, sur 
les situations visées, le ministère précise que peuvent 
notamment être concernés par cette transmission 
d’informations les tribunaux de commerce ou les 
juges d’application des peines. Il pourrait « s’agir, par 
exemple, d’informations détenues par TRACFIN sur 

18 � C. mon. fin., art. L. 561-29.
19 � P. 211 du rapport de la Cour des comptes 2012. Le rapport peut être 

consulté à l’adresse suivante  : http://www.ccomptes.fr/Publications/
Publications/Rapport-public-annuel-2012. 

une société faisant l’objet d’une procédure collective, 
ou des informations sur la localisation d’une personne 
recherchée  » en vertu notamment d’une fiche de 
recherche ou d’un mandat d’arrêt.
S’agissant de la nature des informations qui pour-
ront être communiquées, il s’agit d’informations en 
lien avec des faits visés à l’article L. 561-15. Mais ces 
informations doivent en outre être « en lien avec les 
missions de ces services ».
Cela signifie en clair que des informations concernant 
la fraude fiscale ne pourront pas être transmises au 
juge en raison du monopole de l’administration fiscale 
pour la poursuite de la fraude fiscale. Cette restriction 
vise à maintenir fermement ce monopole alors même 
que la Cour des comptes dans le référé préconise d’ 
«  ouvrir aux parquets les poursuites pour certaines 
fraudes fiscales » dans le but d’améliorer « l’efficacité 
de la lutte contre la fraude fiscale internationale ».
Notons néanmoins que dans la mesure où ce mono-
pole n’existe pas en matière de blanchiment de fraude 
fiscale depuis l’arrêt Talmon, des informations concer-
nant de tels faits pourront être transmises à l’autorité 
judiciaire. On peine cependant à comprendre l’utilité 
d’une telle transmission. Soit, les éléments transmis 
sont suffisamment circonstanciés et l’article 40 al. 2 
du Code de procédure pénale permet déjà cette trans-
mission. Soit, il ne s’agit que de renseignements et la 
justice n’est absolument pas organisée pour les traiter.

III. �La légalisation des listes 
du GAFI

Les opérations avec des personnes situées dans 
des  États ou territoires dont les insuffisances de la 
législation ou les pratiques font obstacle à la lutte 
contre le blanchiment des capitaux et le financement 
du terrorisme constituent le point névralgique de l’ef-
ficacité du dispositif de lutte contre le blanchiment et 
le financement du terrorisme. Ces opérations, parti-
culièrement exposées sont soumises à des mesures de 
vigilance complémentaires au visa de l’article L. 561-
10, 4° du Code monétaire et financier. Dans sa ver-
sion antérieure à la loi commentée, cette disposition 
renvoyait à l’article L. 561-15, VI, qui lui-même ren-
voyait à un décret qui n’avait jamais été pris. Il y avait 
bien un communiqué de Trésor du 11  juillet 2011 
attirant «  l’attention des professionnels assujettis sur 
le fait que (…) la notion d’« États ou territoires dont 
les insuffisances de la législation ou les pratiques font 
obstacle à la lutte contre le blanchiment des capitaux 
et le financement du terrorisme » mentionnés au VI 
de l’article L. 561-15 du Code monétaire et financier 
sont ceux recensés dans la « Déclaration publique  » 
du GAFI. Ce communiqué appelait en conséquence 
les professionnels «  conformément au 4° de l’article 
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L.  561-10  » à appliquer les mesures de vigilance 
complémentaires définies à l’article R. 561-20 aux 
opérations pour compte propre ou pour compte de 
tiers avec des clients domiciliés, enregistrés ou établis 
dans l’un de ces États.
Cette interprétation administrative ne reposait sur 
aucun fondement juridique et ne pouvait, en elle-
même conférer aux déclarations publiques du GAFI 
une quelconque force obligatoire dans l’ordonnance-
ment juridique français. Toute sanction prise au visa de 
cette disposition aurait été très certainement censurée 
par le Conseil d’État. On rappellera en effet que dans 
une décision du 23 juillet 2010, n° 309993, la haute 
juridiction administrative a jugé que « le requérant ne 
saurait utilement se prévaloir des recommandations 
du groupe d’action financière sur le blanchiment de 
capitaux (GAFI), dès lors que ces actes, émanant d’un 
organisme de coordination intergouvernementale, 
n’ont pas le caractère de convention internationale et 
sont dépourvus d’effets juridiques dans l’ordre juri-
dique interne  ». A fortiori en aurait-il été jugé ainsi 
à propos des déclarations publiques émises par cette 
instance.
La loi commentée a mis fin à cette insécurité juridique 
en conférant un fondement légal aux listes du GAFI en 
modifiant l’article L. 561-10, 4° qui vise désormais les 
opérations effectuées avec des « personnes physiques 
ou morales (…) dans un État ou un territoire figurant 
sur les listes publiées par le Groupe d’action financière 
parmi ceux dont la législation ou les pratiques font 
obstacles à la lutte contre le blanchiment des capi-
taux et le financement du terrorisme ». En renvoyant 
expressément aux déclarations publiques du GAFI la 
loi leur confère une force légale obligatoire.
Le GAFI publie régulièrement des déclarations dans 
lesquelles il dresse plusieurs listes de pays. Il précise 
pour chacun d’entre eux la nature des griefs retenus 
de manière à permettre aux établissements assujettis 
d’appliquer les mesures complémentaires appropriées 
dans le cadre de l’approche par les risques.
Dans sa dernière déclaration publique du 21  juin 
2013, il identifie l’Iran et la République populaire 
démocratique de Corée comme des juridictions à 
l’encontre desquelles il appelle les pays à appliquer des 
contre-mesures afin de protéger le système internatio-
nal des risques permanents et significatifs de blanchi-
ment de capitaux et de financement du terrorisme.

Une seconde liste réunit les juridictions présentant des 
défaillances stratégiques en matière de lutte contre le 
blanchiment et le financement du terrorisme et qui 
n’ont pas réalisé de progrès suffisants ou qui ne sont 
pas engagées à suivre un plan d’action élaboré avec 
le GAFI afin de corriger leurs défaillances. Le GAFI 
appelle les pays à tenir compte des risques que repré-
sentent les défaillances de chacune de ces juridictions. 
Il s’agit de l’Equateur  20, l’Ethiopie, l’Indonésie, le 
Kenya, Myanmar, le Pakistan, Sao Tomé-et-Principe, 
la Syrie, la Tanzanie, la Turquie, le Vietnam, le Yémen.
Une troisième liste comporte des juridictions présen-
tant des défaillances stratégiques en termes de LBC/
FT mais qui ont élaboré avec le GAFI des plans 
d’actions visant à corriger ces défaillances. Il s’agit 
de l’Afghanistan, l’Albanie, l’Angola, l’Argentine, du 
Bangladesh, du Cambodge, de Cuba, du Kirghizistan, 
du Koweït, du Laos, du Maroc, de la Mongolie, de 
la Namibie, du Népal, du Nicaragua, du Nigéria, du 
Soudan, du Tadjikistan et du Zimbabwe.
Une quatrième liste mentionne l’Algérie et Antigua-
et-Barbuda comme des juridictions ne réalisant pas de 
progrès suffisants  21.
La loi modifie également l’article L. 561-11 prévoyant 
qu’un décret en Conseil d’État peut, pour des motifs 
d’ordre public, soumettre à des conditions spécifiques, 
restreindre ou interdire tout ou partie des opérations 
réalisées par les personnes assujetties avec des per-
sonnes physiques ou morales domiciliées, enregistrées 
ou établies dans ces mêmes États ou territoires.
D’une importance juridique évidente, concrètement, 
cette disposition ne modifiera pas la pratique des éta-
blissements soumis aux obligations de lutte contre le 
blanchiment et le financement du terrorisme habitués 
à se référer aux déclarations publiques du GAFI pour 
mettre en œuvre les mesures de vigilance.

20 � Le GAFI note que l’Equateur n’a pas réalisé de progrès suffisants depuis 
qu’il figure dans la Déclaration publique et qui s’il ne prend pas de 
mesures significatives avant octobre 2013, il passera dans la liste des 
pays pour lesquels le GAFI appelle à mettre en œuvre des contre-
mesures proportionnelles aux risques liés à cette juridiction. 

21 � Sur l’analyse des carences des différentes juridictions :
http://www.fatf-gafi.org/fr/themes/juridictionsahautrisqueetnoncoope-
ratives/documents/declaration-publique-juin-2013.html.
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Le renforcement des pouvoirs généraux de l’ACPR, hors résolution, n’est pas négligeable même s’il 
est limité compte tenu des pouvoirs de police et d’injonction qu’elle détenait déjà. Le plus notable est 
sans doute l’extension de ses pouvoirs relatifs à la nomination, au maintien et au renouvellement des 
membres des organes collégiaux (conseil d’administration ou de surveillance), ainsi que d’informa-
tion et de convocation de ceux-ci à la suite d’un contrôle, ce qui lui permettra de s’immiscer dans le 
fonctionnement des organes sociaux.

La loi de séparation et de régulation des activi-
tés bancaires renforce les pouvoirs de l’Auto-
rité de contrôle prudentiel et de résolution  1. 

Elle lui accorde d’abord des pouvoirs spéciaux pour 
la mise en œuvre des régimes de rétablissement et 
de résolution bancaires, qu’il s’agisse de mesures de 
prévention ou de mesures de résolution des crises  2, 
dont il ne sera pas question ici. Elle renforce ensuite 
les pouvoirs généraux de l’ACPR, aux articles  39 
à 44, comme elle le fait pour l’Autorité des marchés 
financiers, mais dans une moindre mesure. L’ACPR 
est en effet déjà dotée de larges pouvoirs de police, 
qui vont de la simple mise en garde à la suspension 
des dirigeants et la désignation d’un administrateur 
provisoire, en passant par la mise en demeure, la mise 
sous surveillance spéciale, la limitation de l’activité et 
bien d’autres mesures encore  3, pouvoirs très étendus 
qui peuvent même être exercés sans débat préalable en 
cas d’urgence  4. Elle dispose également d’un pouvoir 
d’injonction efficace, avec astreinte  5, dont l’inobser-
vation peut conduire à une sanction disciplinaire  6. 
Les pouvoirs de l’AMF sont moindres, qu’il s’agisse 
des dispositions d’urgence qu’elle peut prendre  7 ou de 
la nécessité d’obtenir une ordonnance du président du 
tribunal de grande instance pour obtenir une injonc-
tion avec astreinte  8.
La loi renforce le pouvoir général de surveillance du 
secrétariat général et du collège de l’ACPR, de même 
que ses prérogatives à l’égard des dirigeants des éta-

1 � Sur la loi dans son ensemble, v. B. Bréhier et F. Mékoui, « Réflexions 
sur la loi de séparation et de régulation des activités bancaires : quelles 
conséquences pour la structure des banques, l’organisation des marchés 
et la supervision » : BJB sept. 2013, p. 422, n° 110n0 ; T. Bonneau, 
« Séparation et régulation des activités bancaires » : JCP E 2013, 1483 ; 
J. Lasserre Capdeville, « Séparation et régulation des activités bancaires, 
une avancée du droit » : JCP G 2013, 925 ; Dossier sur le projet de loi 
de séparation et de régulation des activités bancaires : RD bancaire et fin. 
juill.-août 2013, p. 73 et s. 

2 � L. n° 2013-672, 26 juill. 2013, art. 26 et 27. 
3 � C. mon. fin., art. L. 612-30 et s.
4 � C. mon. fin., art. L. 612-35.
5 � C. mon. fin., art. L. 511-41-3 et L. 612-31.
6 � C. mon. fin., art. L. 612-39.
7 � C. mon. fin., art. L. 621-13-1 et s.
8 � C. mon. fin., art. L. 621-13.

blissements surveillés. Elle étend, par ailleurs, le 
champ des règles dont la violation peut être punie par 
la commission de sanctions.

I. �Renforcement du pouvoir général 
de surveillance de l’ACPR

A. �Pouvoir de convocation et d’audition

La loi facilite l’exercice du pouvoir général de convo-
cation et d’audition de l’ACPR. Là où, précédem-
ment, convocation et audition ne pouvaient être 
que le fait du secrétaire général, elles pourront désor-
mais être décidées par tout représentant de celui-ci 
(C. mon. fin., art. L. 612-24). Voilà qui permettra les 
délégations de pouvoirs et élargira les possibilités de 
mise en œuvre de ces mesures. C’est, certes, un point 
d’organisation interne, mais il n’est pas négligeable en 
pratique.

B. �Pouvoir d’injonction

Allant au bout de sa logique, la loi étend le pouvoir 
d’injonction de l’ACPR à la méconnaissance d’une 
convocation ou audition demandée par le secrétaire 
général ou son délégataire et lui permet d’assortir 
son injonction d’une astreinte (art. L. 612-25), dont 
le Code monétaire et financier fixe actuellement le 
montant à un maximum de quinze mille euros par 
jour et précise que l’autorité la liquide elle-même 
(art. R. 612-28).

C. �Visites mystères en ligne

Par ailleurs, comme pour l’AMF, la loi prévoit que 
les contrôleurs de l’ACPR pourront faire usage 
d’une identité d’emprunt pour accéder aux services 
sur Internet  ; il s’agit de visites mystères en ligne 
(art.  L.  612-24). Il est vrai que toute interrogation 
faite de l’adresse «  acpr.banque-france.fr  » risque 
d’orienter la réponse.
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II. �Renforcement du pouvoir 
de l’ACPR à l’égard des 
dirigeants (au sens large) des 
établissements contrôlés

A. �Pouvoir d’informer les dirigeants  
(au sens large) sur les conclusions  
et suites des contrôles

La loi renforce le pouvoir du secrétaire général ou de 
son représentant d’informer les organes collégiaux 
d’administration ou de surveillance des établisse-
ments soumis à son empire. Là où, précédemment, 
cette autorité pouvait seulement demander que les 
dirigeants informent leur conseil d’administration 
ou conseil de surveillance du contenu des rapports 
de contrôle reçus et de leur suite (art. L.  612-27), 
l’ACPR peut désormais, en outre, intervenir direc-
tement devant le conseil d’administration, le conseil 
de surveillance ou tout organe exerçant des fonctions 
équivalentes (art. L. 612-24). Le secrétaire général ou 
son représentant peut même convoquer lui-même 
et entendre personnellement les membres de ces 
organes. Mais ce pouvoir de convocation et d’audition 
ne peut être exercé individuellement auprès de chacun 
des membres et ne peut l’être que collectivement ; la 
nuance est d’importance.
C’est une immixtion assez exceptionnelle dans l’or-
ganisation et le fonctionnement d’une société. Les 
raisons peuvent néanmoins se comprendre  : il s’agit 
de sensibiliser les organes collégiaux aux éventuelles 
défaillances de l’établissement et éviter que les diri-
geants n’en atténuent la portée, voire les masquent. Il 
y a là un risque d’intrusion qui pourrait être très mal 
vécu en pratique, tant par les membres des organes 
collégiaux que par les dirigeants, et sans doute plus 
encore par ces derniers. Gageons que ce pouvoir 
ne sera exercé que lorsque l’ACPR aura des raisons 
sérieuses de craindre que les dirigeants ne rapportent 
pas de manière suffisamment exacte et complète les 
conclusions d’un rapport de contrôle.

B. �Pouvoirs relatifs au choix et au main-
tien des dirigeants (au sens large) des 
établissements

1. �Extension des pouvoirs de l’ACPR relatifs 
au choix et au maintien des dirigeants  
(au sens large)

Il s’agit de l’une des nouveautés de la loi. En effet, 
auparavant, seuls les deux dirigeants « responsables », 
c’est-à-dire ceux qui sont chargés de la détermination 
effective de l’orientation de l’activité de l’établisse-
ment, devaient remplir des conditions (art. L.  511-

14) d’honorabilité, de compétence et d’expérience 
(art. L. 511-10).
La loi de séparation insère dans le Code monétaire 
et financier un article L.  612-10-1, qui exige égale-
ment que, désormais, les membres du conseil d’ad-
ministration, du conseil de surveillance ou de tout 
autre organe exerçant des fonctions équivalentes dis-
posent de l’honorabilité, la compétence et l’expérience 
nécessaires. Il précise la condition de compétence et 
indique, ce qui est important, que son appréciation se 
fera collectivement.
En conséquence, la loi crée également un article 
L. 612-23-1, qui ajoute à la notification de la nomi-
nation et du renouvellement des deux dirigeants 
« responsables » de l’établissement, celle de la nomina-
tion et du renouvellement « des personnes physiques 
membres de leur conseil d’administration ou de leur 
conseil de surveillance ou de tout autre organe exer-
çant des fonctions équivalentes ».
Enfin, un article L. 612-23-1 nouveau tire les consé-
quences de tout cela et permet à l’ACPR, non seule-
ment de s’opposer à la nomination d’un dirigeant ou 
d’un membre d’un organe collégial, mais également, à 
tout moment, à la poursuite de leur activité si l’auto-
rité constate qu’ils ne remplissent plus les conditions 
exigées pour l’exercice de leur fonction. En ce cas, ils 
doivent être entendus préalablement à toute décision.
L’influence de l’ACPR sur le choix des dirigeants 
s’étend donc maintenant aux membres des organes 
collégiaux, qu’il s’agisse des membres du conseil 
d’administration ou des membres du conseil de sur-
veillance.

2. �Extension aux membres des organes 
collégiaux du pouvoir de suspension  
des dirigeants

L’article L.  612-33 du Code monétaire et financier, 
modifié par la loi, en tire une autre conséquence. 
L’ACPR peut décider, à tout moment, de suspendre 
les dirigeants «  responsables  » et, maintenant, égale-
ment les membres d’un organe collégial qui ne rem-
plissent plus les conditions d’honorabilité, de com-
pétence et d’expérience nécessaires. Il s’agit d’une 
mesure de police administrative supplémentaire que 
peut prendre l’ACPR en dehors de toute sanction.
Cependant, une telle mesure suppose qu’elle soit 
imposée par l’urgence et que cette urgence soit justi-
fiée par la nécessité d’assurer une gestion saine et pru-
dente. La notion de « gestion saine et prudente » est 
en train de devenir un standard européen  ; on peut 
comprendre l’idée, mais il est très difficile d’en définir 
le contenu, ce qui laisse une grande incertitude. Ainsi 
va l’Europe juridique, qui retient de plus en plus des 
normes floues, prétendument au nom de la préférence 
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pour les principes plutôt que pour les règles, ce qui en 
réalité laisse beaucoup plus de marge à la Commission 
dans la production des normes de second niveau et 
aux autorités intermédiaires dans la mise en œuvre de 
celles-ci. Recul de la légalité au nom de l’efficacité, 
ce que l’on peut comprendre, en particulier dans le 
secteur financier, sous réserve de ne pas aller trop loin 
et de ne pas offrir à toutes les autorités un pouvoir 
d’appréciation sans borne, ce dont on s’approche de 
plus en plus.
La remarque est d’autant plus vraie si l’on ajoute que, 
en l’occurrence, l’ACPR pourra même éviter d’exercer 
son pouvoir de police administrative et d’avoir à invo-
quer l’urgence justifiée par le besoin d’assurer une ges-
tion saine et prudente, car elle pourra, ainsi qu’on l’a 
vu, directement s’opposer, en dehors de toute mesure 
de police, à la nomination, au renouvellement et à la 
continuation du mandat des dirigeants et membres 
des organes collégiaux qui ne rempliront pas ou ne 
rempliront plus les conditions d’honorabilité, de 
compétence et d’expérience nécessaires (art. L. 612-
23-1). En ce cas, il ne lui sera pas nécessaire d’invo-
quer l’urgence et le risque d’atteinte au principe de 
gestion saine et prudente. On imagine aisément le 
choix du fondement qu’elle fera le jour venu.
En outre, la commission des sanctions de l’ACPR 
pourra suspendre ou imposer la démission d’office 
des membres des organes collégiaux qui n’auront pas 
respecté le programme de formation auquel s’était 

engagé l’établissement et qui devait leur faire acquérir 
la compétence nécessaire (art. L. 612-39).

III. �Extension du champ de 
compétence ratione materiae 
de la commission des sanctions

Enfin, la loi prévoit que la commission des sanctions 
de l’ACPR pourra poursuivre toute personne qui aura 
enfreint, outre les dispositions législatives ou régle-
mentaires et les codes de conduite homologués, un 
règlement européen (art. L.  612-39). Cette exten-
sion expresse n’était peut-être pas nécessaire pour les 
règlements car ils font partie intégrante des règle-
mentations nationales dès leur entrée en vigueur  9. 
Voilà la commission des sanctions de l’ACPR au pied 
d’une montagne de réglementations à sanctionner  10. 
Certainement fera-t-elle un tri ; ce n’est plus alors le 
trop-plein qui la guettera, mais l’arbitraire.

9 � T. Bonneau, « Séparation et régulation des activités bancaires » : JCP E 
2013, 1483, n° 21.

10 � Idem pour l’AMF. V. D. Bompoint, « Les beaux cadeaux du 10e anni-
versaire de l’Autorité des marchés financiers » : BJB déc. 2013, supra 
n° 110v2.


