
Muriel

GoldbertDarmon

Avocat-associé

Salans

VincentCai I lat

Avocat
,

of counsel

Salans

Guillaume
Guérin

Avocat

Salans

LOIDERÉGULATIONBANCAIREETFINANCIÈRE

LESDOMAINES
DECOMPÉTENCE
DE L

' AMFÉVOLUENT

L

' undesprincipauxvolets
de la vasteloiderégulation
bancaireet financière
votée

à l

' automnerenforce
notablement le rôlede

l

' AMF .

L

' autoritédispose
désormaisdepouvoirs
accrusentermesde
surveillancedesmarchés
maisaussidesanctiondes
acteurs . Lesrèglessurles
offrespubliquesévoluent
également.

La

loin?2010-1249 du22octobre
2010derégulationbancaire et

financièreestenmajeurepartie
uneréponse à la crise

financière . Cetteloiproposedesmesures

pouraméliorer la surveillance et le

contrôledesacteursainsiquedes
marchésfinanciers

. Pour
la

premièrefois
,

lesagencesdenotation
,

lesventes à découvert et les
marchésdérivésserontrégulés . Dans
cetarticle

,

seulesserontabordéesles

principalesdispositions relatives au
droitboursier et financierdecetteloi
particulièrementdense

,

à savoir
cellesconcernant l

' Autoritédesmarchés
financiers

(

AMF
) (

Irepartie )
,

la régle

mentationdesmarchés
(

2epartie )

et

lesoffrespubliques (

3' partie ).

L

' AMFestrenforcéedanssafonction
derégulation et decontrôlemais
aussidanssafonctiondesanction.

Élargissement duchampde
compétencede l

' AMF
? Pouvoirduprésidentde l

' AMF
Enplusdepouvoirsuspendretout
oupartiedesnégociations ,

le

présidentde L

' AMFpeutdorénavant
prendredesdispositionsrestreignant
lesconditionsdenégociationdes
instruments financiers

, pourune
duréeallant jusqu' à 15joursencas
decirconstancesexceptionnelles
menaçant la stabilitédusystème
financier . Cedispositif,

dontles
modalitésdemiseenoeuvre
peuventêtreadaptéespar le Collège
de L

' AMF
, peutêtreprorogépour

unedurée n' excédantpas 3

mois à

compterde la décisionduprésident.
Passécettepériode ,

cesdispositions
peuventêtreprorogéespararrêté
duministrede l

' Économieprissur
propositionduprésidentde L

' AMF
(

art .
L

. 421-16 ,

II CMF
).

? Agencesdenotation
Pour la premièrefois

,

lesagences
denotationvontêtrerégulées . En

effet
,

faisantsuiteaurèglement
européendu16septembre2009sur
lesagencesdenotationdecrédit

,

il

estprévuqu' à partirdu r janvier2011
,

L

' AMFdevienne l

' autoritécompétente
pourlesenregistrer et superviser (

art.
L

. 544-3CMF
)

,

lescontrôler et

enquêter
(

art . L . 621-9CMF
)

et les
sanctionner

(

art
.

L
. 621-15CMF

).

? Associationsprofessionnelles
deCIF
Laloiprévoitdorénavantun
systèmepluscompletdesurveillance
durespectdesobligations
professionnelles desConseillersen
investissement financier

(

CIF
)

. À cet
égard ,

lesassociations
professionnelles deCIF

, quisontagrééespar
L

' AMF
, pourrontsevoirdéléguerdes

contrôlespar L

' AMF
à l

'

égarddes
CIFmembresdeleurassociation

(

art . L . 621-9-2CMF
)

. Elles
pourrontêtreelles-mêmescontrôlées

(

art . L . 621-9CMF
)

et sanctionnées

par L

' AMF
(

art . L . 621-15CMF
).

? Marchésducarbone
Lesmarchésdequotasdegaz à effet
deserre

, qui n' étaientpasrégulés ,

vontpouvoirobtenir le statutde
marchés réglementés (

art . L . 421-1CMF
)

et permettreainsileurrégulation ,

leursurveillance et leurcontrôlepar
L

' AMF
,

encoopérationavec
la

Commissionderégulationde l

'

énergie
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(

art . L . 621-21CMF
)

.
Lerèglement

généralde l

' AMFseramodifiépar
l

'

adjonction d

' unlivreVIIdédié.

? Dérivés et
abusdemarché

Lechampdecompétencede l

' AMF

pour le
contrôledesabusdemarché

estétenduauxinstrumentsfinanciers

liés à unouplusieursinstruments

(

telsquelesCreditDeaultSwap )

admis

auxnégociationssurunmarché

réglementéouà
unsystèmemultilatéral

denégociationquisesoumet à la

réglementation visant à protégerles

investisseurscontrelesabusde

marché
(

art . L . 621-15CMF
)

. Decefait
,

lesopérationssuspectessurlesdérivés

devrontfaire l

'

objet d

' unedéclaration

à l

' AMF
(

art .
L . 621-17CMF

).

Lesmodificationsde la procédure
desanction
? Ouverturedesenquêtes
Lesenquêtespourront
dorénavant êtreouvertesparun
secrétairegénéraladjointspécialement
délégué à

ceteffet
,

et nonpluspar
le seulsecrétairegénéralde l

' AMF

(

art . L . 621-9-1CMF
).

? Procéduredecomposition
administrative horsabusdemarché
Lepouvoirde«

transaction »

,

demandédepuislongtempspar
l

' AMF
,

n'
avaitjusqu' alorsjamais

aboutienraisondecertaines

réticences .
Désormais la procédureditede

compositionadministrativeprévoit
que le Collègede l

' AMFpourra ,

en
mêmetempsqu' il notifielesgriefs ,

proposerauxpersonnesconcernées

d

' entrerendiscussionavec l

' AMF.

Lesabusdemarchésontexclusde
toutepossibilitédetransiger . Si un
accordesttrouvéentre le

secrétaire

généralde l

' AMFet la personne à qui
il a étéproposé d

' entreren
compositionadministrative

,

cettedernière

s' engage à payerunesommeau
Trésorpublicquinepeutêtresupérieure
aumontantmaximumprévupour
lessanctions . Cetaccorddoitêtre

«

Lesdécisionsprononcéespar

la
Commissiondessanctions

peuuentdésormaiségalement

faire l

'

objet d

'

unrecourspar le

présidentde l

' AMF
, aprèsaccord

duCollège. »

validépar le Collègepuistransmis
à la

Commissiondessanctionsde
l

' AMFquipeutdéciderde l

'

homologuer . Unefoishomologué ,

cet
accordestrendupublic . À défaut
d

'

acceptationou d

' accord

homologué ,

la Commissiondessanctions

estsaisiedudossier
,

ouvrantainsi
la procédurecontentieusehabituelle

(

art .
L . 621-14-1CMF

).

? PrésenceduCollègedevant la

Commissiondessanctions
LareprésentationduCollègeauprès
de la

Commissiondessanctions a

étéprécisée ,

et c' estdorénavantun
membreduCollègede l

' AMFayant
examiné le rapport d

'

enquêteou
decontrôle et ayantprispart à la

décision d

' ouverture d

' une

procéduredesanctionquipeut
participer à la séancede la

Commissiondessanctions
, présenterdes

observationsausoutiendesgriefs
notifiés et proposerunesanction.

Il peutnéanmoinsêtreassisté
,

voirereprésenté , parlesservices
de l

' AMF
, quiassistentdéjàpar

ailleurs le Rapporteur (

art . L .

62115 ,

I

,

al . 2 CMF
).

? Montantdessanctions
En2008

,

le

montantmaximumdes
sanctionsde l

' AMFavaitdéjàété
augmentéde 1

,5

million à ro

millions d

' eurospar la loide
modernisationde l

' économiedu23juillet
2008 . Lesmanquementspourabus
demarché et lesmanquements

professionnelsdesprestatairesde
services d

' investissementpourront
désormaisêtresanctionnés à

hauteur

deZoomillions d

' euros . Cenouveau

plafonddevrabienentendu
respecter le principedeproportionnalité

(

art .
L . 621-15 ,

III CMF
).

? Publicitédesséances et

des

décisionsde la

Commissiondes
sanctions

Auparavant ,

la
séance n'

était

publiquequ' à la
demandede la personne

miseencause
,

cequi s'

est

rarementproduit . Lesdécisionsétaient
,

quant à
elles

, déjàtrèslargement
publiéespar la

Commissiondes
sanctions .

Lesséances et

les
décisionsde la

Commissiondes
sanctionsserontdorénavantpubliques

parprincipe.
Néanmoins

,

l

' accès à la

sallepourra
êtreinterditdans l

' intérêtde l

'

ordrepublic ,

de la
sécuriténationale

oulorsque la protectiondessecrets

d

' affairesoudetoutautresecret

protégépar la

loi l

'

exige ,

et la
décision

pourranepasêtrepubliéelorsque
la publicationrisquedeperturber
gravement lesmarchésfinanciers
oudecauserunpréjudice
disproportionné auxpartiesencause

(

art.

L
. 621-15 ,

IV bis et V CMF
).

? Recourscontrelesdécisionsde
la

Commissiondessanctionsde
l

' AMF
Lesdécisionsprononcéespar la

Commissiondessanctions
peuventdésormaiségalementfaire

l

'

objet d

' unrecoursparle

présidentde l

' AMF
, aprèsaccorddu

Collège (

art . L . 621-3o ,

al .
2 CMF

).

Cerecourspeutêtreformésoit
auvude la décisionrenduepar
la

Commissiondessanctions
,

soit à la
suite d

' unrecours d

' une

personnesanctionnée .
À noter

quelesrecoursde l

' AMFpeuvent
désormaisconduire à

une
aggravationde la

sanctionpar la

juridictionsaisie.
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LARÉGLEMENTATION
DESMARCHÉS
Laloi

a prévudesdispositifs
permettant d

' améliorer le

fonctionnement desmarchés.

? Ventes à découvert et délaisde
livraison
Il estinterdit à unvendeur

d

'

instrumentsfinanciers
d

' émettreunordre
devente s' il nedisposepassurson
comptedesinstrumentsfinanciers
devantêtrecédésou s' il n' a paspris
lesmesuresnécessairesauprès d

' une

partieafindedisposer d

' assurances

raisonnablessursacapacité à livrer
lesinstrumentsfinanciers

,

auplus
tard à

la dateconsécutivepour la

livraisonconsécutive à la négociation
(

art . L . 211-17-1 ,

I

,

al
.

3

CMF
)

. Laloi
prévoitunedatededénouementdes

négociationsenH-2
,

soit 2 joursau
maximumaprès la dated

' exécution
de l

' ordre
,

saufdérogation
techniqueprévue le Règlementgénéralde
PAMF

. UndécretenConseil d

' État
doitencorefixerlesmodalités d

'

applicationduprésentarticle.

? Transparencedesempruntsde
titres
Lesempruntsdetitresqui
représententplusde 2 %%desdroitsdevote
devrontêtrerenduspublicstroisjours
avant la datede l

' assembléegénérale
d

' actionnaires
,

afinque la société et

lesactionnaires
,

notammentdelong
terme

,

soientinformésdes
actionnairesdisposantd

' undroitdevote

temporaire (

art . L . 225-126 C . Com.
).

? Rachatdestitresdecréance
Afindefaciliter la liquiditédu
marchésecondaire

,

lestitresdecréance

négociables (

TCN
)

et lestitresde
créancenedonnantpasaccèsau
capitaladmisauxnégociationssur
unmarchéréglementéousurun
systèmemultilatéraldenégociation
quisesoumet à la réglementation
visant

à protégerlesinvestisseurs
contrelesabusdemarchépourront

êtrerachetéspar la sociétéémettrice
et êtreconservés

,

sansobligation
d

' annulation
,

à hauteurde15%%de
chaqueligneobligatairependant
uneduréemaximumquiserafixée
pardécret . Cesrachatsdevrontêtre
renduspublicsdanslesconditions
prévuespar le Règlementgénéralde
PAMF

(

art .
L

. 213-1 A CMF
).

«

Laprocédureditedecomposition

administrativeprévoitque le Collège

de I' AMFpourra ,

enmêmetemps

qu' il notifielesgriefs , proposeraux

personnesconcernées d

' entreren

discussionavec l

'

AMF.

LESOFFRESPUBLIQUES
Lesmodificationsapportéespar
la loivisentaussibienlesmarchés

réglementésquenon-réglementés et

mettentenoeuvredesréformes
attendues .

L

' ensembledesdispositions
relativesauxoffrespubliquessont
entréesenapplicationauterfévrier
2011 . L

' AMF a lancéuneconsultation
publiquesursonprojetde
Règlementgénéralconcernantlesoffres
publiques d

'

acquisition.

? Abaissementduseuil d

' OPA

obligatoire

Afindemieuxcontrôlerlesprises
decontrôlerampantes ,

le seuildu
tierspour le déclenchementdesOPA

obligatoiresestabaissé à 3o ? /
(

:
)

,

en
capitalouendroitsdevote

,

avec la

créationcorrélative d

' une
déclarationdefranchissementdeseuil à

3o%%
(

art
. L

. 433-3CMF
).

? Suppressionde la garantiede
cours
Envuedesimplifier le régimedes
offrespubliquesobligatoires ,

la

garantiedecours a étésupprimée

tantsurEuronextParisquesur
Alternext

. Elleestremplacéepar le

régimehabituelde l

' offrepublique
d

' achatobligatoireencasde
franchissementduseuilencapitalouen
droitsdevotede3o%%surEuronext
Paris et de5o%%surAlternext

(

art.
L

. 433-3CMF
).

? Possibilitédemettreenoeuvreun
retraitobligatoiresurAlternext
Il seradorénavantpossibledemettre
enoeuvreunretraitobligatoiresur
Alternext

, toujourssous le contrôle
dePAMF

(

art .
L

. 433-3CMF
)

,

ouvrant
ainsi la voix à l

' obtentiondeioo%%

ducapitallorsduretraitde la cote
d

' Alternext
,

cequiétaitenpratique
impossibleauparavant.

?Redéfinitiondecertains
concepts
Lanotion

d

' actiondeconcertest
étendue à l

'

objectif d

' obtentiondu
contrôle

(

art . L
. 233-10 C . Com.

)

,

consacrantainsi la jurisprudence
de la cour

d

'

appeldeParis.
Lepérimètre à prendreencompte
pour le calculde

la participationau
regardduseuildedéclenchement
desOPAobligatoiresestenpartie
alignésurceluidesdéclarationsde
franchissementdeseuils . L

' AMFest
chargée d

' étudierunalignement
total

(

art .
L . 433-3CMF

).

Lesfusionsnécessitant la saisiede
PAMFpour le dépôtéventuel

d

' une
offrepubliquederetraitconcernent
dorénavant le projetdefusion d

' une
sociétécotéetantavec la sociétémère

qui la contrôlequ'avecunesociété
soeurcontrôléepar la mêmesociété
mère

(

art .
L . 433-4CMF

).

Ladéclarationmensuelledunombre
d

' actions et dedroitsdevoteest
étendueauxsociétéscotéessurAlternext

(

art . L
. 233-8 ,

II
C

. Com.
)

. ?
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