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transmission de la clause
d'arbitrage, parvoie d'acces-
soire, dans les chalnes hété- .
rogenes de contrats, et com-
pléte sa construction juris-
prudentielle, aprés avoir au-
paravant admis cette trans- -
mission dans les chaines ho- -
mogénes de contrats. Elle
confirme également une so-
lution bien établie, admet-
tant la faculté pour des filia- .
les d’'une société signataires
d'un contrat confenant une
clause d"arbitrage, de se pré-
valoir de la clause, dés lors
gu'elies sont intervenues
dans l'exécution du contrat.
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LES SANCTIONS DE L’AMF ET L’APPLICATION

DE LA LOI DANS LE TEMPS

'(CE, 11 février 2005 et 15 mars 2006}

Par ordonnance de référé du 11 février 2005, le Conseil d'Etat a
décidé de suspendre la sanction pécuniaire prononcée par la
commission des sanctions de UAMF a Uencontre d'un professionnel
des marchés financiers, comme Uy autorise larticle L.521-1du
Code de justice administrative, au motif qu’en 'état de Uinstruction
il existait un doute sérieux quant a la légalité de la décision

attaquée.

Aprés avoir pu laisser penser que la commission des sanctions de
I'AMF appréciait parfois les manquements professionnels au '
mépris du principe de non-rétroactivité des dispositions
répressives plus sévéres (17 espécel, le Conseil d’Etata
finalement jugé, au prix d’'une motivation quelque peu ambigué,
que ladite commission avait fait une juste application des régles
relatives a l'application de la loi dans le temps (2° espécel.

.MOTS-CLES

Autorité des marchés financiers. Sanctions. Recours. Conseil d'Etat. Référé.

1"® espéce :

CE, ord. réf., 11 février 2005
M. Olivier X

(req. n° 276376)

Le Conseil :
(.

Considérant qu'a la suite d'une procédure
disciplinaire engagée par le Conseil des mar-
chés financiers 4 Pencontre tant de la so-
ciété KBL France SAS (KBL) que de cadres
et dirigeants de cet établissement, fa com-
mission des sanctions de Autorité des mar-
chés financiers (AMF), saisie du dossier en
Pétat en vertu des dispositions de Iarticle 49-
TV de la loi de sécurité financiére du 1% aclt
2003, a, par sa décision du 25 octobre 2004,
infligé 3 M. X qui, & I'époque des faits re-
prochés, exercait les fonctions de président
de Ta société KBL France, dune part, un
blime et d'autre part, une sanction pécu-
niaire de 800.000 € ; que M. X demande au
juge des référés du Conseil d'Etat de sus-
pendre cette décision en invoquant les dis-

'posﬁions de Farticle L. 521-1 du Code dejus-

tice administrative ;
()
Sur la condition tenani d Uexistence d’un

moyen propre d créer un doute sérieux
quant d la légalité de la décision :

Considérant que M. X fait valoir que la dé-
cision de PAMF ne respecte pas le principe
constitutionnel de lgalité des peines et de
non-rétroactivité de la loi pénale d'incri-
mination plus sévére applicable 4 toute sanc-
tion ayant le caractére d’'une punition méme
si le Jégislateur a Jaissé le soin de la pronon-
cer A une autorité de nature non juridic-
tionnelle ; quil soutient que sont visés ex-
pressément par la décision les articles L. 621-
14 et L. 621-15 du Code monétaire et finan-
cier qui, dans leur rédaction issue de la ot
du 1% aotit 2003 sur la sécurité financiére,
sont ceux qui traitent, d'une part, des in-
jonctions et mesures d'urgence qui peuvent
&tre prononcées par le collége et d'autre part,
des sanctions qui peuvent &tre prononcees
par la comnmission des sanctions, alors que
les faits qui lui sont reprochés, ont été comr
mis au cours de la période 2001-2002 ; qu'il
expose que pendant cefte période, les san¢-
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tions pouvant &tre prononcées parle Conseil
des marchés financiers étaient définies par
Particle L. 622-17 du Code monétaire et fi-
nancier dans sa rédaction résultant de l'ar-
ticle 69 de la loi du 2juillet 1996 ; que les
dispositions de cet article prévoyaient que
le montant de ces sanctions pécuniaires ne
pouvait &tre supérieur 4 400.000 F, ou
60.979 €, alors que larticle L. 621-15 du Code
dans sa rédaction issue de la loi du 1% aofit

- 2003 prévoit un plafond de sanction de

1,5 million d'euros ;

Considérant, il est vrai, que la décision
contestée ne comporte ni dans ses visas ni
dans ses motifs de référence au seul texte
légalement applicable, c'est-d-dire celui en
vigueur au moment des faits reprochés, dés
lors que la loi postérieure est plus sévére ;

que, toutefois, PAMEF fait valoir quelle a en-
‘tendu se fonder sur les dispositions de 'an-

cien article L. 622-17 du Code monétaire et
financier, notamment en ce que cet article

" prévoyait que fe montant maximum de la

sanction étajt soit 400.000 F, ou 60.979 €, soit
le triple du montant des profits éventuelle-
ment réalisés ; qu'elle soutient que les pro-
fits réalisés sont ceux qui résultent objec-

tivement du manquement réprimé par les’

textes quelles qu'en soit la destination fi-
nale ; que l'ensemble des profits réalisés par
la société KBL France 4 la suite des opéra-
tions irégulieres qui ont &€ permises par
I'absence ou la défaillance des procédures
de contrdle interne dont la responsabilité,
sagissant de leur mise en place, incombait
a M. X entant que président de la société,
se sont élevés, ainsi que ia décision atta-
quée le reléve, 4 plus de 700.000 € ; quelle

en déduit que les conditions d'aggravation
-de la sanction étaient réunies et qu’en l'es-

péce, le montant de 1a sanction infligée, soit
800.000 €, restait inférieur au plafond auto-
risé par la loi ;

Considérant toutefois, que les dispositions
rappelées Ci-dessus selon lesquelles le mon-
tant d'uné sanction peut &tre fixé en fonc-
tion des profits &ventuellement réalisés, ne
sauraient étre interprétées comine penmet-
tant de prendre en compte des profits qui
ne pourraient pas &tre appréhendés 4 un
titte ou un autre par la personne sanction-
née ; quen Pespéce, la décision contestée a

retenu 3 Pencontre de M. X des manque-
ments qu'il avait commis en sa qualité de
président de Ia société KBL France ; qu'elle
a expressément écanté les manquements qui
lui avaient été reprochés i titre personnel ;
qu’d Pinverse de ce quielle a constaté pour
certains agents de la société KBL France, elle
ne mentionne i ne précise aucun profit qui
aurait été réalisé personnellement par lin-
téressé ; que s'agissant des profits réalisés
par la société KBL France qu'elle a évalués
par assimilation aux écarts de cours cons--
tatés 4 700.000 €, il convient de relever, en
premier lieu, quil n'est pas contesté que le
capital de cette sociéré par action simplifice
est détenu 2 100 % par la société Kredietbank
Luxembourg SA ; quen deuxiéme lieu, il ré-
sulte des constatations méme de la décision
contestée quiune partie de cette somme de
700.000 € provient d'opérations engagées a
Pinstigation d'un des agents de la société en

.janvier 2003 alors que M. X a démissionné

de cette société le 5 décembre 2002 ; quen

. troisiéme liew, si FAMF souligne dans sa dé-

fense que les opérations sur les titres Alcatel
réalisées de juillet & novembre 2002 par M. Y
ont généré des écarts de cours évalués au
total & 383.211,06 €, elle indique expressé-
ment dans sa décision la part du chiffre d'af-
faires ainsi réalisée par la société KBL qui
serait revenue 4 M. Y alors qu'elle ne men-
tionne aucun profit qui aurait éé appré-
hendé 4 cette occasion par M. X ;.qu'enfin,
IAMF ayant fait valoir devant le juge des
référés du Conseil d'Erat que M. X était lié 2
la société KBI, France par une convention
de rémunération qui pouvait l'avoir inté-
ressé aux résultats de cette société, M. X a
indiqué au cours de l'audience que cette
convention li reconnaissait effectivernent

le droit de percevoir 3 % des bénéfices nets

réalisés par la société KBL France, cette ré--
munération étant plafonnée 4 250.000 € ; que
cependant, I'application de cette stipulation
i lannée 2002 ne parait pas permettre d'im-

“puter, en tout état de cause, & M. X un profit

qui justifie la sanction de 800.000 € quiluia
&té infligée ;

Considérant quil résulte de tout ce qui pré-
céde que le moyen invoqué par M. X 4 l'en-
contre de la décision de la comunission des
sanctions de 'AMF du 25 octobre 2004 et
tiré de ¢e que la sanction pécuniaire qui lui
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a été inflige ne résulte pas d'un texte 18-

galement appliqué, est propre 4 créer, en

~ Pétat de linstruction, un doute sérieux quant

- 4 la légalité de la décision sur ce point ; que,
dés lors, il v a lien de suspendre cette dé-
cision en tant quielle prononce 4 Pencontre
de M.X une sanction pécuniaire de
800.000 €;

Décide :

" Ordonne :

/ cle 1% : La décision de la commission
e sanctions de PAuterité des marchés fi-
nanciers du 25 octobre 2004 est suspendue
en tant quelle prononce & Pencontre de M. X
une sanction pécuniaire de 800.000 €.

- _

Article 3 - U'Autorité des marchés finan-

ciers versera 4 M. X une somme de 5.000€

au titre de Yarticle L. 761-1 du Code de jus-
tice administrative.

Article 4 : Le surplus des conclusions de la

requéte de M. X est rejeté.

C.)

29 espéce : )
CE, 15 mars 2006 :
M Olivier X

(req. n° 276375)

Le Conseil :

-

Sur le bien-fondé de la décision atta-
queée : _

Considérant qu'aux termes du I de l'article
L. 622-16 du Code monétaire et financier,
dans sa rédaction alors en vigueur : « Sans
préjudice des dispositions de l'article L. 613-

21, les prestataires de services d'investisse- -

ment, les membres d'un marché réglementg,
les entreprises de marché et les chambres
de compensation sont passibles des sanc-
tions prononcées par le Conseil des mar-
chés financiers & raison des manquements
i leurs obligations professionnelles, défi-
nies par les lois et réglements en vigueur » ;
quaux termes de larticle L. 622-17 du méme
Code : «Les personnes placées sous lauto-
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tité ou agissant pour le compte des person-

nes mentionmées au I de Particle L. 622-16 -

sont passibles des sanctions prononcées par
le Conseil des marchés financiers & raison
des manquements 4 leurs obligations pro-
fessionnelles, définies par les lois et tégle-

ments en vigueur ( ...). Les sanctions appli- -
cables sont l'avertissement, le bldme et le
-retrait temporaire ou définitif de la carte pro-

fessionnelle. En outre, le Conseil des mar-
chés financiers peut prononcer, soit 4 la
place, soit en sus de ces sanctions, une sarnc-
tion pécuniaire dont le montant ne peut étre
supérieur 4 60.000 € ou au triple du mon-
tant des profits éventuellement réalisés (. »;

En ce qui concerne les moyens tirés de ce -
que M. X ne povvait faire légalement Fob-

Jjet d'une sanction :

Considérant que Particle L. 622-16 du Code
monétaire et financier permet de pronon-
cer une sanction contre une personne phy-
sique en raison de ses manquements 4 ses
obligations professionmelles ; qu'ainsi, con-
trairement 4 ce que soutient M. X, la com-
mission des sanctions de PAutorité des mar-
chés financiers, qui a succédé au Conseil

des marchés financiers, n’a pas commis d'er-

reur de droit en estimant que des manque-
ments aux obligations prescrites par les ar-
ticles 2-14-15 4 2-14-17 du réglement géné-
ral du Conseil des marchés financiers, rela-
tifs au contrdle des services d'investisse-
ment, ainsi qu'd Particle R. 3-1-1, qui impose
aux dirigeants d’'un prestataire habili€ de
veiller au respect des régles de bonne
conduite et 4 1a mise en ceuvre des ressour-
ces &t procédures adaptées, étaient de na-
ture 3 justifier que soit prononcée une sanc-
tion contre M, X, en tant que président de la
société KBL France ;

Considérant, toutefois, que M. X avait fait
valoir, devant la commission des sanctions,
que la société KBL France était constituée
sous la forme d'une société par actions sim-
plifiée, régie par les articles L. 227-1a L. 227-
20 du Code de commerce, que l'article
L. 227-5 de ce Code, aux termes duquel « Les
statuts fixeni les conditions dans lesquelles
la société est dirigée », laisse une grande li-
berté aux associés pour fixer la répartition
des compétences au. sein de la société ef,
enfin, que les statuts de la socié€ KBL France
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donnaient pouvoir 4 un comité d'audit, dans
lequel le président navait pas voix délibé-
rative, en matiére de contrdle interne ; que,
pour apprécier la responsabilité propre du
président de la société dans la méconnais-
sance de certaines dispositions du régle-
ment général du Conseil des marchés finan-
ciers, il incombait 3 la commission des sanc-
tions de Autorité des marchés financiers de

tenir compte de l'organisation de la société

et, notamment, de ses statuts ; qu'il résulte
des termes mémes de la décision attaquée
quielle s'en est abstenue et a, ainsi, entaché
sa décision d'erreur de droit ;

Mais considérant que, si les statuts de la so-
ciété KBL France conférajent au comité
d'audit une compétence de principe en ma-
tiere d’organisation du contrdle interne, ils
nexonéraient pas pour autant de toute res-

. ponsabilité le président de Ia société, auquel

il revenait au moins d'alerter ce comité de
tous les dysfonctionnements ou anomalies
constatés ; que, par suite, l'organisation de
la société wexcluait pas qu'une sanction pat
étre prononcée 2 l'encontre de M. X;

En ce qui concerne les moyens tirés de la
méconnaissance des régles relatives au
plafonnement de la sanction pécuniaire :

Considérant que, si la décision attaquée vise
les articles L. 621-14 et L. 621-15 du Code
monétaire et financier, issus de la loi du
1% ao(it 2003 de sécurité financigre, il ré-
sulte de I'instruction que la commission des
sanctions de PAutorité des marchés finan-
ciers a entendu faire application, s'agissant
du guantum de la sanction, des articles

" L. 622-16 et L. 622-17 du méme Code, dans -

leur rédaction issue de la loi du 2 juillet 1996,
lesquels étaient les seuls légalement
applicables en Pespece, les faits reprochés a
M. X ayant é& commis au cours de la pé-
riode 20012002 ; que, par suite, le moyen
tiré de la violation du principe de non-

rétroactivité des dispositions répressives plus’

séveres doit &tre écarié ;

Considérant, toutefois, que les dispositions
de l'article L. 622-17 du Code monétaire et
financier selon lesquelles le montant d’'une
sanction peut étre fixé en fonction des pro-
fits éventuellement réalisés ne permettent
de prendre en compte que les profits qui

ont éi¢ personnellement appréhendés, a un

titre ou un autre, par la personme sanction-
née ; qu’il suit de 13 que la commission des
sanctions de I'Autorité des marchés finan-
ciers a entaché sa décision d'erreur de droit
en estimant qu'elle pouvait, pour infliger une
sanction pécuniaire 4 M. X, alors président
de la société KBL France, prendre en compte
l'ensemble des profits que les faits repro-
chés 2 lintéressé avaient permis 4 la société
de réaliser ;

Considérant, en outre, qu'il ne résulte pas
de linstruction, et qu'il n’est d’ailleurs pas
allégué, que M. X aurait retiré un profit per-
sonnel direct des opérations en cause ; que
si celui-ci était lié 4 la société KBL France
par une convention de rémunération lui per-

- metiant de recevoir, sous un certain pla-

fond, un complément de rémunération égal,
a4 Fépoque des faits, 4 4 % des bénéfices
nets réalisés par la société, Papplication de
cette clause n'a pu lui procurer un profit
supérieur 4 20.000 € ; qu’ainsi, en tout é&tat
de cause, la commission des sdnctions ne -
pouvait 1également infliger 4 M. X une sanc-
tion pécuniaire d'un montant excédant le
triple de cette somme, soit 60.000 €;

En ce qui concerne le moyen tiré du ca-
ractére disproportionné de la sanction :

Considérant quau nombre des manque-
ments imputés 4 M. X en qualité de prési-
dent de la société « KBL France », en raison
de Yabsence d'un contréle interne efficace,
figure le fait d'avoir permis 4 'un de ses col-
laborateurs, M. Y, de réaliser quatre opéra-
tions présentées comme déloyales ; qu'ainsi
quil en a &é jugé ce jour sur la requéte
présentée par M. Y contre la sanction pro-
noncée i son égard par la commission des
sanctions de I'Autorit? des marchés finan-
ciers, la premmiére de ces opérations ne jus-
tifiait pas le prononcé d'une sanction ; que,
par suite, M. X est fondé 4 soutenir que c'est
4 tort que la comumission des sanctions lui a
imputé le manquement afférent 2 cette opé-
ration ; qu'en outre, ke grief relatif 4 la troi-
siéme de ces opérations, n'ayant pas &t no-
tifié 4 M. X, ne pouvait davaniage étre re-
tenu 4 son encontre

Considérant, toutefois, qu'il résulte de l'ins-.
truction que fa société KBL France s'est af-
franchie, dans son fonctionnement quoti-
dien, du respect de nombreuses procédu-
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res destinées & garantiry notamenent, la trans-
parence et la régularité des opérations ef-
fectuées, rendant ainsi possibles des man-
-quements 4 'obligation de loyauté 4 'égard
de clients de la société ; quil revenait a M.
X, dans la limite des attributions que lui
conféraient les statuts de la société, de pren-
dre toutes mesures utiles pour prévenir ces
manguements ou, a défaut, y remédier ; que
les carences de l'intéressé sont de nature 3
justifier, outre un bldme, une sanction pé-
cuniaire, dont il v a lieu de fixer le montant
i D00€;

Sur les conclustons aux fins d'injonc-
ton -

Considérant que la présente décision ne pro-
nonce pas Fannulation de la sanction atta-
quée ; que, par voie de conséquence, les
conclusions aux fins dinjonction ne peu-
vent qu'étre rejetées ;

Sur les conclusions tendant ¢ 1 applzca—
tion de l'article L. 761-1 du Code de jus-
tice administrative :

Considérant qu'il y a liet, dans les circons-

tances de Pespéce, de metire 4 la charge de
I'Autorité des marchés financiers le verse-
ment d’'une somme de 5.000 € au titre des
frais exposés par M. X et non compris dans
les dépens ; quil n'y a pas lieu, en revan-
che, de faire droit aux conclusions présen-
i&es au méme titre par I’Autonte des mar-
chés financiers ;

Décide :

Article 1% : La sanction pécuniaire prise le
25 octobre 2004 par la comrmission des sanc-
tions de I'Autorité des marchés financiers est
fixée 3 un montant de 30.000 €,

Article 2 : La décision de la commission des
sanctions de PAutorité des marchés finan-
ciers est modifiée en ce quelle a de contraire
i'la présente décision.

Article 3 : UAutorité des marchés financiers
versera 4 M. X une somme de 5.000 € au
titre de larticle L. 761-1 du Code, de justice
administrative,

€.

Lo .
Pa: décision du 25 octobre 2004, la com-
mission des sanctions de 'Autorité des

marchés financiers a condamné Olivier
X, dans I'affaire KBL France, a4 un bidme
et une sanction pécuniaire de 800.000 €.
Laffaire a fait Iobjet d’un recours, porté
devant le Conseil d’Etat puisque Ia sanc-
tion touchait directement un profession-

nel des marchés financiers. Il est en effet

rappelé que, contre les décisions prises
par I'Autorité des marchés financiers
Iégard des personnes visées a larticle
L. 621-9, II du Code monétaire et finan-
cier (1), c’est-d-dire celles concernant
d’une maniére générale les professionnels
du secteur financier, le recours doit étre
porté devant le Conseil d’Etat (3 Pinverse
des autres recours ne concernant pas les
professionnels du secteur financier, les-
quels sont portés 4 la connaissance du
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juge judiciaire, selon la régle fixée par
Iarticle L. 621-30 du Code monétaire et

financier (2}, le tout conformément aux

dispositions de article 27, II du décret
n° 2003-1109 du 21 novembre 2003) (3).

l. L'ordonnance de référeé du
11 février 2005
Concomitamment, le Conseil d’Etat a été
saisi d’un référé visant i obtenir la sus-
pension des sanctions. Par erdonnance de
référé rendue le 11 février 2005, il a été
décidé la suspension de la sanction pécu-
niaire infligée par la commission des sanc-
tions de 'AMF (cette suspension ne s’ap-
pliquant pas en revanche au blime, faute
*élément précis caractérisant une quel-
conque urgence).
Cette décision de suspension pose I'éter-
nelle question de {'application de la loi

ma propos des personnes susceptibles d'étre -
concernées par une sanction de LAMF,

Uarticle L. 621-15, it du Code monétaire et fmancrer
distingue trois catégories.

La premiére regroupe les personnes visées aux 1° 3 8°,
ainsi qu'au 11° du i de Larticle L. 621-9 du Code
monétaire et financier ; il 5'agit des prestatairas de
services d'investissement, des personnes autorisées a
exercer l'achivité de conservation ou d’administration
d'instruments financiers, des dépasitaires centraux et
gestionnaires de systémes de réglement et de livraison .
d'instruments financiers, des membres des marchés
réglementés, des entreprises de marché, des
chambres de compensation, des analystes financiers,
des OPCVM el leurs sociétés de gestion.

L.a deuxiéme regroupe les personnes physiques
placées sous {'autorité ou agissant pour te compie des
personnes appartenant  la premiére catégorie, ,

La troisiéme catégorie regroupe foutes les personnes,
autres que les professionnels du secteur financier
visés & {‘article L. 421-9 du Code monétaire et
financier.

{2] L article L. 621-30 dispose : « {.'examen des recours
farmés contre {es décisions individuelles de [‘Autorité
des marchés financiers autres que celles, y compris
les sanctions prononcées a leur encontre, relatives aux
personnes el entités rmentionndes au Il de

Uarticle L. 621-9 est de la compétence du juge
judiciaire.. »

{3} Décret n° 2003-1109 du 21 novernbre 2003 relatif 3
UAutorité des marchés financiers {JO du 23 novembre
2003, p. 19904] : conformément aux dispositions de
Larticle 27, I, dans ce cas, les recours doivent étre
portés devant {a Cour d’appel de Paris. Sont publiés au
méme J0 les lextes de nornination des organes de
UAMF : un décret du 21 novembre égalerment portait
nomination du président de AMF, et trois arrétés du
mérme jour désignaient notamment les mernbres de (a
commission des sanctions.
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{4] A savoir les artictes L. 622-16 et L. 622-17 du Code
monétaire et financier, dans teur rédaction issue de la
loi du 2 juillet 1996,

{5}" " n° 2003-706 du 1*" acit 2003, appelée loide
sé. & financiére ILSF). Cf. pour un examen complet
de cette loi, le dossier La loi de sécurité financiére, in
Dr. et patr,, n° 121, décembre 2003, tout
particuliérement la contribution de Ph. Conac, La
nouvelle autorité des marchés financiers, p. 63 et s.

{8} Pour le montant des sanctions, {article L. 621-15, il
-du Code monétaire et finaricier, dans sa rédaction issue
de la loi de sécurité financiére, propose une distinction

selon les personnes concernées, ef selon leur
appartenance & l'une ou l'autre des trois catégories
prévues au lf du méme article : pour les personnes de
{2 premiére catégarie fles professionnels du secteur
financier], la sanction pécuniaire peut atteindre
1.5 miliion d’euros ou le décuple des profits’
éventuellement réalisés."Les sommes sont versées au
fonds de garantie auguel est affiliée la personne
sanctionnée ou, & défaut, au Trésor public.
Pour les personnes de la deuxiéme catégorie lles
personnes placées soys Lautorité ou agissant pour (e
compte des professionnels du secteur financier), la
sanction pécunizire peut 13 encore atteindre 1,5 million
d'euros, pu est fonctien du montant des profits
éventuellement réalisés [le décuple, ou le quintuple
des profits selon la nature des pratiques sanctionnées]
L es sommes sont versées au fonds de garantie auquel
" est affilié celui sous l'autorité duguel agit la personne
sanctionnée ou, & défaut, au Trésor pubiic. Pour les
personnes de {3 troisiéme catégorie [non rattachdes,
par profession, au secteur financier] (@ sanction
pécuniaire peut atteindre- 1,5 million d'euros ou le |
décuple des profits éventueliement réalisés. Les
sommes sont versées au Trésor public.
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dans le temps. Aux termes de I'or-
donnance, e juge des référés du
Conseil d'Etat fait remarquer « que
la décision contestée ne comporte

NOTE

" i dans ses visas, ni dans ses motifs, de

référence au seul texte légalement appli-
cable ». 1l rappelle au passage que seuls les
textes propres 4 Pancien Conseil des mar-

_chés financiers, en vigueur 3 I'époque des

faits, sont susceptibles de recevoir appli-
cation. Or précisément, Olivier X repro-
chait 4 la décision critiquée le montant de
la sanction : il estimait que ce montant
avait été fixé non pas en fonction des tex-
tes applicables 4 'ancien Conseil des mar-
chés financiers (4), qui prévoyaient une
sanction maximale de 400.000 F, soit ap-
proximativement 60.000 €, mais scule-
ment selon les régles définies par la loi de
sécurité financitre de 2003 (5), laquelle
n’était pas en vigueur. au moment des
faits reprochés 2 Olivier X. En tant qu’an-
cien président de KBL France, les faits
reprochés a Olivier X remontaient en ef-
fet aux anndes 2001 et 2002,

Le débat est d’importance, car depuis la
loi de sécurité financiere du 1°° aotit 2003,
le montant des sanctions a été significa-
tivement revu 3 fa hausse: désormais,
Particle L. 621-15 du Code monétaire et
financier prévoit une sanction pécuniaire
susceptible d’atteindre 1,5 million d’euros,
ou le décuple des profits éventuellement
réalisés (6).

Il convient ici de rappeler que le principe
de non-rétroactivité des lois est un prin-
cipe d’application générale. If a pour fon-
dement Darticle 2 du Code civil : « La loi
ne dispose que pour l'avenir: elle n’a
point d’effet rétroactif ».. 1 application
pratique de ce principe est la suivante : il
est interdit de revenir non seulement sur
la constitution d’une situation juridique

. donnée, antérieure  la loi nouvelle, mais

encore sur les effets passés d’une situation
jutidique antérieurement constituée, que
cette situation ait une origine légale ou
contractuelle. La régle a donc une portée
générale : elle concerne toutes les sitna-
tions juridiques, sans exception, quels que

soient leur cadre et leur nature, autant en
droit public qu’en droit privé.

Le fait que le principe de non-rétroacti-
vité de la loi soit énoncé par un article du
Code civil n’est pas sans poser de pro-
biéme. Comme tout texte de loi, il cons-
titue ‘une référence que les juges sont te-
nus de respecter. En revanche, cette réfé-
rence ne s'impose pas au législateur avec
la méme force, celui-ct demeurant tou-
jours libre de se départir d’une regle qu’il
a lni-méme édictée. Quant i la doctrine
administrative, une partie de celle-ci consi-
dére, ou a pu considérer, que s'agissant
d’un texte issu du Code civil, il s’adresse
avant tout aux juges, et il ne saurait s'im-

- poser au pouvoir réglementaire. Cela pout-
- rait laisser supposer que le pouvoir régle-

mentaire serait susceptible d’échapper au
principe de non-rétroactivité. 1l est tou-
tefois admis que les autorités administra-
tives ne sont pas habilitées 4 prendre des
décisions rétroactives, méme si le prin-
cipe de non-rétroactivité est issu de l'arti-
cle 2 du Code civil : en cela, la non-rétro-
activité des lois constitue un principe gé-
néral de notre droit.

Ce principe bénéficie d’une telle autorité
qu'en matiére pénale, il lui a été conféré
une valeur constitutionnelle .en ce qui
concerne les lois pénales plus sévéres.
Tout part ici d’une exception selon la-
quelle les Iois pénales plus douces doivent
avoir un effet rétroactif. Cette exception
participe d’un double raisonnement : pre-
mitrement, quand le législateur estime
inutile de maintenir une sanction ayant
valeur de punition pour un comporte-
ment délictueux déterminé, il est inutile
de continuer 4 lappliquer 2 des délits
antérieurs & la loi nouvelle; deuxiéme-
ment, le principe de non-rétroactivité des
dispositions répressives ne doit pas se re-
tourner contre ceux qu’il protege, dans
I'hypothése olt la lot nouvelle serait plus
favorable (ce qui revient 2 cantonner le
principe de non-rétroactivité, dans ce cas,
aux seules lois pénales plus sévéres). Cest
entre autres sur cette premiére considé-
ration, ayant valeur constitutionnelle, que
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le Conseil d’Erat s’est fondé pour
rendre son ordonnance de référé
du 11 février 2005 dans Uaffaire
Olivier X. Aprés avoir relevé « que

NOTE

la décision contestée ne comporte ni dans
ses visas ni dans ses motifs de référence
au seul texte légalement applicable, Cest-
a-dire celui en vigueur au moment des
faits reprochés, dés lors que la loi posté-
rieure est plus sévere », le Conseil d’Etat
ponctue son ordonnance dans les termes

ivants : « Considérant qu’il résulte de
tout ce qui précéde que le moyen invoqué

-par M. X 4 I'encontre de la décision de la

commission des sanctions de PAMF du
25 octobre 2004 et tiré de ce que la sanc-

tion pécuniaire qui lui a été infligée ne

résulte pas d’un texte légalement  appli-
qué, est propre & créer, en [état de I'ins-

truction, un doute sérieux quant 3 la 1é-

galité de la décision sur ce point ».

Plus indirectement, la suspension 'pro-
noncée en référé par le Conseil d’Etat

souléve aussi la question du principe de -

personnalité des peines. Pour justifier le

montant de sa sanction i hauteur de

800.000 €, PAMF a rappelé au cours des
débats gqu’elle était en .droit d’infliger
aussi, conformément i Particle L. 622-17

1 Code monétaire et financier de I'épo-
que (7), une sanction pouvant atteindre
le triple du montant des profits éventuel-
lement réalisés. Par « profits réalisés », le
régulateur soutenait qu’il fallait entendre
tous types de profits enregistrés en raison
des opérations litigicuses, quelle que soit
leur destination finale, et qu'en procé-
dant de la sorte ces profits pouvaient étre
estimés au cas particulier 2 700.000 €.
Avec ce raisonnement, la sanction de
800.000 € devenait admissible. Le Conseil
d’Ftat ne entend pas de la méme ma-
nidre : il considére pour sa part que seuls
peuvent &tre pris en compte, dans le cal-

_ cul proposé a l'article L. 622-17, les pro-

fits appréhendés par la personne sanction-
née, 4 un titre ou 2 un autre {mais cer-
tainement pas tous types de profits, in-
différemment). D’aucuns considerent déja
que ce point de vue s’écarte d'une précé-
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dente jurisprudehce (8) de la chambre
criminelle de la Cour de cassation, en
matiere de ddtit &'initié, 4 Loccaston de
laquelle la sanction infligée 2 l'initié avait
été appréciée non pas en fonction des
seules opérations réalisées par Finjtié tui-
méme, mais en fonction de toutes les
opérations critiquées que Iintéressé ait
pu ow non en tirer un profit direct (9).

1l. L’arrét du 15 mars 2006

Sur le fond, le Conseil &’Etat se prononce
quelque douze mois aprés. Sans remettre
en cause le bien-foridé de la décision de la
commission des sanctions, ’arrét conclut

A une révision significative de Pamende,

cellé-ci passant de 800.000 € 4 30.000 €
Le blime est quant 3 lui confirmé.

- Eni marge de la question qui nous parait

Stre ici essentielle, le Conseil écarte deux
moyens soulevés par I'auteur du recours :
le moyen tiré de ce que M. X ne pouvait
Iégalement faire I'objet d’une sanction le
visant personnellement, et le moyen tixé
du caragtére disproportionné de la sanc-

tion infligée.

Concernant le premier de ces deux moyens,

Pareét rappelle pertinemment que le non-

respect des obligations prescrites par les
articles 2-14-15 3 2-14-17 du réglement
général de I'ancien Conseil des marchés
financiers est susceptible d’exposer la res-
ponsabilité des dirigeants d’un prestataire.
Frant dirigeant de KBL France i I'époque

‘des faits litigieux, il lui appartenait de

veiller 3 la correcte application en interne
des régles de bonne conduite et de mettre
en ceuvre les procédures adaptées au res-
pect des obligations professionnelles im-

" posées A tout prestataire de services d'in-
-vestissement ou entreprise de marché. Peu

importe, en pareille occurrence, qu'un
transfert de compétence, relativement a
Porganisation du contrdle interne, au pro-
fit d'un comité d’audit ait été prévu aux
termes des statuts de la société par actions
simplifiée KBL France : cette compétence
de principe conférée au comité d'aundit
nexonére pas pour autant de toute res-
ponsabilité le président de la société, sur

{7} L'ancien article L. 622-17 du Code monétaire et
financier reconnaissait au CMF le pouveir de
prononcer, a la place ou en sus d'une peine
d'avertissement, de bldme ou de retrail de ia carte
professionnelle, une sanction pécuniaire dont le
montant pouvait atteindre 400.000 F, soit 60.977 €, ou
le triple du mantant des profits éventuellement
réalisés.

{81 CE CE, 11 tévrier 2005, RJDA 5/05, n® 571,

p. 478 et s.

{9] Ci. Cass. crim., 26 octobre 1975, pourvei
1i° $4-83.780, Bull. crim. n® 324.
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{10} S'it est vrai que {organisation des SAS est régie
par les articles L. 227-1a L. 227-20 du Code de
commerce, et que Larticle L. 227-5 permet aux statuts
de déterminer le cadre dans lequel la direction doit
s’exercer, « Le transfert de compétence & un organe
collectif doit s accompagner d'une désignation précise
de celui ou de ceux qui assument les responsabilités ».
V. Th. Bonneau, Droit des sociélds, octobre 2006, p. 26.
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qui pése le devoir d’alerter le co-
mité, en cas dirrespect supposé des
régles de bonne conduite ou de
manquement aux obligations pro-
fessionnelles. Le transfert, ou l'aménage-

NOTE

" ment, des compétences ne doit pas étre

Poutil d’une dilution de la responsabilité
(10).

Concernant autre moyen, le recours
avancait que Olivier X avait été anorma-
lement sanctionné pour des manque-
ments qui ne pouvaient pas luj étre per-
sonnellement imputés. Le Conseil d’Erat
a néanmoins considéré, et ce point de vue
rejoint celui évoqué pour écarter le moyen
précité, que la société KBL France s'était
affranchie, « dans son fonctionnement
quotidien, du rcspei:t de nombreuses pro-

cédures destinées 4 garantir, notamment, .
la trapsparence et la régularité des opé-

rations effectudes », rendant dés lors pos-
sible des manquements- professionnels,
alors qu’il appartenait précisément au
président de la société, dans Pexercice de
ses fonctions, de prendre toutes les me-

sures propres a éviter de tels manque- -

ments,

Reste la question principale: quel texte
appliquer pour‘quel niveau de sanction ?
Les termes du débat sont clairs : faue-il
condamner sur la base des articles L. 621-
14 et L. 621-15 du Code monétaire et
financier, tirés de la loi du 1% aoiit 2003
de sécurité financitre, ou sur la base des
articles L. 622-16 et L. 622-17 du méme
Code, dans leur version issue de la loi
du 2 juillet 1996 ? Si P'on tient compte de
Pépoque des faits, et uniquement de cette
époque, seuls doivent recevoir application
les articles L. 622-16 et L. 622-17 de I'épo-
que. Pourtant, arrét releve que la déci-
sion critiquée de la commission des sanc-
tions vise les articles L. 621-14 et L. 621-
15 du Code monétaire et financier tirés de
la loi du 1% aofit 2003. L’arrét ne nie pas
ce visa, tout comme précédemment Por-
donnance de référé n’avait pas cherché a
duder cette référence en signalant que le
texte de la décision de la commission des
sanctions ne faisait aucune référence an

seul texte légalement applicable, celui en
vigueur au moment des faits reprochés. Le
Conseil d’Etat admet que ce visa est im-
propre. Partant, les régles relatives au pla-
fonnement de la sanction pécuniaite ne
peuvent étre que celles des articles L. 622-
16 et L. 622-17. A ce stade, et sur cette
unique considération, le Conseil d’Frat de-
vrait donc déduire que le moyen tiré du .
non-respect du principe de non-rétroacti-
vité des dispositions répressives plus séve-
res est recevable, et statuant & nouveau il
devrait sur ce seul moyen ordonner la di-
minution de 'amende.

- II n'en a pourtant rien été. Certes, au

terme de I'arrét, la sanction sera plafon-
née & 30.000 €, mais sur la foi d’un autre
moyen. En effet, malgré un’ visa impro-
pre, le Conseil dI’Etat ne considere pas
que la commission des sanctions se soit
prononcée au mépris du principe de non-
rétroactivité des dispositions répressives
plus sévéres. Pour le Conseil 'detat, fes
considérations et les options retenues au
stade de Pinstruction témoignent d'une
volonté vraie de la commission des sanc-
tions d’appliquer les seuls textes applica-
bles 3 I'époque des faits : « Si la décision
attaquée vise les articles L. 621-14 et
L. 621-15 du Code menétaire et finan-
cier, issus de la loi du 1% acht 2003 de
séeurité financiére, il résulte de Uinstruc-
tion que la commission des sanctions de
PAutorité des marchés financiers a en-
tendu faire application, sagissant du guan-
tum de la sanction, des articles L. 622-16
et L.622-17 du méme Code, dans leur
rédaction issue de la loi du 2 juillet 1996,
lesquels étaient les seuls applicables en
'esptce, les faits reprochés & M. X ayant
été commis au cours de la période 2001-
2002 ». Le Conseil d’Etat confirme cette
analyse en signalant trés t6t, des le début
de Tlarrét, que la décision attaquée est
parfaitement bien fondée en ce qu'elle
s'appuie sur les dispositions des articles
L. 622-16 et L. 622-17 du Code moné-
taire et financier. Alors qu’il doit servir a
fonder en droit une décision, le visa re-
tenu par la commission des sanctions n’a
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donc qu'une valeur bien relative.
Quant 1 Pinstruction, qui n’est
que la phase préalable et prépara-
toire au débat contradictoire, elle
peut en définitive avoir, comme au cas

NOTE

particulier, une valeur supérieure aux ter-

mes de la décision finale qui, sans étre la

retranscription fidtle et compléte de tout

le débat contradictoire, fixe tout de méme

la synthése de ce débat contradictoire, en

méme temps qu'elle en est I'aboutisse-
ent.

Cest appréhension des profits réalisés
qui permettra finalement  Olivier X d’ac-
céder 3 une amende diminuée. Le Conseil
d’Ertat rappelle fort 3 propos que Farticle
L. 622-17 du Code monétaire et finan-
cier permettait 3 Pépoque des faits de
sanctionner le coupable & hauteur du tri-
ple des profits éventuellement réalisés,
mais, précise I'arrét, seulement en tenant
compte des profits personnellement ap-
préhendés par Pintéressé. Or le Conseil

d’Etat considere que la commission des -

sanctions a commis une exreur de droit
en infligeant une sanction pécuniaire fonc-
‘tion de «Pensemble des profits que les
faits reprochés i lintéressé avaient per-
mis 2 la société de réaliser ». Bien que le

xte ne le spécifie pas, seul importe ici,
“selon le Conseil d’Erat, le profit person-
nel retiré directement des opérations cri-
tiquées. Rappelant qu’a Pépoque, linté-
ressé ne profitait d’'un complément de ré-
munération qu’a hauteur de 4 % des bé-
néfices nets dégagés par KBL France, 'ap-
plication de cette clause ne pouvait en
aucun cas lui permettre de retirer 4 titre
personnel, des opérations litigieuses, un
profit supérieur a 20.000 €. Des lors, la
sanction pécuniaire n’aurait jamais di
étre supéricure & trois fois ce montant,
soit un maximum de 60.000 €.

De ce débat, il ressort que les nouveaux
articles 1. 621-14 et L. 621-15 du Code
monétaire et financier permettent de sanc-
tionner plus lourdement et plus large-
ment les manquements aux régles de pro-
tection des investisseurs que les articles

L. 622-16 et L. 622-17 dudit Code dans
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leur vision antérieure 4 la loi du 1% aofit
2003. A cet égard, les nouvelles disposi-
tions répressives sont certainement plus
sévéres que les anciennes: le montant
maximum des sanctions pécuniaires est
bien plus élevé qu’auparavant, et il n’est
plus nécessaire que les pratiques criti-
quées aient un impact réel sur les cours
de bourse ou sur le fonctionnement du
marché.

La nouvelle rédaction des articles L. 621-

14 et L.621-15 du Code monétaire et

financier illustre donc parfaitement la dé-
licate question de Papplication de la loi

dans le temps. A T'inverse de sa décision

Olivier X du 25 octobre 2004, dont la
rédaction peut paraitre i quelques égards
ambigué, la commission des sanctions de
I’AMF a rendu sur le sujet trois décisions
d’une exemplaire précision. La premiere,
chronologiquement, remonte au 16 sep-
tembre 2005 (11), et stipule: « 5i la ré-
daction de larticle L. 621-14 issue de la
loi du 1* aofit 2003 reprenait en des ter-
mes identiques la définition des pratiques

susceptibles d’étre sanctionnées, Ia loi nou-

velle est plus sévere, puisqu’elle ne subozr-

donne plus la constitution du manque-
"ment .aux conditions anciennes qui vien-

nent d’étre rappelées ; le principe de sar-
vie des dispositions plus douces implique
que les faits de 'espéce soient analysés en
recherchant, le cas échéant, si les pratiques
reprochées ont eu I'un des effets exigés par
la loi alors applicable ». La deuxiéme déci-
sion, dans la méme veine, remonte au
8 décembre 2005 (12). En des termes la
encore fort explicites, il y est affirmé a
propos d’'un manquement 2 I'information

“financiére due an public : « L'article 30-12

de la loi n® 2005-842 du 26 juillet 2005 a
modifié Particle L. 621-14 du Code mo-
nétaire et financier ; 1a loi nouvelle est plus
sévire, puisqu’elle ne subordonne plus la
constitution du manquement i la démons-
tration que les pratiques ont été de nature
i porter atteinte aux droits des épargnants
on ont eu pour effet de fausser le fonc-
tionnement du marché, de procurer aux
intéressés un avantage injustifié (..); le

{11) Commission des sanctions, aff. Exane et Lurazeo,
Rev. AMF, novembre 2005, p. 97 et s.

{12) Commissicn des sanctions, aff. Orco property
group, Rev. AMF, site AMF, rubrique « Décisions de la
commission des sanctions »,
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{13} Commission des sanctions, aff. Métaleurop, Rev.
AMF, mai 2008, p. 5T et 5.

{14} Rev. AMF, septemnbre 2006, p. 22ets,

principe de survie des dispositions

plus douces implique que les faits

de Pespéce soient analysés en re-
P y

NOTE

cherchant, si les pratiques repro-
chées (intervenues en 2003 et 2004) ont
eu Pun des effets exigés par la loi alors
applicable ». Enfin, dans une troisitme af-
faire, sans détours aussi, la commission
des sanctions rappelle aux termes d'une

décision, du 14 avril 2005 (13), & propos -

cette fois-ci d'un manquement d’initié et
d’un manquement i lobligation d’infor-
mation du public : « L'extension de la dé-
finition du compottement incriminé n’est
évidemment pas applicable au manque-
ment, antérieur 3 Pentrée en vigueur des
articles 621-1 et 622-1 du réglement gé-
néral {de ’AMF], reproché 4 M. C. qui

doit bénéficier A cet égard du maintien des

dispositions antérieures moins séveres (.. ) 5
la qualification de « sensible » donnée a

Pinfluence sur les cours est constitutive : i)
d’une loi plus douce, immédiatement ap-
plicable aux manguements d’initié fondés
sur le réglement n® 90-08 ; ii) d’une loi
plus sévére, 'exigence d’une «incidence
significative » sur les cours devant étre
maintenue pour I'appréciation des obliga-
tions de communication an public fondées
sur le réglement n® 98-07 ». Comment
pourrait-on étre plus clair ? Ces principes
ont été réaflivmés par PAMF, derniére-
ment, aux termes. d’une communication
sur le théme de Pexercice du pouvoir de
sanctions 4 I'égard des prestataires et autres
entités régulées (14). Avec fermeté, il y est
précisé que « (...) la commission des sanc-
tions doit mettre en ceuvre le principe de-
Papplication de la « régle la plus douce»
lorsque la réglementation a fait objet de
modifications entre la date des faits et celle
a laquelle elle se prononce ». '
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