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Les étudiants devront choisir de traiter le sujet 1 (dissertation) ou
le sujet 2 (note de synthése)

Sujet n° 1 : Dissertation : Les abus de marchg.

Ou

Sujet n°2 : Note de synthése :

Un membre du collége d’une Autorité de régulation financiére vous demande de lui fournir
une note de synthése pour une réunion du college, qui va se tenir et au cours de laquelle il
doit présenter I’état du droit concernant la regle Non bis in idem.

Vous devez lui transmettre une note de synthése de 5 ou 6 pages au plus a partir des documents qui suivent :
Document n° 1 : CEDH, arrét du 4 mars 2014, Grande Stevens (extrait) (pages 3 4 20) ;

Document n® 2 : Crim., 17 décembre 2014 (pages 21 2423) ;

Document n° 3 : Conseil const., déc. QPC, M. John L. et autres, 18 mars 2015 (pages 24 4 36) ;

Document n® 4 : Frison-Roche, M.-A., Vers une conformité au droit européen, 2015 (pages 37 a 39).
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EUROPEAN COURT OF HUMAN RIGHTS
COUR EUROPEENNE DES DROITS DE L'HOMME

DEUXIEME SECTION

AFFAIRE GRANDE STEVENS ET AUTRES c. ITALIE

(Requétes n™ 18640/10, 18647/10, 18663/10,
18668/10 et 18698/10)

ARRET

STRASBOURG

4 mars 2014

Cet arréf est devenu définitif en vertu de 'article 44 § 2 de la Convention. Il peut
subir des retouches de forme.

COUNCIL OF EUROPE

CONSEIL DE LEUROPE
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En PPaffaire Grande Stevens et autres c. Italie,
La Cour européenne des droits de ’homme (deuxiéme section), siégeant
en une chambre composée de :
[s1l Karakas, présidente,
Guido Raimondi,
Peer Lorenzen,
Dragoljub Popovic,
Andras Sajo,
Paulo Pinto de Albuquerque,
Helen Keller, juges,
et de Stanley Naismith, greffier de section,
Aprés en avoir délibéré en chambre du conseil le 28 janvier 2013,
Rend I’arrét que voici, adopté 2 cette date :

PROCEDURE

I. A Tlorigine de l’affaire se trouvent cing requétes (n° 18640/10,
18647/10, 18663/10, [8668/10 et 18698/10) dirigées contre la Répubii’que
italienne et dont trois rvessortissants et deux sociétés de cet Etat,
MM. Franzo Grande Stevens, Gianluigi Gabetti et Virgilio Marrone, ainsi
que Exor S.p.a. et Giovanni Agnelli & C. S.a.s. (« les requérants »), ont
saisi la Cour le 27 mars 2010 en vertu de [article 34 de la Convention de
sauvegarde des droits de I'homme et des libertés fondamentales (« la
Convention »).

2. Les requérants ont été représentés par M® A. et G. Bozzi, avocats
respectivement a Milan et 4 Rome. M. Grande Stevens a également été
représenté par M® N. Itti, avocat & Milan. Le gouvernement italien (« le
Gouvetriement ») a €té représenté par son agente, M™ E. Spatafora, et par
sa co-dgente, M™ P. Accardo.

3. Les requérants alleéguent en particulier que les procédures judiciaires
dont ils ont fait I’objet n’ont pas été équitables et n’ont pas eu lieu devant un
« tribunal » indépendant et impartial, qu’ils ont subi une atteinte 4 leur droit
au respect de leurs biens et qu’ils ont ét€ victimes d’une violation du
principe ne bis in idem:.

4. Le 15 janvier 2013, les requétes ont été déclarées partiellement
irrecevables et les griefs tirés de 'article 6 de la Convention, ainsi que des
articles 1 du Protocole n° 1 et 4 du Protocole n® 7 ont été communiqués au
Gouvernement. Comme le permet ’article 29 § 1 de la Convention, il a en
outre €té décidé que la chambre se prononcerait en méme temps sur la
recevabilité et le fond.
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[38]

EN FAIT

[. LES CIRCONSTANCES DE L’ESPECE

5. La liste des parties requérantes figure en annexe.

A. Le contexte de [’affaire

6. A I’époque des faits, M. Gianluigi Gabetti était le président des deux
sociétés requérantes et M. Virgilio Marrone était le fondé de pouvoir
(procuratore) de la société Giovanni Agnelli & C.s.a.a.

7. Le 26 juillet 2002, la société anonyme FIAT (Fabbrica Italiana
Automobili Torino) signa un contrat de financement (prestito convertendo)
avec huit banques. Ce contrat expirait le 20 septembre 2005 et prévoyait
qu’en cas de non-remboursement du prét de la part de FIAT, les banques
auraient pu compenser leur créance en souscrivant a4 une augmentation du
capital de la société. Ainsi, les banques auraient acquis 28 % du capital
social de FIAT, alors que la participation de la société anonyme IFIL
Investments (devenue par la suite, le 20 février 2009, Exor s.p.a.,
dénomination sous laquelle elle sera désignée ci-aprés) serait passée de
30,06 % a 22 % environ.

8. M. Gabetti souhaita obtenir un conseil juridique pour rechercher une
facon de permettre & Exor de rester I’actionnaire ayant le contrdle de FIAT,
et s'adressa dans cette perspective a un avocat spécialisé en droit des
sociétés, M® Grande Stevens. Ce dernier considéra qu’une possibilité & cette
fin était de renégocier un contrat d’equity swup (c’est-a-dire, un contrat
permettant d’échanger la performance d’une action contre un taux d’intérét,
sans avoir a avancer d’argent) en date du 26 avril 2005 portant sur environ
90 millions d’actions FIAT qu’Exor avait conclu avec une banque d’affaires
anglaise, Merrill Lynch International Ltd, et dont I’échéance était fixée au
26 décembre 2006. De I’avis de M®Grande Stevens, c’était 1a 1'une des
voies pour éviter le lancement d’une offre publique d’achat (« OPA ») sur
les actions FIAT.

9. Sans mentionner Merrill Lynch International Ltd par crainte de violer
ses devoirs de confidentialité, le 12 aofit 2005 M® Grande Stevens demanda
4 la Commission nationale des sociétés et de la bourse (Commissione
Nazionale per le Societa e la Borsa — la « CONSOB », qui dans le systéme
juridique italien, a pour but, entre autres, d’assurer la protection des
investisseurs et ’efficacité, la transparence et le développement des marchés
boursiers) si, dans ’hypothese qu'il envisageait, une OPA pourrait étre
évitée. En méme temps, M® Grande Stevens commenga 4 s’informer auprés
de Merrill Lynch International Ltd quant & la possibilité de modifier le
contrat d’equity swap.
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10. Le 23 aolt 2005, la CONSOB demanda aux sociétés Exor et
Giovanni Agnelli de diffuser un communiqué de presse faisant état de toute
initiative prise en vue de I'échéance du contrat de financement avec les
banques, de tout fait nouveau concernant la société FIAT et de tout fait utile
pour expliquer les fluctuations des actions FIAT sur le marché.

11. M. Marrone expose que ce jour-la, il était en congé. Il avait informé
M?®Grande Stevens de la demande de la CONSOB, et lui en avait fait
parvenir une copie. M. Marrone soutient qu’il n’a pas participé a la
rédaction des communiqués de presse décrits aux paragraphes 13 et 14
ci-apres. )

12. M. Gabetti expose que le 23 aofit 2005, il était hospitalisé aux Etats-
Unis. Il avait regu un projet de communiqué de presse et avait contacté par
téléphone M°Grande Stevens, qui lui avait confirmé qu’au vu des
nombreuses données restant incertaines, ["hypothése d’une renégociation du
contrat d’equity swap ne pouvait pas étre considérée comme une option
concréte et actuelle. Dans ces circonstances, M. Gabetti approuva le projet
de communiqué.

13. Le communiqué de presse émis en réponse, approuvé par M® Grande
Stevens, se bornait & indiquer qu’Exor n’avait «ni entamé ni étudié
d’initiatives concernant I’échéance du contrat de financement » et qu’elle
souhaitait « rester I’actionnaire de référence de FIAT ». Aucune mention ne
fut faite de ’éventuelle rendgociation du contrat d’equity swap avec Merrill
Lynch International Ltd, considérée par les requérants comme une simple
hypothése future faute d’un fondement factuel et juridique clair.

14. La société Giovanni Agnelli confirma le communiqué de presse
d’Exor.

15. Du 30 aofit au 15 septembre 2005, M® Grande Stevens poursuivit ses
pourparlers avec Merrill Lynch International Ltd pour vérifier la possibilité
de modifier le contrat d’equity swap.

16. Le 14 septembre 2005, au cours d’une réunion de la famille Agnelli,
il fut décidé que le projet étudié par M® Grande Stevens devait étre soumis a
I"approbation du conseil d’administration d’Exor. Le méme jour, la
CONSOB regut une copie du contrat d’equiry swap et fut informée des
pourparlers en cours afin de I"utiliser pour permettre a Exor d’acquérir des
actions FIAT.

17. Le 15 septembre 2005, en exécution de délibérations de leurs
conseils d’administration respectifs, Exor et Merrill Lynch International Ltd
conclurent I’accord modifiant le contrat d’equity swap.

18. Le 17 septembre 2005, répondant 4 la question qui lui avait été posée
par M® Grande Stevens le 12 aolit 2005 (paragraphe 9 ci-dessus), la
CONSOB indiqua que dans ["hypothése envisagée, il n’y avait pas
d’obligation de lancer une OPA.

19. Le 20 septembre 2005, FIAT augmenta son capital ; les nouvelles
actions émises furent acquises par les huit banques en compensation de
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leurs créances. Le méme jour, ["accord modifiant le contrat d’equity swap
prit effet. Par conséquent, Exor maintint sa participation de 30 % dans le
capital de FIAT.

B. La procédure devant la CONSOB

20. Le 20 février 2006, la division des marchés et des avis économiques
— bureau Insider Trading (Divisione mercati ¢ consulenza economica —
ufficio Insider Trading — ci-aprés le « bureau IT ») de la CONSOB reprocha
aux requérants la violation de 1’article 187 ter § 1 du décret législatif n® 58
du 24 février 1998. Aux termes de cette disposition, intitulée « manipulation
du marché »,

« Sans préjudice des sanctions pénales lorsque la conduite est constitutive d’une
infraction, toute personne qui, par le biais de moyens d’information, y compris
Internet ou tout autre moyen, diffuse des informations, des nouvelles ou des bruits
faux ou trompeurs de nature a fournir des indications fausses ou trompeuses a propos

d’instruments financiers est punie d'une sanction administrative aliant de 20 000 a
5 000 000 d’euros (EUR). »'

21. Selon la thése du bureau IT, ’accord modifiant equity swap avait
été conclu ou était en passe de I’étre avant la diffusion des communiqués de
presse du 24 aolt 2005, de sorte qu’il était anormal que ceux-ci n’en fissent
aucune mention. Les requérants furent invités a présenter leur défense.

22. Le bureau IT transmit ensuite le dossier a la direction des sanctions
administratives (ufficio sanzioni amministrative — ci-aprés, « la direction »)
de la CONSOB, accompagné d’un rapport (relazione istrutforia) daté du
13 septembre 2006, qui faisait état des éléments & charge et des arguments
des inculpés. Selon ce rapport, les défenses avancées par les requérants
n’étaient pas de nature a permettre de classer le dossier.

23. La direction communiqua ce rapport aux requérants et les invita a
présenter par €crit, dans un délai de trente jours expirant le 23 octobre 2006,
les arguments qu’ils estimaient nécessaires pour leur défense. Entre-temps,
le bureau [T continua a examiner I’affaire des requérants, en obtenant des
informations orales et en analysant les documents regus le 7 juillet 2006 de
Merrill Lynch International Ltd. Le 19 octobre 2006, il transmit a la
direction une « note complémentaire » dans laquelle il affirmait que les
nouveaux documents examinés n’étaient pas de nature & modifier ses
conclusions. Le 26 octobre 2006, les requérants regurent une copie de la
note complémentaire du 19 octobre 2006 et de ses annexes ; un nouveau
délai de trente jours leur fut octroyé pour présenter d’éventuelles
observations.

' Le montant de cette sanction a & multiplié par cinq par I'article 39 § 3 de la loi n® 262
du 28 décembre 2005, entrée en vigueur aprés la diffusion des communiqués de presse
incriminés.
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24. Sans le communiquer aux requérants, la direction présenta son
rapport {(daté du 19 janvier 2007 et contenant ses conclusions) & la
commission —la CONSOB proprement dite —, ¢’est-a-dire a ["organe chargé
d’adopter la décision sur d’éventuelles sanctions. Celle-ci se composait, a
’époque des faits, d’un président et de quatre membres, nommeés par le
président de la République sur proposition (su proposta) du président du
Conseil des ministres. Leur mandat durait cinq ans et ne pouvait étre
renouvelé qu’une seule fois.

25. Par une délibération n® 15760 du 9 février 2007, la CONSOB
infligea aux requérants les amendes administratives suivantes :

- 5000 000 EUR a M. Gabetti,

- 3000000 EUR a M. Grande Stevens,

- 500000 EUR & M. Marrone,

- 4500 000 EUR a la société Exor,

- 3000 000 EUR & la société¢ Giovanni Agnelli.

26. MM. Gabetti, Grande Stevens et Marrone furent frappés d’une
interdiction d’administrer, de diriger ou de contréler des sociétés cotées en
bourse, pour des durées, respectivement, de six, quatre et deux mois.

27. La CONSOB estima notamment qu’il ressortait du dossier que le
24 aolit 2005, date des communiqués de presse incriminés, le projet visant a
conserver une participation de 30 % dans le capital de FIAT sur la base
d’une renégociation du contrat d’equity swap signé avec Merrill Lynch
International Ltd avait déja été étudié et était en cours d’exécution. Il
s’ensuivait que les communiqués de presse donnaient une fausse
représentation (rappresentazione falsa) de la situation de 'époque. La
CONSOB souligna également la position occupée par les personnes
concernees, la « gravité objective » de I’infraction et I’existence d’un dol.

C. L’opposition devant la cour d’appel

28. Les requérants firent opposition & cette sanction devant la cour
d’appel de Turin. Ils alléguérent, entre autres, que le réglement de la
CONSOB était illégal car, contrairement a4 ce qui #était exigé par
Particle 187 septies du décret 1égislatif n° 58 de 1998 (paragraphe 57
ci-apres), il ne respectait pas le principe d’un examen contradictoire de
[*affaire.

29. M. Grande Stevens nota en outre que la CONSOB [’avait inculpé et
puni pour avoir pris part & la publication du communiqué de presse du
24 aolt 2005 en sa qualité d’administrateur d’Exor. Devant la CONSOB,
Uintéressé avait excipé sans succés de ce qu'il ne possédait pas cette qualité
et qu’il était simplement I’avocat et le consultant du groupe Agnelli. Devant
la cour d’appel, M. Grande Stevens maintint que, n’étant pas administrateur,
il ne pouvait pas avoir participé a la décision de publier le communiqué de
presse incriminé. Dans un mémoire du 25 septembre 2007, M. Grande
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Stevens indiqua qu’au cas ol la cour d"appel aurait considéré insuffisants ou
non utilisables les documents versés au dossier, il demandait de convoquer
et examiner des témoins «sur les faits relatés dans les documents
susmentionnés ». 11 n’indiqua clairement dans ce mémoire ni les noms de
ces témoins ni les circonstances sur lesquelles ils auraient di témoigner.
Dans un mémoire du méme jour, M. Marrone cita deux témoins, dont les
déclarations auraient prouvé qu’il n’avait pas participé a la rédaction des
communiqués de presse, et précisa que la cour d’appel aurait pu, si
nécessaire (ove occorresse), les auditionner.

30. Par des arréts déposés au greffe le 23 janvier 2008, la cour d’appel
de Turin réduisit pour certains des requérants le montant des amendes
administratives infligées par la CONSOB, de la maniére suivante :

- 600 000 EUR pour Giovanni Agnellis.a.a. ;

- 1000 000 EUR pour Exor s.p.a. ;

- 1 200 000 EUR pour M. Gabetti.

[1 était indiqué dans 1’entéte des arréts rendus envers MM. Gabetti et
Marrone et envers Exor S.p.a. que la cour d’appel avait siégé en chambre du
conseil (riunita in camera di consiglio). La partie « procédure » des arréts
rendus contre M. Grande Stevens et Giovanni Agnelli & C. Sas.
mentionnait que les parties avaient été convoquées en chambre du conseil
(disposta la comparizione delle parti in camera di consiglio).

31. La durée de DPinterdiction d’assumer des responsabilités
d’administration, de direction ou de contréle de sociétés cotées en bourse
infligée & M. Gabetti fut réduite de six & quatre mois.

32. La cour d’appel rejeta toute autre doléance des intéressés. Elle nota
entre autres que, méme aprés la transmission du dossier & la direction, le
bureau IT restait en droit de continuer ses activités d’investigation, le délai
de 210 jours prévu pour les délibérations de la CONSOB n’étant pas
contraignant. Par ailleurs, le principe du contradictoire était respecté dés lors
que, comme en Pespéce, les inculpés avaient été informés des éléments
nouvellement recueillis par le bureau IT et avaient eu la possibilité de
présenter leurs répliques.

33. La cour d’appel observa également qu’il était vrai que la CONSOB
avait d’un coté infligé les sanctions prévues par |’article 187 fer du décret
législatif n® 58 de 1998, et de I’autre dénoncé au parquet la commission de
I"infraction pénale décrite & I'article 185 § | du méme décret. Aux termes de
cette disposition,

« Quiconque diffuse de fausses nouvelles ou procéde & des opérations simulées ou
emploie d’autres artifices (artifizi) objectivement susceptibles de provoquer une

modification sensible de la valeur d’instruments financiers est puni d’une réclusion de
un a six ans et d'une amende de 20 000 & 5 000 000 d’euros. »

34. Selon la cour d’appel, ces deux dispositions avaient pour objet la
méme conduite (la « diffusion de fausses informations ») et poursuivaient le
méme but (éviter des manipulations du marché), mais différaient quant a la
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situation de danger censée avoir été engendrée par cette conduite : pour
Iarticle 187 ter, il était suffisant en soi d’avoir donné des indications
fausses ou trompeuses concernant des instruments financiers, tandis que
I"article 185 exigeait en outre que ces informations aient été de nature a
provoquer une altération sensible du prix des instruments en question.
Comme la Cour constitutionnelle ['avait indiqué dans son ordonnance
n°409 du 12 novembre 1991, il était loisible au législateur de punir un
comportement illégal a la fois par une sanction administrative pécuniaire et
par une sanction pénale. De plus, ’article 14 de la directive 2003/6/CE
(paragraphe 60 ci-aprés), qui invitait les Etats membres de 1'Union
européenne a appliquer des sanctions administratives & I’encontre des
personnes responsables d’une manipulation du marché, contenait lui-méme
la mention « sans préjudice de leur droit d’imposer des sanctions pénales ».

35. Sur le fond, la cour d*appel observa qu’il ressortait du dossier que la
renégociation de I"equity swap avait 4 1’époque litigieuse été examinée dans
les moindres détails et que la conclusion & laquelle la CONSOB était
parvenue (2 savoir, que ce projet existait déja un mois avant le 24 aoit
2005) était raisonnable 4 la lumiére des faits établis et de la conduite des
personnes concernées.

36. Quant & M. Grande Stevens, il était vrai qu’il n'était pas
administrateur d’Exor s.p.a. Il n'en demeurait pas moins que I’infraction
administrative punie par Particle 187 fer du décret législatif n° 58 de 1998
pouvait étre commise par « quiconque », donc en quelque qualité que ce
soit ; or, M. Grande Stevens avait bien participé au processus décisionnel
ayant amené a la publication du communiqué de presse en sa qualité
d’avocat consulté par les sociélés requérantes.

D. Le pourvoi en cassation

37. Les requérants se pourvurent en cassation. Dans leurs troisiéme et
quatriéme moyens de leur pourvoi, ils alléguaient notamment une violation
des principes du procés équitable, consacrés par l'article 111 de la
Constitution, en raison notamment : de I’absence de caractére contradictoire
de la phase d’instruction devant la CONSOB ; de la non-transmission aux
accusés du rapport de la direction ; de ’impossibilité selon eux de déposer
des mémoires et des documents et d’étre entendus en personne par la
commission ; du fait que le bureau IT avait continué son enquéte et transmis
une note complémentaire aprés 1’échéance du délai fixé a cet effet.

38. Par des arréts du 23 juin 2009, dont le texte fut déposé au greffe le
30 septembre 2009, la Cour de cassation rejeta leurs pourvois. Elle estima
notamment que le principe d’un examen contradictoire de I’affaire avait été
respecté dans la procédure devant la CONSOB, relevant que celle-ci avait
indiqué aux intéressés la conduite qui leur était reprochée et tenu compte de
leur défense respective. L’omission d’entendre les requérants et de leur
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tion, en Pespéce la conformité d'un tel état du droit 4
la Constitation. C’est un usage abusit de la fonction
de filtrage, qui wansforme le Conseil I’Etat en juge
constitutionnel. Ce n'est pas & lui de sratuer en lieu et
place du Conseil constitutionnel,

= La Comymission des sanctions voit-elle la décision du
conseil d’Etat comme une protection?

Pensez-yous que lalecture de arrét UBSva satisfuire les
cours européennes? Pensez-vous que le Consell consdtu-
tionnel continue d’apprécier qu'on estime que les ques-
dons ne se posent pas dés I'instant gu’on pense y avoir
réponse? Le druit francais r'a pas préva un controle
constitutionnel diffus, muls un controle de constitu-
tonnalite entre les mains du Conseil constitutionnel.
Un jour, le Conseil constitutionne] a fait entendre sa
prévalence. On peut considérer que par I'arrér dit EADS
du 8 mars zors, il vient de le faire avec éclat, en posant
que la sanction pénale etla sancton administrative ont
une finalité identique. On peut penser que PEurope va
nous donner une iegon de [a méme ampleur, obligeant
4 des reformes dans Uurgeace, comme le provoqua
"arrée Dubus du 23 juin 200g, ayant sancionné I'orga-
nisztion de la Commission pour violation de impar-
tialité objective. Dans cetre batailie d’arrérs et de déci-
sions, c’est I'Etzr qui ast perdu, alors qu'il aurait fallu
penserau calme les réformes. Ainsi, la non-conformiré
de 'ARCEP[2] 2 I'impartialité objective érzit notoire,
mais le gouvernement préféra zrrendre ia décision du
Conseil constitutionnel du 5 juilletacrz, Numéricable,
pour imposer la réforme et le régulateur s’est retrouve
un ternps sans pouvoir de sanction. « Encore un instant,
Mansieur = Bourrean... »

I seraitplus efficace de réformer « 2 ftoid » et de ne pas
monter ainsi les juges contre les autres, ce qui conduit
au bout du compte 4 Uaffaiblissement des régulateurs
eta la perte de confiance des opératenrs dans le systeme
public de régulation.

* Le régulateur pouvait jusqu’a présent se juger a I"abri
de ces préoccupations, au motif que leurs procédures
reposent sur des défauts de contrdie interne, tandis que les
poursuites au pénal concernent des faits de fraude fiscale.
Vous utilisez le terme de « préaceupations », alors que
ce sont les principes fondamentaux qui sonten jeu: la
procédure est le fondement de 'Etat de droit. Les régu-
latevrs ont partois le sentiment & étve iégitimes du seul
tait qu’ils sontefficaces et cherchent le bien public, mais
les juges ont dans leur ADN [a protecticn des droits de
la défense, du contradictoire, de Lz présomption d'inno-

[2] Autorité de regulation des communicativas éfectvaniques et des postes.

£8La portée de la décision EADS est
considérable : pour la premiére fois,
le Consell cesse de dire giril existe
per se une différence de nature entre
ln sanction administrative et la
sanction pénale. 99

cence, de Pimpartialité, méme si cela constitue autant de
grains d’inefficacité dans 1a machine. En cotre, la procé-
dure, comme le droit de la régulation, plonge 1 travers
les distinctions formelle, etva directement i essentiel .
ki protection de la personne menacée par la décision que
PAntoriré va prendre. En cela, cet « archaisme » faix la
puissance du droir économique processuel.

Je pense que le gouvernement a tort de s'endormir sur
des distinctdons juridiques fonmelles, carvontvenir des
décisions juridictionnelles qui finiront par dire simple-
ment que la répression a Loe unité, et que cetre unité 1
pour source les garanties des personnes qui sontsanc-
tionnées.

La situation actuelle, od chacun invoque des distine-
tions toujours plus byzantnes pour echapperaux grands
principes fondamentaux, n’est pas tenable er erée une
grande insécurité,

= Quelles sont, dans ces conditions, les conséquences de
Iz décision du Conseil constitutionne! du 18 mars 20152
La decision EADS du Conseil constitutionnel rendue le
18 mars 2015 est historique. Elle pose en efferque le délic
d'initi¢ et le manquement d'inide « sont des faits identiques,
que leur sanction poursuit une seule et méme finalité de prutection
du bon fonctionnmement ot de Pintdyritd des marchés faanders -,
eteeli non seulement 2 1'égard des professionnels, mais
encore a 'égard de toure personne (considérantas),
qu'ils sont punis trés sévérement et devantla Commis-
sion des sancrions de 'AMF et devant le Tribunal correc-
tonnel, ce quirend I'éracdu droit contralre an principe
constiutionnel de nécessité des peines.

La porree de la décision FADS est considérable: pour la
premicre tois, le Conseil cesse de dive qu'il existe per
se une différence de mature entre la sanction adminis-
tative —qui aurait pour flizzlié le bon foactionnement
du systéme— et la sanction pénale — qui aurait pour n
la punition des fautifs —, permetrant ainsi tout cumul.
Le Conseil admet qu'il v a unicite de fAnalieés, saufsile
droit pénal deonomique ne vise qu'a punir Pintention
coupible — et cela précisément —, ou bien si la sanction
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adminiscrative est légére. Se dégage eafin yne diffé-
rence tangible, I3 ofl les opératenrs subissent depuis
des années une duplication de |a tépression,

Dés lors, quelle que soit [a situation, non senlement en
abus de marché, mais encore en sanction disciplinaire
Ou pour toutes les autorites de régulation ou de super-
vision, il va falloir reprendre un @ un les rextes et wou-
ver une véritable différence de nature, saufa renoncer
1 une des voies ou 4 medifer e droit substantiel, par
exemple en adoucissant administratif oy en durcissant
le pénal, bref én établissant eafin une vraje différence
de nature. C'est en tout cas ce fue avais pour ma part
suggeré lors de certe séance devant Ja Commission des
finances au Sénat,

“ Quelles options se présentent pour faire évoluer fes
régles de droit?

La pracédure estle coeur du deoit deonom ique et consti-
tue souventle moteur des questions préjudicielles. Les
grands arrérs comme "arrérOury, rendu par 'Assembiée
pleniere de la Cour de cassation ie 5 février rggg, sont
des arress de procedure. 1 faut tenit Ja balance, c’esr-3-
dire préserver les powvoizs des régulateurs et des juges.
faced des opérataurs puissants, qui demandent d'2illeyrs
eux aussi 4 ce gue les places financitres soient tenaes
par des régles effectives. L'apinion publique ztrend elle
aussi que des condamnations pénales puissentétre pro-
noneces, mais celles-ci ne devrajent concerner que des
auteurs donton a démoneré lintenton coupable. Il faur
restaurer dags les fairs la ditférence de namre entre le
pénal et 'administratif, UEurope I'a fait Fannée der-
niere, le Conseil constitutionnel i| ¥ aquelques jours.
Lerespectdela procédure ne signifie pas la faiblesse des
autorités de régulation et de supervision et fa pire des
idées serait de songer 4 leur dter leur pouvoir de sanc-
tion. Drailleurs, si I'on y procédair, par ziemple. conx
qui possédent ic pouveir d’opérer des compositons
administratives, dont nous savons bien qu'its'agivd’une
forme de saaction, I'utiliseraienten substitutet ne trans-
mettraient plus de dossier au ministére public, alots que
Pinformarion est [e plus souvent chezle régulateur, qui
estle captenr des marchés et des PSIz].

- Yous pensez donc qu'il faudrait, en I"absence de solution
fandée sur une procédure, d istinguer les ineriminations?
Je nevois pas d'aurrz solution que derepenserles infrac-
tiens. De les penser comme Je faie I'Europe, c'est-3-dire
en concevant: d'un cded de véricables « infractions »,
punissables parce que commises par des personnes
ayant des intentions Fautives, malicieuses, dolosives,

[3] Prestataires de services Pinvestissement.
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qui heuartent les valeurs du groupe sgcial, infractions
auxquelles il faurarracher des peines lourdes, commela
prison; de'autre cdté, parla reépression administratye
—instrument qui entre dans la palette des instruments
interchangeables du Regulareur er du Supervissur-, il
s'agit d'appliquer des sanctions objectives en réaction
a des manquements imputables 2 des opérateurs qui
etaienten position sur un secteur etquiont commis des
fairs ou qui nont pas eu le comporement attendu, ce
qui a eu un effet systémique dommagenble. La concep-
tion systémique devra caracteriser la répression admi-
nistrative, sur laquelle ana lyse économique du droit,
basée sur la théorie de l'incitation, est adéquate. Ainsi,
l2 composition administratival4], en lien avec ies enga-
gements et la compliance, est parfaitementen phase avec
cette concepiion de la répression doat [e temps perti-
nent est le futur. Cela permettrait de restaurer le droir
pénal dans ce qu’il doit énve, un droit sévére, qui vient
punir les agissements du passé commis par des per-
sounes qui ont intentionnellement comm.s des fautes
graves que le groupe social téprouve et qu'il faur punir,
Tirons les lecons de a déeision FADS, Remettons les sanc-
tons financieres et administratives fa ot elles doivent
éire, c’est-i-dire assurant'effectvitd des normes enca-
drant les marchés financiers et manices d'une fagon
adéguate par le végulateur et le superviseur. A I'inverse,
lorsqu'un comporement moralement ou socialement
dommageable est prouvé, metons en place des ineri-
MINALons aus conséquences rigoureuses, incluantde s
prison: celu, seul ud juge peut 'infliger, era quelqu'ua
qui bénéficie de [a présomption d’innocence dont la
culpabiiité est prouvée,
Pourqu'un svstémesoit claj r, ildoitétre 3 méme de dési-
gner carrectement les choses. Clest exactement ce que
vientde faire le Conseil constimtionnel dans la décision
EADS: comme lenfantvoyane passerleroifs], adicque
le manquement d-initié et o delitd’initié sout une seule
etméme chose. O, le droit n'a pas le droit de désigner
2 métne chose par dens termes différents etil ne peut
qu'étre source de désordre en utilisane son pouvoir de
nommer de cette tagon malicieuse, Le Conseil consti-
tutionnel vient d’y mettre hon ordre: c'est ce cue on
attend du juge de Ia norme fondamentale, i! est avanc
tout le gardien des mows. m
Propos recueiilis sar Annick Masounave

—_—
143 Procédure alternative & une procédure de sanction, qui fait Pobjet d*une
négociation entre ["Autocité de régulation et les parties visées, ndir.,

(5! Référence au conte d"Andersen « Les habits neufs de Ierapereur », ndlr,





