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Vers un renforcement significatif
du régime des sanctions de
1’ Autorité des marchés financiers

Plusieurs réformes récentes visent a
renforcer les pouvoirs de I’AME notaminent
en matiere de sanctions. Celles-ci concernent

enire autres les obligations des émetieurs
en matiére de communication financiére

ek la répression des abus de marché.

e régime des sanctions de [Autorité des marchés

financiers («AMF») fait depuis quelque temps

fobjet de réformes récurrentes qui ont un point

commun, le renforcement de ses pouvoirs et lac-
croissement du montant des sanctions pouvant étre pronon-
cées par la Commission des sanctions.

1. Lordonnance u 3 décembre 2015

finalisant la transposition de la directive
«iransparence révisée»

Concernant les sanctions pécuniaires pouvant étre pronon-
cées par la Commission des sanctions de 'AME loydannance
du 3 décembre 2015 a introduit pour la premieére fois une
sanction pécuniaire pouvant étre fixée en fonction du chiffre
daffxires du groupe auquel appartient la personne mise en
cause. Elle ¢st encourue en cas de manquement:

- par un actionnaire, a ses obligations de déclaration de fran-
chissement de seuils,

- par un émetteur, a ses obligations de publication mensuelle
du nombre total d’actions et de droits de vote composant
son capital® et de publication du rapport financier annuel ou
serriestriel

LaCommission des sanctions de AMF peut ainsi dorénavant
infliger «une sanction pécuniaire dont le montant ne peut
dtre supérieur A 100 millions deurcs vu & 5% du chiffre daf-
faires annuel total déterminé sur Ja base des comptes annuels
du dernier exercice approuvé par lorgane de direction» ou
sélevant «au décuple de Tavantage retivé du manquement
ou des pertes quil a permis déviter, si ceux-ci peuvent étre
déterminés»?. Pour les sociétés tenues détablir des comptes
consolidés ou leurs filiales, le chiffre daffaires annuel total pris
en considération par la Commission des sanctions est celui
qui ressort des derniers comptes annuels consolidés dispo-
nibles approuvés par lassemblée générale de la société mére.
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Tordonnance prévoit par aillewrs que, dans Tappréciation de
celte sanction, la Commission des sanctions de IAMF devra
nolamment tenir compte de certaines circonstances dites
aggravantes ou atténuantes qui sont les suivantes:

~ I gravité et la durée du manquement,

- la qualité et le degré d'implication dela personne en cause,
~ Ia situation et la capacité financitres de la personne en
cause, au vu notamment de son patrimoine et, sagissant
dune personne physique de ses revenus annuels, sagissant
dune personne morale de son chiffre daffaires total,

— limportance soit des gains ou avantages oblenus, solt
des pertes ou colits évités par la personne en cause, dans la
mesure oil ils peuvent étre déterminés,

- les pertes subies par des ticrs du fait du manquement, dans
la mesure ob elles peuvent étre déterminées,

- le degré de coopération avec FAutorité des marchés finan-
ciers dont a fait preuve la personne en cause,

- les manquements commis précédemment par la personne
en cause,

~ toute circonstance propre 4 Ja personne en cause, notam-
ment des mesures prises par elle pour remédier aux dysfonc-
tionnements constatés, provogués par le manquement qui
lui est imputable et le cas échéant pour réparer les préjudices
causés aux tiers, ainsi que pour éviter toute réitération du
manguement.

Enfin, FAMF dispose en outre dune nouvelle mesure d'ur-
gence en cas de manquement aux obligations précitées (fran-
chissement de scuils, publication mensuelle du nombre total
dactions et de dvoits de vote, publication du rapport financier
annuel ou semestriel), et peut désormais rendre publique
une déclaration qui précise lidentité de la personne en cause,
de méme que Ja nature de l'infraction®. En pratique, IAMF
publiait dores et déja la liste des sociétés cotées en retard de
leur publication financiére périodique.

2. Le projet de loi dit Sapin 2

Le projet de loi xelatif & la transparence,  la luite contre la
corruption et 4 la modernisation de la vie éconamique
présenté au Conseil des ministres du 30 mars 2016, dans sa
partic relative  la régulation financiére, prévoit de nouvelles
dispositions visant une nouvelle fois 3 renforcer tant les
pouvoirs de IAMF que le montant dles sanctions encourues.

2.1, Extension et aggravation des sanciions

pouvant 8eo § éus par la Gommission des
Concernant le montant des sanctions pécuniaires, le projet de
loi Sapin 2 prévoit:

— dune part, que le plafond de 5% du chiffre daffaires annuel
déterminé sur la base des comptes annuels approuvés du
dernier exercice (le cas échéant consolidé), introduit par Tor-
donnance du 3 décembre 2015, soit porté & 15%;

~ dautre part, que ce plafond Sappliquerait également aux
manquements (i) aux obligations fixées par différents régle-
ments européens?, notamment celui sur les abus de marché
(it MAR), ou (ii} commis par les sociétés de gestion et les
dépositaires de placements collectifs.

Par ailleurs, le projet de loi prévoit que les personnes
physiques placées sous Tautorité de professionnels régulés ou
agissant pour Jeur comple, pourraient faire lobjet:

— dun alignement du plafond de sanction pécuniaire 3
15 milliops deuros pour tout type de manquement?,

_ de deux nouveaux types de sanctions disciplinaires: (i) I'n-
terdiction temporaire de négocier pour leur compte propre
et (if) linterdiction de lexercice des fonctions de gestion dans
une entité régulée.

Enfin, les critéres de détermination des sanctions pécuniaires
et la possibilité pour TAMF de faire une déclaration relative a
un manquement, introduits par fordonnance du 3 décembre
2015, serajent également étendus & tous les manquements.

22, Renforcement des pouvoirs de I'AMF

Le projet de loi prévoit également détendre:

— e champ de compétence de la Commission des sanctions
notamment & tous types de manquements comumnis 4 locca-
sion doffres au public de titres financiers non cotés, et

- le manquement dentrave, actucllement applicable aux
seules enquétes, aux controles de [AME

Par ailleurs, le champ de la composition administrative, qui
esta ce jour réservé awx manquements (hors abus de marché)
commis par des professionnels régulés et les personnes
physiques placés sous leur autorité ou agissant pour leur
compte, serait étendu awx manquements comunis par toutes
personnes, excepté en cas de manqueinent diabus de marché
¢t dentrave 3 une procédure denquéte ou de contrdle.

23, Modification du régime de publication des décisions

de [a Commission des sanctions

Le projet deloi prévoitlamodification des modalités de publi-
cité des décisions de la Commission des sanctions (i) pour
permetize, quel que soit le type de manquement, de reporter
la publication d'une décision ou dela publier sous une forme
anonymisée, ¢t (ii) pour exclure la possibilité de non-publica-

lion de la décision en cas de manquements relalils aux fran-

chissements de seuils, aux déclarations mensuelles dictions |

et de droits de vole et & Information financiére périodique.
Le projet de loi étend également les critéres®, insérés par lor-
donnance du 3 décembre 2015, pouvant motiver un report,
une anonymisation ou une non-publication de la décision de
sanction.

Par ailleurs, confortant la pratique actuelle de AME les infor-
mations relatives aux recours, et loute décision annulant une
décision de sanction, seraient obligatoirement publices sur le
site internel e TAME.

Enfin, Ja durée de maintien en ligne des décisions et des
données A caractére personnel y figurant serait également
précisée, sinscrivant dans une logique du droit a foubli.

2.4, Relévement dune interdiction d'exercice & titre dafinitif

Le projet de loi prévoit également que les personnes sane-
tionmées par une interdiction dexercice @ titre définitif ou
un retrait définitifl de leur carte professionnelle pourraient
demander A étre relevées de cette sanction aprés lexpiration
d'un délai de dix ans.

3. La proposition de loi relative aux délits pénaux
t'abus de marché

Paralltlement et en répanse notamment 3 la décision du
Conseil constitutionnel du 18 mars 2015, une proposition de
Ioi réformant le systéme de répression des abus de marché, a
été déposée le 24 mars dernier devant IAssemblée nationale
et prévoit: )

- une redéfinition des délits d'abus de marché et un accrois-
sement des sanctions pour porter Tamende’ de 1,5 million
deuros 4 100 millions déuros et la peine demprisonnement
de2ab5ans, et

— une nouvelle articolation des procédures administratives et
pénales relatives aux abus de marché, selon laquelle IAMF et
le Parquet national financier devront se concerter avant tout
engagement de poursuiles pénales ou administratives, exchu-
sives lune de Pautre. En Eabsence daccord, le choix reviendrait
au procureur général prés la cour d'appel de Paris.

1l convient donc de suivre de prés [adoption définitive de ces
différents textes, mais également ultérieurement leur applica-
tion pratique. [J

1. Nécessaice pour le caleul d’un éventuel franchissement de seuil
[par un actionnaire.

2. Article L. 621-15 11l bis du Cade monétaire et financier.

3 Article L. 621-14 | du Cade monétaire et financier.

4. Congernant les Dépositaires centraux de titres [CSDR), les
documents d'information clés relatifs aux produits d'investissement
(PRIIP), ias marchés d'instruments financiecs (MIFIR).

5. Y compris ceux ne constituant pas un abus de marché dant f2
piafond est actusllernent de 300000 euros.

6. A savoir fil lorsque la publication de la décision est suscaplible de
caussr d lz en cause un préjudice grave e di i
notamment, dans le cas d'une sanction infligée 4 une personne
physique, lorsque [2 publication inclut des dannées personnelies, ou
i} lorsque la publication serait de nature 4 perturber gravemant 2
Sstabilité du systéme financier, de méme que le déroufement d'ung
enquéte ou d'un contréle en cours.

7.0utre le décuple de I'avantage retiré ou des pertes évitées.
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