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Les règlements européens relatifs aux fonds de capital-risque européens (EuVCA) et aux fonds d’entrepreneuriat 
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Une stratégie de layering, ou empilage d’ordres, est une nouvelle fois jugée par la commission des sanctions de 
l’AMF comme constitutive d’un manquement de manipulation de cours, par application combinée du paragraphe 
1°, a) et 2°, a) de l’article 631-1 du règlement général de l’AMF et des paragraphes 2, 4, 5, et 6 de l’article 631-2 
du règlement précité. Ce manquement est imputable au représentant légal et actionnaire majoritaire des sociétés de 
droit chinois employant les traders ayant passé les ordres caractérisant le manquement, dès lors qu’est rapportée la 
preuve que ce représentant légal et actionnaire avait participé à la définition et à la mise en œuvre de la stratégie 
de layering exécutée par les traders, dont il connaissait le caractère illicite, et dès lors qu’il était par la même 
occasion bénéficiaire des gains résultant des transactions exécutées.
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Le fait de recommander à un tiers une opération de vente ou d’acquisition, sur la base d’une information 
privilégiée, constitue un manquement d’initié, sans que cette recommandation implique la communication à ce 
tiers de l’information privilégiée elle-même.
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Une société cotée (mais pas son dirigeant) est condamnée pour n’avoir communiqué sur ses résultats annuels 
(décevants par rapport aux précédents) qu’à la fin du mois suivant la clôture de son exercice, ce qui aurait permis 
à quatre de ses cadres d’utiliser cette information privilégiée à des fins personnelles, en vendant des actions dès 
l’expiration du lock-up auquel celles-ci étaient jusqu’alors soumises.
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En rejetant le recours en annulation contre la décision de la commission des sanctions de l’AMF du 12 mai 2014 
prononçant une sanction pécuniaire de 80 000 € à l’encontre de la société de gestion Turgot AM, le Conseil d'État 
précise la méthodologie à suivre pour caractériser un manquement à la règle de primauté de l’intérêt des porteurs 
dans le cadre de la gestion collective.
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En constatant, dans sa décision Alstom, que la finalité du concert pouvait être le soutien apporté à une alliance 
stratégique, l’Autorité des marchés financiers a confirmé son approche objective de l’action de concert. Reconnaître 
au concert une finalité industrielle ou commerciale peut cependant être source d’imprévisibilité juridique pour 
les groupes français cotés qui nouent des alliances stratégiques, en particulier lorsqu’il s’agit de faire entrer leur 
partenaire au capital. Une clarification du régulateur est nécessaire.
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Les institutions financières islamiques ne sont pas étrangères à la pratique des fonds d’investissement. La croissance 
des produits financiers islamiques ces dernières années a d’ailleurs permis l’essor de fonds communs de placement 
conformes aux prescriptions de l’islam. Le caractère religieux de ces fonds d’investissement ne saurait être un 
obstacle à leur participation au marché du private equity puisqu’en droit français les organismes de placement 
collectif peuvent être structurés de manière à être conformes aux principes de la loi islamique. Dans le cadre d’une 
opération de financement islamique, les investisseurs pourront donc avoir recours aux OPCVM et à leurs dérivés.
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La directive Résolution constitue l’une des mesures de régulation post-crise la plus importante. Elle instaure un 
traitement administratif de la défaillance des établissements de crédit.

 112z1	 L’articulation des autorités européennes de surveillance et des régulateurs 
nationaux – Présentation générale

par Régis Vabres

La régulation du système financier repose aujourd’hui sur un dispositif complexe où s’enchevêtrent les autorités 
européennes et les autorités nationales. L’articulation de leurs actions respectives passe par une multitude de 
mécanismes que cette conférence se propose d’expliquer.
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