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Sinterroger davantage sur la réglementation adéquate. La commission des sanctions a eu l'occasion de se pencher
lors de sa décision du 28 décembre 2016 sur une pratique dite de layering, portant cette fois-ci sur des contrats
[inanciers, ce qui en fait une affaire assez novatrice. Plusieurs types de manipulation de cours ont pu étre retenues
et sanctionnées.
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Le rejet par la cour d'appel du recours formé contre la décision rendue par la commission des sanctions le
5 juin 2015 révéle les difficultés qu'il y a & préciser les besoins d'information du public et la caractérisation des
manquements dans le cadre dopérations financiéres complexes, tels les contrats d’Equity Line.
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Sous le rapport du droit financier, la loi Sapin 2 comporte deux titres dignes d'intérét : un titre IV] intitulé

« Du renforcement de la végulation financiére », et un titre V; dénommé « De la protection et des droits des
consommateurs en matiére financiére ». On en a détaché ['extension de la compétence de la commission des
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son controle. En matiére d'abus de marché, le juge civil et le juge administratif connaissent des recours de
pleine juridiction formés contre les décisions administratives de la commission des sanctions de IAME et le juge
correctionnel, saisi dans des conditions singuliéres, connait de laspect pénal de ces abus.
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I. La diversité des abus de marché et des acteurs en charge de la lutte
contre la fraude boursiére

La coexistence nécessaire d’infractions pénales et de manquements administratifs
en matiére d’abus de marché paGE 132

Renaud SALoMON
La France est un des rares pays connaissant une double définition des actes illicites en matiére boursiére, rour a la
Jfois pénale et administrative.

] Une compétence exclusive du juge judiciaire en matiére de délits boursiers pace 138

Elisabeth de LA LANCE

Lintégrité des marchés financiers est [objectif des législateurs francais et européens, comme le révélent les textes
et réformes intervenus, et permet d assurer la confiance des investisseurs et le bon fonctionnement de ces marchés.
Le droit pénal est percu par les législateurs tant francais qu'européens comme un atout du respect de ce principe
d'intégrité des marchés. Lidée d'une dépénalisation, parfois soutenue, parait avoir disparu, lexistence des seules
sanctions administratives étant insuffisante.
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Les voies de recours contre les décisions de sanction de 'AMF sont soumises & la compétence alternative de la cour
dappel de Paris ou du Conseil d Etat, en Sfonction de la qualité de la personne poursuivie. Cette situation est de
nature & conduire, dans une méme affaire d abus de marché, & des appréciations concurrentes du droit, voire
méme des faits, par les deux juridictions de recours, au risque de contradictions que notre droit actuel ne prévient
que bien imparfaitement.
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comparution sur reconnaissance préalable de culpabilité, mais surtout que la composition administrative pourra
étre proposée a presque tous les mis en cause devant TAME Le législateur marque ainsi sa volonté de promouvoir

les alternatives pénales, ce qui justifie de revenir sur les particularités, avantages et inconvénients de la composition

administrative, afin de pouvoir apprécier les conséquences de extension de son champ dapplication.
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Sous la pression de la Cour européenne des droits de 'Homme et du Conseil constitutionnel, le législatenr est
intervenu par la loi n° 2016-819 du 21 juin 2016 pour modifier le systéme de répression des abus de marchés.
Cette intervention, qui ne convaine pas, était peut-étre prématurée au regﬂrd des perspectives de structuration des
Jiliéres répressives récemment ouvertes par la Cour européenne des droirs de 'Homme.
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de prévoir avant le 17 septembre 2016 un dispositif de réglement des conflits de compétences entre TAMF et
le parquer national financier. La loi du 21 juin 2016 a investi le procureur général de Paris d'une mission
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darbitrage, en imposant aux deux autorités un mécanisme d’information préalable destiné a rechercher un accord

sur la voie procédurale le mieux adaptée. Ces échanges, comme ['éventuelle décision du procureur général, doivent
viser l'efficacité répressive au regard de la gravité et de la complexité des situations illégales.

[I378 Les nouveaux enjeux des délits et des manquements boursiers

Stéphane Torck

La réforme des abus de marché constitue un enjeu majeur pour les régulateurs nationaux. Les défis, a la
hauteur des ambitions du nouveau dispositif, sont nombreux, de la surveillance des marchés & la répression des
comportements coupables, en passant par ladaptation des qualifications & ceux-ci.
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