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[EEZY « Soyons sévéres mais justes » pace 373
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sa décision d’investissement ou de désinvestissement, Uinformation faisant apparaitre une dégradation significative
du résultar opérationnel courant de la société de sorte quelle ne rapporte pas la preuve que Uinformation était
susceptible d'avoir une influence sensible sur le cours du titre de ladite société.
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AME, accord de composition administrative, 7 juin 2017, M. Tordjman, TRA-2017-10 — AME accord

de composition administrative, 29 mai 2017, Sté Deutsche Bank AG London Branch, TRA-2017-11
LAMF a publié les 25 et 26 septembre 2017 les deux premiers accords de composition administrative relatifs i des
abus de marché, le champ de la procédure de transaction de TAMEF ayant été étendu a ces manquements en 2016.
C'est [occasion de rappeler les avantages et inconvénients de cette procédure.
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CA Paris, 5-7, 28 sept. 2017, n° 16/10468

La personne physique détenant le record de la plus lourde amende administrative jamais prononcée par 'AMF
(14 millions d’euros) voit sa sanction pour manquement d'initié confirmée par la cour d'appel de Paris, dont la
marge de maneeuvre était d'autant plus réduite que le Conseil d’Etat avait déji condamné son « informateur »
en 2016, an vu d'un faiscean d'indices mentionnant notamment lexploitation d’informations privilégiées par le
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La régularité de ['enquéte québécoise survenue sur sollicitation de 'Autorité des marchés financiers dans l'affaire
Ubsisoft continue de faire parler d'elle. Aprés quune partie des piéces obtenues par voie d'entraide internationale
a été écartée de la procédure par la décision de la commission des sanctions, la cour d'appel, saisie sur recours,
fait droit & la demande de sursis i statuer formulée par les personnes condamnées, dans Uintérér d’une bonne
administration de la justice et dans lastente de lissue d’un recours juridictionnel intenté au Canada quant & la
validité de lentiére enquéte. Ce sursis, qui rappelle les exceptions de litispendance et connexité internationales,
permet opportunément au juge d articuler le point de vue frangais avec celui de I'Etat étranger ayant accompli,
selon ses lois, la mesure dinstruction contestée.
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GESTION D'ACTIFES ET TITRISATION

Création d’un nouveau type de FIA ayant vocation a financer I'économie :
les organismes de financement spécialisé pacE 394

Michel STorck

Ord. n° 2017-1432, 4 oct. 2017, portant modernisation du cadre juridique de la gestion d’actifs
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Lordonnance n° 2017-1432 du 4 octobre 2017, prise en application de la loi Sapin 2, introduit un nouveau
véhicule d'investissement, l'organisme de financement spécialisé, qui rentre dans la nouvelle catégorie des
organismes de financement, aux cotés des organismes de titrisation. Ala différence des organismes de titrisation,
les organismes de financement spécialisé sont des FIA, ils ne peuvent avoir recours & la technique du « tranchage »
du risque de crédit, ils peuvent bénéficier du passeport de commercialisation transfrontalier des FIA et du label
Jonds européen de long terme (ELTIF). Ces organismes de financement spécialisé peuvent, au méme titre que des
établissements de crédit, étre cessionnaires de bordereaux Dailly, et peuvent consentir des préts a des entreprises, ce
qui constitue un nouvel assouplissement du monopole bancaire.
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Linformation relative aux frais de gestion des sociétés de gestion de portefeuille qui figure dans les documents
légaux et réglementaires d'un organisme de placement collectif (OPC) doit étre exacte, claire et non trompeuse.
Tenues dagir dans le seul intérét des investisseurs des fonds sous gestion, ces sociétés doivent respecter le taux
maximum de frais de gestion indiqué dans ces documents et affecter aux investisseurs les éventuelles sommes en
dépassement.
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Regl. (UE) n° 2017/1129 du PE et du Cons., 14 juin 2017 : JOUE L 168, 30 juin 2017, p. 12

Le nouveau réglement européen Prospectus est une réforme dimportance pour les émetteurs ayant recours
au financement aupres du public et sur les marchés. Parmi les nouveautés, ceux-ci devraient bénéficier d’une
réglementation plus adaptée & leur situation et voir les coiits d'établissement d'un prospectus amoindris. En
contrepartie, le contenu du prospectus est modifié ex harmonisé pour garantir la protection des investisseurs.
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Le présent article propose une autre vision de Uinformation privilégiée. Les récents textes, ainsi que les pratiques

de marché mettent en lumiére, sous une facette nowvelle, une définition qui semblait claire & la lecture des diverses
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Edouard THoMas et Louis de LONGEAUX
Depuis 2009, les SAS ont la faculté de faire admettre des titres de créance aux négociations sur un marché
réglementé. De nombreuses obligations de diffusion d'informations simposent i ces émetteurs. Il existe toutefois des
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