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INTRODUCTION 

 

Si la politique répressive mise en œuvre par l’Autorité des marchés financiers (ci-après 

l’ « AMF ») a atteint un niveau satisfaisant d’efficacité, le cadre dans lequel intervient sa 

Commission des sanctions, notamment quant au prononcé de la sanction et à ce qui relève du 

post-sentenciel, mérite d’être précisé. 

 

La préservation de la crédibilité et de l’exemplarité de la sanction et, de manière plus générale, le 

renforcement de l’efficacité de la fonction répressive justifient qu’une réflexion soit conduite, d’une 

part, sur les critères de détermination de la sanction, d’autre part, sur le recouvrement des 

sanctions prononcées par la Commission des sanctions, et, enfin, sur ce qui relève du 

post-sentenciel. 

 

Le III de l’article L. 621-15 du code monétaire et financier sur le fondement duquel la Commission 

exerce son pouvoir de sanction est ainsi rédigé : 

 

« III. - Les sanctions applicables sont :  

a) Pour les personnes mentionnées aux 1° à 8°,11°,12°,15° à 17° du II de l’article L. 621-9 

l'avertissement, le blâme, l'interdiction à titre temporaire ou définitif de l'exercice de tout ou partie 

des services fournis, la radiation du registre mentionné à l’article L. 546-1 ; la commission des 

sanctions peut prononcer soit à la place, soit en sus de ces sanctions une sanction pécuniaire 

dont le montant ne peut être supérieur à 100 millions d'euros ou au décuple du montant des 

profits éventuellement réalisés ; les sommes sont versées au fonds de garantie auquel est affiliée 

la personne sanctionnée ou, à défaut, au Trésor public ;  

b) Pour les personnes physiques placées sous l'autorité ou agissant pour le compte de l'une des 

personnes mentionnées aux 1° à 8°,11°,12°,15° à 17° du II de l'article L. 621-9, l'avertissement, le 

blâme, le retrait temporaire ou définitif de la carte professionnelle, l'interdiction à titre temporaire 

ou définitif de l'exercice de tout ou partie des activités ; la commission des sanctions peut 

prononcer soit à la place, soit en sus de ces sanctions une sanction pécuniaire dont le montant 

ne peut être supérieur à 15 millions d'euros ou au décuple du montant des profits éventuellement 

réalisés en cas de pratiques mentionnées aux c et d du II ou à 300 000 euros ou au quintuple des 

profits éventuellement réalisés dans les autres cas ; les sommes sont versées au fonds de 

garantie auquel est affiliée la personne morale sous l'autorité ou pour le compte de qui agit la 

personne sanctionnée ou, à défaut, au Trésor public ;  

c) Pour les personnes autres que l'une des personnes mentionnées au II de l'article L. 621-9, 

auteurs des faits mentionnés aux c et d du II, une sanction pécuniaire dont le montant ne peut 

être supérieur à 100 millions d'euros ou au décuple du montant des profits éventuellement 

réalisés ; les sommes sont versées au Trésor public.  
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Le montant de la sanction doit être fixé en fonction de la gravité des manquements commis et en 

relation avec les avantages ou les profits éventuellement tirés de ces manquements.  

Le fonds de garantie mentionné aux a et b peut, dans des conditions fixées par son règlement 

intérieur et dans la limite de 300 000 euros par an, affecter à des actions éducatives dans le 

domaine financier une partie du produit des sanctions pécuniaires prononcées par la commission 

des sanctions qu'il perçoit. » 

 

Ainsi, à ce jour, ni les dispositions législatives ni les dispositions réglementaires ne précisent, en 

dehors de la prise en compte de la gravité des faits et des profits réalisés ou des pertes évitées, 

les critères susceptibles d’être pris en considération par la Commission des sanctions pour la 

détermination de la sanction. Pourtant, il appartient à celle-ci de prononcer des sanctions 

pécuniaires susceptibles de varier dans la fourchette de un euro à cent millions d’euros, des 

interdictions d’exercice à titre temporaire ou définitif ainsi que des sanctions disciplinaires. Les 

sanctions susceptibles d’être prononcées par la Commission revêtent donc une particulière 

diversité dans leur montant en même temps qu’elles sont lourdes de conséquences à l’égard des 

personnes sanctionnées ou mentionnées dans la procédure. 

 

D’ailleurs, la Commission des sanctions, et surtout sa présidente, sont régulièrement 

destinataires de courriers exposant les difficultés auxquelles se trouvent confrontées, notamment 

dans leur vie professionnelle, les personnes dont le nom a été évoqué dans une décision de 

sanction publiée sur le site internet de l’AMF. Celles-ci sollicitent le plus souvent une 

anonymisation des décisions de la Commission ainsi que la suppression du lien fait par les 

moteurs de recherche informatiques entre leur nom et la sanction. 

 

En outre, à la suite d’un arrêt devenu définitif de la Cour européenne des droits de l’homme du 

20 janvier 2011 ayant condamné la France pour violation de l’article 6§1 de la 

Convention européenne de sauvegarde des droits de l’homme (ci-après « CESDH ») en raison 

notamment de l’impossibilité dans laquelle s’était trouvé le requérant de demander la tenue d’une 

audience publique devant la COB et du défaut d’impartialité de celle-ci résultant de l’absence 

d’indication de sa composition, la présidente de la Commission des sanctions a été interrogée sur 

la possibilité de réviser une décision d’interdiction à titre définitif d’exercer l’activité de gestion 

pour compte de tiers, prise par la Commission des opérations de bourse (ci-après la « COB ») en 

2002. 
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La réflexion menée à propos de cette dernière demande, au terme de laquelle a été constatée 

l’impossibilité pour la Commission, qui n’y est autorisée par aucun texte, de réexaminer une de 

ses décisions ou de procéder à un relèvement de la sanction a mis en lumière la nécessité de 

régler les difficultés en lien avec une sanction devenue définitive et qui se situent dans le cadre 

de ce que l’on peut appeler le « post-sentenciel ».  

 

C’est dans ce contexte que l’AMF a confié à Mme Claude Nocquet, présidente de sa Commission 

de sanctions, le soin de réunir un groupe de travail sur le prononcé de la sanction, son exécution 

et la phase « post-sentencielle ». 

 

Le groupe de travail, comprenant des membres du Collège et de la Commission des sanctions, 

un représentant de la Direction générale du Trésor, des avocats, ainsi que des représentants des 

services de l’AMF1, s’est attaché à répondre aux préoccupations suscitées autour du prononcé 

de la sanction et de son évolution dans le temps, en formulant des propositions axées sur le 

renforcement de la transparence, du contradictoire et de la sécurité juridique. Ses propositions 

ont pour objectif d’assurer un équilibre entre, d’un côté, le caractère dissuasif des sanctions, de 

l’autre, leur proportionnalité et leur individualisation, tout en rendant plus lisibles les choix 

répressifs faits par la Commission des sanctions. Enfin, les réformes préconisées, dont la mise 

en œuvre imposerait des modifications législatives et réglementaires, tiennent compte des 

négociations de projets de directives et de règlements européens actuellement en cours, de sorte 

qu’elles préservent, à ce niveau, une nécessaire cohérence.  

 
 

                                                           
1 La composition du groupe de travail est précisée en Annexe 1. 
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PREMIÈRE PARTIE : LE PRONONCÉ ET L’EXÉCUTION DE LA SANCTION 

 

 

 

SECTION 1 : LE PRONONCÉ DE LA SANCTION 

 

I. LE CONSTAT 

 

Les réflexions menées par le groupe de travail résultent de trois principaux constats : le premier 

tenant au nombre limité des critères proposés par la loi pour déterminer la sanction (A), le 

deuxième portant sur les négociations conduites à Bruxelles en vue d’harmoniser les sanctions 

prononcées par les autorités administratives en matière financière (B), le troisième étant repris 

des réflexions naissantes, au sein d’autres autorités administratives indépendantes, quant à leur 

politique répressive (C). 

 

 

A. Le nombre limité des critères de détermination de la sanction 

 

Comme on l’a vu, il résulte du III de l’article L. 621-152 du code monétaire et financier que le «  montant de 

la sanction doit être fixé en fonction de la gravité des manquements commis et en relation avec les 
avantages ou les profits éventuellement tirés de ces manquements ».  

 

Deux critères d’appréciation seulement sont proposés à la Commission des sanctions, appelée à 

prononcer, pour les faits commis après le 22 octobre 2010, des sanctions pécuniaires qui 

peuvent aller de un euro à cent millions d’euros. Ce qui n’est satisfaisant ni pour le Collège – qui, 

en application de l’article L. 621-15 I du code monétaire et financier, propose en séance une 

sanction dont il détermine le quantum –  ni pour la Commission des sanctions, ni pour la 

personne mise en cause. Certes, la Commission a forgé, au fil du temps et de façon empirique, 

ses propres outils, en retenant notamment des critères s’ajoutant à ceux légalement prévus : 

proportionnalité, facteurs comportementaux, situation financière, nature et importance du 

préjudice causé. 

 

                                                           
2 L’article L. 621-15 du code monétaire et financier est annexé au présent rapport, Annexe 2. 
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Plusieurs décisions de la Commission des sanctions peuvent à cet égard être citées : 

 

- la décision datée du 25 février 2013 qui a pris en compte, comme circonstances 

atténuantes, les mesures correctrices prises par la société pour remédier aux 

dysfonctionnements constatés : « Considérant qu’il résulte de ce qui précède que les 

manquements avérés à l’encontre de la société mise en cause revêtent une gravité qui 

sera cependant atténuée, pour le quantum de la sanction encourue, en raison des 

mesures correctrices qui ont été ultérieurement prises »3 ;  

 

- la décision du 13 mars 2013, qui a confirmé la prise en compte de ces mesures 

correctrices : « Considérant qu’en ce qui concerne SGSP, il sera tenu compte de ce que, 

d’une part, certains des griefs n’ont pas été retenus, d’autre part, il a été remédié, 

pendant ou peu après le contrôle, à la plupart des dysfonctionnements constatés ; que ne 

sera donc prononcé, à l’encontre de la société, qu’un avertissement »4 ; 

 

- la décision du 21 mars 2013 prenant en considération l’absence de préjudice causé aux 

porteurs de parts d’un fonds commun de placement : « Considérant qu’il y a lieu de 

relever, d’une part, qu’aucun des manquements retenus par la présente décision ne porte 

sur l’ensemble de l’activité de la société mise en cause, mais seulement sur l’activité 

qu’elle a développée dans le secteur innovant de l’électricité d’origine venteuse, d’autre 

part, qu’il n’est pas établi ni même allégué qu’un quelconque préjudice aurait été subi par 

les porteurs des FIP de la gamme EN »5 ; 

 

- la décision du 9 avril 2013 tenant compte des  fonctions exercées par la personne mise 

en cause : « Considérant que la sanction à prononcer (…) doit être fixée en fonction de la 

gravité du manquement commis, compte tenu notamment des fonctions que l’intéressé 

exerçait au sein de la société EXANE ; qu’il sera fait une juste appréciation de ce 

manquement en prononçant à son encontre un avertissement »6 ; 

 
- la décision du 18 février 2013 retenant, au titre d’une circonstance atténuante, la situation 

personnelle du mis en cause : « Considérant (…) qu’il sera tenu compte de la situation 

personnelle de M. Oren Basser, aujourd’hui conseiller en investissements financiers 

(CIF) »7 ; 

  

                                                           
3 Décision de la Commission des sanctions du 25 février 2013, Interfi SA, Annexe 3. 
4 Décision de la Commission des sanctions du 13 mars 2013, SG Securities (Paris) SAS, Mme A et M. B, Annexe 4. 
5 Décision de la Commission des sanctions du 21 mars 2013, 1 2 3 Venture, Annexe 5. 
6 Décision de la Commission des sanctions du 9 avril 2013, Exane, Annexe 6. 
7 Décision de la Commission des sanctions du 18 février 2013, MM. H. Crohas et O. Basser, sociétés Archos, X et 

Saint Olive Gestion, Annexe 7. 
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- la décision du 7 novembre 2012 prenant en compte la situation financière d’une société 

de gestion : « Considérant qu'en l'absence d'éléments sur l'existence de tels profits, la 

Commission s'attache à la gravité des manquements commis qui ont notamment conduit 

une société de gestion à laisser, durant presque deux ans, ses fonds propres à un niveau 

inférieur au seuil réglementaire ; qu'il importe toutefois, pour fixer le montant de la 

sanction pécuniaire qui sera prononcée, de tenir compte de la situation financière de la 

société mise en cause et de ce qu’elle a fait l’objet d’un retrait d’agrément »8 ; 

 

- la décision du 18 février 2013 retenant comme circonstance aggravante, le cumul des 

manquements commis : « Considérant qu’il sera tenu compte, d’une part, du nombre et 

de la gravité des manquements qui ont été retenus d’autre part, des mesures qui ont été 

prises par BNPP Fin’Ams pour remédier à l’ensemble des dysfonctionnements 

constatés »9 ; 

 

- la décision du 13 mars 2013 prononçant une dispense de sanction à l’égard de deux 

dirigeants d’un prestataire de services d’investissement aux motifs que « les 

manquements retenus à leur encontre en tant que dirigeants ne remettent en cause ni 

leur intégrité professionnelle ni leur loyauté ; que ceux-ci ont contribué à mettre fin aux 

manquements constatés et ont fourni, avec diligence et célérité, toutes les précisions 

demandées, aussi bien lors de leur audition par le rapporteur que durant la séance »10. 

 

Tirant les conséquences de ces choix jurisprudentiels, le groupe de travail a cherché à établir la 

liste – non exhaustive – des éléments auxquels la Commission des sanctions pourrait à l’avenir 

se référer  pour déterminer la nature et le niveau de la sanction. Ses réflexions se sont déroulées 

dans le respect nécessaire de la hiérarchie des normes imposant, notamment, d’éviter toute 

contradiction et de veiller au respect des projets de textes européens en cours d’élaboration. 

 

 

  

                                                           
8 Décision de la Commission des sanctions du 7 novembre 2012, Fival SA, Annexe 8. 
9 Décision de la Commission des sanctions du 8 février 2013, BNP Fin’ams, Annexe 9. 
10 Décision de la Commission des sanctions du 13 mars 2013, SGSP, M. A et Mme B, Annexe 4. 
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B. Les projets de textes européens 

 

Si les textes nationaux sont très laconiques sur les critères de détermination de la sanction, tel 

n’est pas le cas des projets de directives et de règlements européens, certains s’attachant à 

déterminer très précisément les circonstances susceptibles d’atténuer ou d’aggraver les 

manquements administratifs. 

 

À titre d’exemple, les projets de directives Marchés d’instruments financiers (« MIF ») et 

OPCVM V ainsi que les projets de règlements « Abus de marché » et « Produits d’investissement 

de détail » (PID), d’une part, prévoient plusieurs prescriptions relatives au montant de la sanction 

susceptible d’être prononcée, d’autre part, précisent, aux termes d’une liste non exhaustive, les 

critères susceptibles d’être pris en considération par les autorités compétentes. 

 

La hiérarchie des normes a imposé au groupe de travail, d’abord, de ne pas contredire les textes 

communautaires, ensuite, lorsque ceux-ci étaient en cours de négociation, d’informer les 

représentants de l’AMF, afin que ceux-ci puissent sensibiliser leurs interlocuteurs européens aux 

observations et positions prises par le groupe de travail. 

 

C. La pratique des autres autorités administratives indépendantes dans la 

détermination de la sanction  

 

Avant d’arrêter ses positions, le groupe de travail a estimé indispensable d’entendre les 

représentants des autorités administratives indépendantes intervenant dans le secteur 

économique afin d’échanger sur la politique répressive mise en œuvre.  

 

Deux auditions ont en conséquence été organisées : d’une part, celle de M. Bruno Lasserre, 

président de l’Autorité de la concurrence, d’autre part, celle de M. Bruno Martin-Laprade, 

président de la Commission des sanctions de l’Autorité de contrôle prudentiel (ci-après l’« ACP ») 

et de M. Edouard Fernandez-Bollo, secrétaire général adjoint de l’ACP. 

 



Page 11 sur 40 
 

a. Le modèle de l’Autorité de la concurrence 

 

Dans le cadre de son audition, et à titre introductif, M. Bruno Lasserre a rappelé que si l’Autorité 

de la concurrence et l’Autorité des marchés financiers étaient les deux grandes autorités de 

régulation dans le domaine économique qui recouraient fréquemment à l’outil de la sanction, une 

disparité importante devait être relevée. Contrairement à l’AMF, l’Autorité de la concurrence n’a 

pas le pouvoir de prononcer des sanctions à l’encontre des personnes physiques, comme c’est le 

cas pour certaines de ses homologues dans l’Union européenne (Allemagne, Pays-Bas, 

Royaume-Uni). Elle n’est en effet compétente que pour sanctionner les entreprises ou 

organismes responsables et ne dispose que du pouvoir de transmettre au Ministère public les 

informations relatives à une infraction commise par une personne physique. 

 

S’agissant du cadre légal des sanctions susceptibles d’être prononcées par l’Autorité de la 

concurrence, la loi relative aux Nouvelles régulations économiques dite « loi NRE »11 a fixé le 

montant maximum de la sanction, pour une entreprise, à 10 % du montant du chiffre d’affaires 

mondial du groupe dont celle-ci relève, alors qu’auparavant, le plafond de la sanction 

correspondait à 5 % du chiffre d’affaires national de l’entreprise. Si ce nouveau plafond constitue 

une menace importante pour les entreprises, il ne constitue pas pour autant un indicateur opérant 

pour déterminer le montant de la sanction susceptible d’être prononcée.  

 

La loi NRE a maintenu les critères de détermination de la sanction relatifs à la gravité des faits, à 

l’importance du dommage causé à l’économie, à la situation financière de l’entreprise ou du 

groupe auquel celle-ci appartient, et a ajouté la prise en compte de la réitération de l’infraction. 

Avant la loi NRE, la Cour de cassation avait considéré que le critère relatif à la réitération relevait 

de la « gravité » de l’infraction. 

 

Les alinéas 2 et 3 du I de l’article L. 462-4 du code de commerce, instituant un principe de 

sanctions dissuasives, sont ainsi rédigés : 

 

« Les sanctions pécuniaires sont proportionnées à la gravité des faits reprochés, à l'importance 

du dommage causé à l'économie, à la situation de l'organisme ou de l'entreprise sanctionné ou 

du groupe auquel l'entreprise appartient et à l'éventuelle réitération de pratiques prohibées par le 

présent titre. Elles sont déterminées individuellement pour chaque entreprise ou organisme 

sanctionné et de façon motivée pour chaque sanction. 

                                                           
11 Loi n° 2001- 420 relative aux nouvelles régulations économiques du 15 mai 2001. 
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Si le contrevenant n'est pas une entreprise, le montant maximum de la sanction est de 3 millions 

d'euros. Le montant maximum de la sanction est, pour une entreprise, de 10 % du montant du 

chiffre d'affaires mondial hors taxes le plus élevé réalisé au cours d'un des exercices clos depuis 

l'exercice précédant celui au cours duquel les pratiques ont été mises en œuvre. Si les comptes 

de l'entreprise concernée ont été consolidés ou combinés en vertu des textes applicables à sa 

forme sociale, le chiffre d'affaires pris en compte est celui figurant dans les comptes consolidés 

ou combinés de l'entreprise consolidante ou combinante ». 

 

Des réflexions ont été conduites, visant notamment à préciser les critères de détermination de la 

sanction. À la suite du rapport de la commission présidée par M. Martin Folz12 préconisant la 

publication, par l’Autorité de la concurrence, de lignes directrices relatives à la détermination de 

la sanction, cette dernière a initié une consultation publique qui a abouti au communiqué du 

16 mai 2011 relatif à la méthode de détermination des sanctions pécuniaires. 

 

Par ce communiqué, qui doit s’analyser en une directive, telle que définie par la jurisprudence 

« Crédit Foncier de France » du Conseil d’État, l’Autorité de la concurrence précise les conditions 

d’examen des décisions individuelles, sans renoncer à son pouvoir d’appréciation et sans ajouter 

de conditions nouvelles par rapport à celles légalement prévues. Elle ne peut s’écarter du 

communiqué – qui lui est opposable – que pour des motifs d’intérêt général ou en raison de la 

particularité de la situation. 

 

Ce communiqué répond à quatre objectifs : 

 

- d’abord, assurer un équilibre entre le caractère dissuasif des sanctions, leur 

proportionnalité et leur individualisation, ces trois critères constituant les contraintes 

auxquelles est soumis le prononcé de la sanction ; 

 

- ensuite, renforcer la transparence, en explicitant et en justifiant le montant des sanctions 

prononcées par l’Autorité de la concurrence, qui est fréquemment élevés (540 millions 

d’euros au total en 2012) ; 

 

  

                                                           
12  Rapport sur l’appréciation de la sanction en matière de pratiques anticoncurrentielles, de la Commission qui était 

présidée par M. Martin Folz, entouré de M. Christian Raysseguier, Premier avocat général à la Cour de cassation et 

de M. Alexander Schaub, avocat, ancien directeur général de la concurrence à la Commission européenne ; le rapport 

de cette commission est disponible à l’adresse suivante :  
http://www.ladocumentationfrancaise.fr/var/storage/rapports-publics/104000490/0000.pdf. 
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- enrichir le caractère contradictoire de la procédure préalable au prononcé de la sanction, 

l’entreprise poursuivie pouvant se défendre à la fois sur les faits et sur le calcul de la 

sanction ; 

 

- assurer une cohérence avec les pratiques européennes. 

 

La méthode suivie par l’Autorité pour mettre en œuvre les critères énoncés par le code de 

commerce consiste d’abord à déterminer le montant de base de la sanction pécuniaire pour 

chaque entreprise en cause (la référence est celle des ventes, par l’entreprise, de produits ou de 

services en relation avec la pratique sanctionnée), en considération de la gravité des faits et de 

l’importance du dommage causé à l’économie. Ce montant est ensuite adapté pour prendre en 

considération les éléments propres au comportement et à la situation de l’entreprise. Il est, le cas 

échéant, augmenté du fait de la réitération. Enfin, la somme ainsi obtenue est comparée au 

maximum légal avant d’être réduite pour tenir compte, s’il y a lieu, de la clémence et de la 

non-contestation des griefs, puis ajustée en fonction de la capacité contributive de l’entreprise. 

 

M. Bruno Lasserre a indiqué au groupe que cette méthode avait l’avantage de favoriser la 

cohérence et l’unité entre les sanctions prononcées par les différentes sections du Collège de 

l’Autorité de la concurrence, d’enrichir le contradictoire dans le cadre de la procédure de 

sanction, de renforcer la prévisibilité du montant encouru, et de se rapprocher des standards 

européens. En revanche, elle facilite la contestation contentieuse quant au montant des 

sanctions prononcées, chacun des critères de détermination étant désormais discuté et 

largement motivé dans la décision de l’Autorité.  

 

Interrogé sur l’allongement de la procédure résultant de l’application du communiqué du 

16 mai 2011, M. Bruno Lasserre a fait observer qu’il se produisait au stade de la remise du 

rapport du rapporteur, dans la mesure où celui-ci doit intégrer tous les faits utiles relatifs aux 

critères de détermination de la sanction ainsi que toutes les observations des mis en cause à ce 

propos. Il a ajouté que l’Autorité de la concurrence statuait sur les affaires qui lui sont soumises 

au terme de deux délibérés : un premier portant sur le fond de l’affaire et sur la caractérisation de 

l’infraction, puis un second sur le calcul de la sanction. Ce double délibéré est également source 

d’allongement des procédures de sanction. Toutefois, il convenait de ne pas surestimer cet 

inconvénient : la phase du rapport est déjà prévue depuis longtemps dans la loi et la seule 

nouveauté réside dans le complément spécifique relatif aux sanctions. Les contestations quasi 

systématiques des perquisitions réalisées par les enquêteurs, qui avaient pour effet de suspendre 

l’instruction au fond, étaient bien davantage source d’allongement de la procédure que 

l’enrichissement du contradictoire sur les sanctions. 
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M. Bruno Lasserre a ensuite été interrogé sur la prise en compte, par l’Autorité de la 

concurrence, notamment au titre du critère relatif à l’importance du dommage causé à 

l’économie, du préjudice subi par les clients et les fournisseurs des entreprises sanctionnées. 

Plus précisément, la question a porté sur les moyens développés par l’Autorité de la concurrence 

pour assurer la combinaison entre la fonction répressive et la fonction réparatrice de la sanction. 

 

M. Bruno Lasserre a précisé qu’au nombre des critères légaux, figurait, non pas celui du 

préjudice subi par d’éventuelles victimes, mais celui de l’importance du dommage causé à 

l’économie, qui s’apprécie au regard de la perturbation générale du jeu concurrentiel. L’Autorité 

de la concurrence ne dispose pas des moyens nécessaires pour déterminer le préjudice subi par 

d’éventuelles victimes et pour contrôler le respect des engagements qui seraient pris par une 

entreprise pour le réparer. Il ne faut pas confondre la protection de l’ordre public relevant de 

l’activité répressive et celle d’un intérêt individuel relevant de l’activité réparatrice confiée au juge 

civil. Si l’Autorité de la concurrence se prépare à l’entrée en vigueur de l’action de groupe, elle est 

favorable à la succession de deux procédures : d’abord celle relative au constat et à la sanction, 

puis celle portant sur la réparation. Il convient de distinguer la répression et la réparation, qui 

relèvent de deux activités distinctes. M. Bruno Lasserre considère en revanche qu’en motivant 

chacun des critères retenus pour fixer le montant de la sanction, et plus spécialement celui relatif 

à l’importance du dommage causé à l’économie, l’Autorité communique au juge civil des moyens 

lui permettant d’apprécier le dommage invoqué. Il n’est d’ailleurs pas opposé à ce que ce juge 

consulte l’Autorité de la concurrence sur des questions de principe portant sur la matière et à ce 

que le dossier de la procédure lui soit transmis.  

 

b. Le modèle de l’Autorité de contrôle prudentiel  

 

Après avoir été informé des réflexions conduites au sein de l’AMF et de l’Autorité de la 

concurrence, M. Bruno Martin-Laprade a indiqué que, contrairement à cette dernière, l’ACP est 

organisée sur un modèle dual, à l’instar de l’AMF. Il en résulte que la Commission des sanctions 

ne dispose pas du pouvoir de s’auto saisir, d’une part, et qu’elle ne prononce des sanctions qu’en 

fonction des demandes formulées par le Collège ou son représentant le jour de la séance, d’autre 

part. 
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Reprenant les critères de détermination de la sanction retenus par la jurisprudence de la 

Commission des sanctions, M.  Martin-Laprade a fait observer que : 

 

- l’essentiel du contentieux porté devant la Commission des sanctions de l’ACP concerne 

l’organisation du contrôle interne des établissements régulés de sorte que le critère relatif 

aux gains réalisés et aux pertes évitées n’est pas pertinent pour l’ACP ; 

 

- la qualité de la personne mise en cause n’est pas un critère susceptible d’être pris en 

compte par l’ACP dans la mesure où le contentieux ne concerne que les entreprises 

régulées qui ont, par nature, la qualité de professionnels avertis ; 

 

- le critère relatif à la réitération pourrait être pris en compte pour déterminer la sanction. Si 

la Commission des sanctions de l’ACP n’a, à ce jour, pas eu à connaître d’un cas de 

réitération, son président considère que la sanction prononcée serait, dans cette 

hypothèse, plus lourde qu’en présence d’un premier manquement ; 

 

- la Commission des sanctions de l’ACP a déjà pris en considération, dans le prononcé 

d’une sanction, les corrections apportées par la société mise en cause aux 

dysfonctionnements constatés (décision de la Commission des sanctions de l’ACP du 10 

janvier 2013, Banque postale Côte d’Azur). 

 

M Fernandez-Bollo a indiqué que le Collège de l’ACP avait  conscience de la nécessaire 

évolution de sa politique répressive, notamment en raison de la prolifération des sanctions 

importantes prononcées par ses homologues. Toutefois, le contentieux portant principalement sur 

les défaillances du contrôle interne, les critères relatifs aux gains réalisés ou aux pertes évitées 

ne paraissent pas pouvoir être pris en compte. La carence organisationnelle étant difficilement 

quantifiable, ce n’est qu’au titre de la gravité que le quantum de la sanction est déterminé. 
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III. Les réflexions du groupe de travail 

 

Les politiques répressives mises en œuvre par l’Autorité de la concurrence et l’Autorité de 

contrôle prudentiel ainsi que les projets de textes communautaires ont conduit le groupe de 

travail, d’une part, à écarter certaines propositions qui avaient pu être formulées (A), d’autre part, 

à élaborer une liste, non exhaustive, de critères de détermination de la sanction (B). 

 

A. Les propositions écartées par le groupe de travail 

 

a. La procédure d’ajournement 

 

Il avait été envisagé d’instaurer, comme en matière pénale, une procédure d’ajournement 

consistant, pour la Commission des sanctions, à rendre, dans un premier temps, une décision 

constatant l’existence et l’imputabilité des manquements puis, dans un second temps, en fonction 

des efforts déployés pour mettre un terme aux dysfonctionnements et réparer les dommages 

causés, une décision prononçant une sanction ou une dispense de sanction. 

 

Les membres du groupe de travail ont toutefois émis de multiples réserves, lesquelles peuvent 

être synthétisées comme suit : 

 

- une telle procédure ne serait viable que dans des cas extrêmement simples, qui sont 

rares en pratique ; 

 

- la scission de la procédure en deux décisions pourrait conduire à une multiplication des 

recours, intentés contre chacune d’entre elles, et à un allongement des délais ; 

 

- la prise en compte des actions correctrices entreprises par les personnes sanctionnées 

relève aussi des services de l’AMF auxquels il appartient de contrôler que les 

prestataires se conforment à leurs obligations professionnelles et, le cas échéant, de 

prononcer une suspension de l’activité ; 

 

- la Commission des sanctions ne dispose pas des moyens suffisants lui permettant 

d’évaluer le préjudice causé ; 

 

- les sanctions prononcées pourraient être perçues comme inéquitables, selon qu’il existe 

ou non des « victimes » ; 
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- la procédure d’ajournement en matière pénale se justifie par la présence des parties 

civiles au procès ; 

 

- une telle procédure nuirait à la lisibilité du rôle de la Commission des sanctions et à la 

cohérence des décisions rendues. 

 

Il n’est donc pas proposé de mettre en place une procédure d’ajournement. 

 

b. La gravité intrinsèque du manquement 

 

En matière pénale, le plafond du quantum de la peine est souvent prévu par le texte 

d’incrimination de chaque infraction, avec une modulation de l’importance de la peine en fonction 

de la gravité intrinsèque de l’infraction conduisant à distinguer les crimes, les délits et les 

contraventions. 

 

L’article L. 621-15 du code monétaire et financier fixe pour sa part un plafond quasi unique du 

quantum de la sanction pécuniaire, sans distinguer entre les différents types de manquements, 

réservant seulement un sort distinct aux employés ou mandataires d’un professionnel du secteur 

financier, et prévoit uniquement que le montant de la sanction doit être fixé en fonction de la 

gravité des manquements commis et en relation avec les avantages ou profits éventuellement 

tirés de ces manquements. 

 

La question de l’utilité d’une réflexion du groupe sur la gravité intrinsèque par type de 

manquements et sur la gravité extrinsèque d’un manquement, laquelle pourrait notamment être 

liée à la qualité de la personne ayant commis ce manquement, a donc été posée. 

 

Dans sa très grande majorité, le groupe s’est dit opposé à une hiérarchisation des manquements. 

 

Il a toutefois considéré qu’il convenait de réfléchir à des éléments constitutifs de la gravité des 

manquements en prenant en compte : 

 

- la qualité de la personne sanctionnée et son comportement ; 

 

- les conséquences du manquement commis notamment au regard de l’ampleur du 

préjudice causé aux investisseurs et l’atteinte à l’intégrité du marché. 

 



Page 18 sur 40 
 

S’agissant de la prise en compte du comportement de la personne sanctionnée, certains 

membres du groupe ont soutenu que la prise en compte de l’intentionnalité de la personne 

sanctionnée pouvait constituer une circonstance aggravante du manquement ce qui est, au 

demeurant, la pratique actuelle de la Commission des sanctions. Toutefois, d’autres membres ont 

rappelé leur attachement à l’objectivité des manquements dont a connaissance la Commission 

des sanctions et ont déclaré être défavorables à la prise en considération d’un élément moral. 

 

c. La prise en compte d’un montant de base 

 

L’audition de M. Bruno Lasserre a conduit à s’interroger sur l’éventualité d’une « objectivisation » 

de la sanction pécuniaire susceptible d’être prononcée par la Commission des sanctions. 

 

Relevant que l’Autorité de la concurrence disposait d’un premier critère de détermination 

quantifiable (le montant des ventes affectées par l’infraction), le groupe de travail s’est demandé 

s’il était possible de transposer cette méthode devant la Commission des sanctions. La disparité 

des dossiers l’a conduit à écarter une telle démarche, au moins dans un premier temps. En effet, 

a priori, à l’exception des opérations d’abus de marché pour lesquelles un coefficient 

multiplicateur pourrait être – et est déjà – appliqué aux profits réalisés ou aux pertes évitées, 

dans les autres procédures, il n’existe pas ou peu de base facilement « objectivable » susceptible 

de servir de socle à la détermination du montant de la sanction. 

 

Ainsi, la prise en compte d’un montant de base apparaît plus délicate pour les procédures de 

contrôle que pour les procédures d’enquête. Pour ces dernières, les membres du groupe sont 

tombés d’accord pour constater une difficulté à fixer un critère lorsque le manquement est relatif à 

l’obligation d’information, quelle qu’elle soit.  

 

Il est apparu, en définitive, qu’une réflexion sur ces points, si elle devait être initiée, nécessiterait 

le concours de personnes plus spécialisées et mieux qualifiées, notamment d’un point de vue 

scientifique. 
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B. Les critères de détermination de la sanction 

 

Le groupe de travail envisage un projet de texte de nature législative issu, d’une part, de l’analyse 

des critères retenus dans les différents projets de directives et de règlements européens, d’autre 

part, de l’analyse de l’article L. 621-15 précité disposant que « le montant de la sanction doit être 

fixé en fonction de la gravité des manquements commis et en relation avec les avantages ou les 

profits éventuellement tirés de ces manquements ». 

 

Cette proposition est inspirée des projets européens qui retiennent, en substance, les mêmes 

critères de détermination de la sanction, étant observé que le règlement PID est le seul, à ce jour, 

à prendre en compte le préjudice causé aux investisseurs. Eu égard, notamment, aux 

conclusions du groupe de travail sur l’indemnisation du préjudice subi par les épargnants et les 

investisseurs présidé par M. Jacques Delmas-Marsalet et Mme Martine Ract-Madoux, il a été 

décidé d’insérer dans le projet de texte national la prise en considération, au titre d’une 

circonstance atténuante, de la réparation du dommage causé. 

 

En revanche, le groupe de travail n’a pas estimé nécessaire de distinguer entre les sanctions 

disciplinaires et les sanctions pécuniaires, les critères retenus ayant vocation à s’appliquer à 

chacune d’entre elles.  

 

a. La gravité et la durée du manquement 

 

Le premier critère proposé retient « la gravité et la durée du manquement ». 

 

La gravité figure déjà dans l’article L. 621-15 précité et dans l’ensemble des projets européens, 

de sorte qu’il n’y a aucune raison de ne pas le maintenir. En revanche, il est apparu inopportun 

de préciser ou de détailler le contenu et les niveaux de gravité, qui doivent être laissés à 

l’appréciation du juge. 

 

S’il ne prévoit donc l’ajout d’aucune disposition spécifique, le groupe de travail tient à rappeler 

que, parmi les circonstances aggravantes du manquement, sont et continueront de devoir être 

pris en compte l’existence et l’ampleur des préjudices causés aux épargnants et des 

dysfonctionnements constatés.  

 

S’agissant de la durée du manquement, elle est déjà prise en considération par la Commission 

des sanctions. 
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b. La qualité et le degré d’implication de la personne mise en cause 

 

Les projets européens retiennent, pour leur part, le critère du « degré de responsabilité de la 

personne mise en cause ». Mais ce critère peut paraître ambigu. 

 

Aussi a-t-il  d’abord été envisagé de s’attacher aux « fonctions » de la personne mise en cause 

plutôt qu’à sa « qualité ». Toutefois, la notion de « qualité » est un concept plus large que celui 

tenant aux « fonctions » ; ainsi, à titre d’exemple, en matière d’abus de marché, les personnes 

ayant la « qualité » d’actionnaires peuvent n’exercer aucune « fonction » particulière. 

 

Les critères relatifs à l’implication et à la qualité de la personne mise en cause ont donc, après 

discussion, été identifiés comme les plus opérants pour décomposer les deux dimensions de la 

responsabilité.  

 

c. L’assise financière de la personne mise en cause et sa capacité contributive 

 

Les projets de texte européens retiennent, à l’exception du projet de règlement PID, le critère 

relatif à « l’assise financière de la personne mise en cause, telle qu’elle ressort du chiffre 

d’affaires total de la personne morale ou des revenus annuels de la personne physique mise en 

cause », étant observé que le projet de directive MIF y ajoute la prise en considération des actifs 

de la personne physique. 

 

Le groupe de travail a décidé de retenir, outre les critères du chiffre d’affaires et des revenus, 

ceux du patrimoine et de la capacité contributive de la personne mise en cause. 

 

La référence au patrimoine permet d’inclure les actifs et les dettes du mis en cause, qu’il s’agisse 

d’une personne physique ou d’une personne morale. 

 

Le critère relatif à la capacité contributive, d’ores et déjà pris en considération par la cour d’appel 

de Paris pour apprécier le quantum d’une sanction prononcée par l’Autorité de la concurrence13, 

permettrait notamment de réduire le quantum de la sanction en fonction, notamment, d’un 

important déficit dû à une mauvaise conjoncture durable. Ainsi, à titre d’exemple, les deux 

sections de la Commission des sanctions, pour déterminer la sanction à prononcer contre la 

société Fival, ont tenu compte de ses difficultés financières14. 

 

                                                           
13 Cour d’appel de Paris, Pôle 5, Chambre 5-7, 19 janvier 2010, n° 2009/00334, Annexe 10. 
14 Décision de la Commission des sanctions du 7 novembre 2012, Fival SA , Annexe 8 ; Décision de la Commission des 

sanctions du 10 décembre 2012, Fival SA,  Annexe 11.  
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Encore faudra-t-il que les inspecteurs et enquêteurs de l’AMF consacrent, dans les rapports de 

contrôle et d’enquête, une partie synthétisant tous les éléments portant sur le chiffre d’affaires ou 

les revenus, ainsi que sur le patrimoine de la personne mise en cause. Il appartiendra ensuite à 

celle-ci d’apporter à la Commission des sanctions toutes indications utiles sur sa situation 

financière, de sorte que soient actualisés  les éléments précédemment communiqués. 

 

d. Le degré de coopération de la personne mise en cause 

 

Les projets de textes européens retiennent le « degré de coopération de la personne mise en 

cause avec l’autorité compétente, sans préjudice de la nécessité de veiller à la restitution des 

gains obtenus ou des pertes évitées par cette personne ». 

 

La première partie de cette disposition ne pose aucune difficulté. 

 

En revanche, il a été proposé de préciser la seconde partie en retenant une version plus 

exigeante que celle des projets européens, qui pourrait comporter la mention suivante : « le 

montant de la sanction pécuniaire ne pouvant toutefois être inférieur au montant des gains qu’elle 

a obtenus ou des pertes qu’elle a évitées ».  

 

Cependant, une telle rédaction aurait conduit à instaurer, en matière financière, une sanction 

plancher. Aussi le groupe de travail y a-t-il renoncé et décidé de retenir la traduction littérale des 

textes européens. 

 

e. La réitération des manquements 

 

Si la réitération ne figure pas au nombre des critères légaux de détermination de la sanction, elle 

a toutefois déjà été prise en compte par les deux sections de la Commission des sanctions. Il 

apparaît donc opportun d’insérer un texte législatif consacrant la faculté de prendre en 

considération, au titre d’une circonstance aggravante, la réitération, par une même personne, de 

manquements successifs. 

 

Les projets de textes européens retiennent comme critère de détermination de la sanction les 

« infractions précédemment commises par la personne mise en cause » sans limitation de durée. 
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Le groupe de travail recommande de fixer une durée, identique à celle de cinq ans proposée pour 

ouvrir droit à « l’anonymisation » des décisions de la Commission des sanctions (cf. infra). 

Seraient donc prises en considération les sanctions ou peines prononcées, dans les cinq ans 

précédant les faits, contre la personne mise en cause sur le fondement du code monétaire et 

financier, de ses textes d’application ou de règlements européens ayant un champ d’application 

similaire. Cette personne, dûment avertie par la précédente décision prise à son encontre, aurait 

en effet dû veiller à se conformer aux lois et règles en vigueur. 

 

f. Le cumul des manquements 

 

S’agissant du cumul des manquements commis par les personnes mises en cause, la 

Commission des sanctions peut être confrontée à deux situations différentes : 

 

- la première consiste à être saisie, au sein d’une même procédure, de multiples 

manquements commis par une même personne : dans cette hypothèse, la Commission 

tient compte du nombre des manquements commis comme circonstance aggravante ; 

 

- la seconde se rencontre dans l’hypothèse où la Commission est saisie, dans le cadre de 

deux procédures distinctes ouvertes à l’encontre d’une même personne, de 

manquements distincts. Ce peut être, par exemple, l’hypothèse où les faits constatés au 

cours d’un premier contrôle ont conduit à l’ouverture d’un second contrôle : la 

Commission est alors amenée à prendre en considération les sanctions prononcées au 

titre de la première procédure pour apprécier le quantum de celles prononcées dans la 

seconde procédure, avec la préoccupation qu’au total, ces sanctions cumulées 

correspondent à celles qui auraient été infligées dans le cadre d’une procédure unique 

qui aurait regroupé l’ensemble des manquements. 

 

Ces deux situations, qui sont réglées de manière pragmatique, ne nécessitent pas, selon les 

membres du groupe, de textes spécifiques. 
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g. La réparation du préjudice causé aux tiers et des dysfonctionnements 

constatés 

 

M. Jacques Delmas-Marsalet a rappelé la proposition faite par le groupe de travail qu’il 

co-présidait avec Mme Martine Ract-Madoux, tendant à ce qu’au cours des procédures de 

sanction, soient prises en compte, au titre de la gravité du manquement (cf. supra B. a.), 

l’existence et l’ampleur du préjudice subi par les investisseurs, ainsi que des dysfonctionnements 

constatés.  

 

Cette proposition résultait notamment du constat que, dans le domaine financier, de nombreuses 

autorités homologues, notamment aux États-Unis, prennent en considération, de manière 

substantielle, l’ampleur du préjudice causé aux investisseurs ainsi que, le cas échéant, la 

réparation de ce préjudice.  

 

Le présent groupe de travail souhaite toutefois rappeler qu’il n’appartient pas à  la Commission 

des sanctions d’évaluer ce préjudice, rôle réservé aux juridictions civiles. Toutefois, n’excluant 

pas la prise en compte, non seulement, comme circonstance aggravante, de l’ampleur du 

préjudice causé, mais aussi, comme circonstance atténuante, de la réparation de ce préjudice, il 

a souligné la nécessité que les services de contrôle et d’enquête mettent l’accent, dans leur 

rapport, sur le dommage qui a pu être causé aux tiers par les prestataires et sur les efforts 

d’indemnisation. 

 

S’agissant des dysfonctionnements constatés au sein d’un prestataire de services 

d’investissement, ceux-ci sont en pratique mis en exergue au terme de la procédure de contrôle 

ou d’enquête. À l’issue de cette procédure, il appartient au Collège, soit d’enjoindre à l’intéressé 

de les corriger, soit de procéder à l’envoi d’une lettre de suite, soit de lui proposer d’entrer en voie 

de composition administrative, soit de saisir la Commission des sanctions. Dans ce dernier cas, 

la Commission devra, comme c’est déjà le cas, prendre en compte la gravité de ces 

dysfonctionnements, comme on l’a vu plus haut (a), mais aussi leur éventuelle correction.  

  

Le groupe de travail propose donc d’ajouter un dernier critère, ne figurant pas dans les projets 

européens – à l’exception, pour partie, du règlement PID – qui invitera la Commission des 

sanctions à prendre en compte, outre les circonstances aggravantes qui viennent d’être 

rappelées, les éléments factuels objectifs – et discutés contradictoirement – qui seront 

susceptibles d’atténuer la gravité du manquement, qu’il s’agisse des efforts destinés à remédier 

aux dysfonctionnements constatés, à éviter la réitération du manquement ou à réparer les 

préjudices causés aux tiers. 
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CONCLUSION 

 

Le groupe de travail recommande en conséquence d’insérer, dans le III de l’article 

L. 621-15 du code monétaire et financier, la disposition suivante :  
 

« La ou les sanctions sont déterminées en fonction, notamment : 

 

(a) de la gravité et de la durée du manquement ; 

 

(b) de la qualité et du degré d’implication de la personne mise en cause ; 

 

(c) de l'importance, soit  des gains ou avantages obtenus, soit des pertes ou coûts évités par 
la personne mise en cause ; 

 

(d) de la situation financière et de la capacité contributive de la personne physique ou morale 

mise en cause, telles qu’elles résultent notamment de son patrimoine et, respectivement, 

de ses revenus ou de son chiffre d’affaires ; 

 

(e) des sanctions ou peines prononcées à l’encontre de la personne mise en cause, dans les 

cinq ans précédant les faits, sur le fondement du code monétaire et financier, de ses 

textes d’application ou de règlements européens ayant un champ d’application similaire ; 

 

(f) du degré de coopération de la personne mise en cause avec l’Autorité des marchés 

financiers, sans préjudice de la nécessité de veiller à la restitution des gains obtenus ou 

des pertes évitées par cette personne ; 

 

(g) de toute circonstance atténuante et, notamment, des mesures prises par la personne 

mise en cause pour remédier aux dysfonctionnements constatés et éviter la réitération du 

manquement ou pour réparer les préjudices causés aux tiers ». 
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SECTION 2 : L’EXÉCUTION DE LA SANCTION 

 

A. L’exécution des sanctions pécuniaires prononcées par la Commission des 

sanctions15  

 

En application de l’article L. 621-15 III du code monétaire et financier (cf. annexe 2), les 

sanctions pécuniaires prononcées par la Commission des sanctions sont versées : 

 

 soit, au Fonds de garantie des dépôts si la personne sanctionnée y est affiliée, à 

savoir :  

o les établissements de crédit,  

o les entreprises d’investissement autres que les sociétés de gestion de portefeuille16,  

o les personnes physiques placées sous l’autorité ou agissant pour le compte des 

personnes morales susmentionnées ; 

 

 soit, à défaut, au Trésor public, pour : 

o les sociétés de gestion de portefeuille,  

o toute autre personne morale non affiliée au Fonds de garantie des dépôts, 

o les personnes physiques placées sous l’autorité ou agissant pour le compte des 

personnes morales susmentionnées, 

o toute autre personne physique.  

 

Les créances recouvrées par le Trésor public concernent principalement des sanctions 

prononcées en raison de : 

- manquements aux obligations professionnelles commis par des sociétés de gestion de 

portefeuille, 

- manquements « boursiers » et apparentés : non-respect des obligations d’information 

financière, manipulation de cours ou opération d’initié.  

  

                                                           
15 

Ne sont pas traités dans cette contribution les versements opérés directement par les signataires d’un accord de 

composition administrative – procédure prévue par l’article 7 de la loi 2010-1249 du 22 octobre 2010 complété par le 

décret 2011-968 du 16 aout 2011 – entre les mains du Trésor public selon les indications précisées dans la notification 

de la décision d‘homologation de l’accord par la Commission des sanctions.  
16 Les sociétés de gestion de portefeuille, ne recevant pas de dépôts, ne cotisent pas au Fonds de garantie.  



Page 26 sur 40 
 

a. Le recouvrement par le Fonds de garantie des dépôts  

 

 L’information sur les recouvrements  

 

La procédure d’information réciproque fonctionne dans de très bonnes conditions : 

- le secrétariat de la Commission des sanctions envoie au Fonds de garantie des dépôts 

une copie de la décision,  

- le fonds de garantie des dépôts prévient l’AMF « au fil de l’eau » des versements 

effectués entre ses mains.  

 

 Le taux de recouvrement  

 

La diligence du fonds de garantie pour recouvrer le montant des sanctions est rapide.  

Le taux de recouvrement, en montant, est très élevé, se situant en moyenne au-delà de 85 %.  

 

b. Le recouvrement par le Trésor public  

 

 L’information sur les recouvrements  

 

Jusqu’en 2007, les créances étaient recouvrées par la Trésorerie générale des créances 

spéciales du Trésor (« TGCST ») de Châtellerault. L’information sur les recouvrements résultait 

d’échanges informels avec l’AMF ; ces échanges étaient relativement réguliers sans pour autant 

obéir à une périodicité définie.  

 

Depuis 2007, le recouvrement est décentralisé et effectué par chaque Direction générale des 

finances publiques (ci-après « DGFIP ») départementale. Jusqu’en février 2012 aucun échange 

n’a eu lieu avec la DGFIP.  

 

La procédure d’information réciproque se heurtait à certaines difficultés : 

- le secrétariat de la Commission des sanctions envoyait une copie de la décision à la 

Direction générale du Trésor (ci-après « DGT ») ;  

- le Trésor public ne donnait spontanément aucune information sur les recouvrements 

effectués. 

 

À l’initiative de l’AMF, plusieurs réunions se sont tenues depuis février 2012 avec la DGFIP et la 

DGT. 
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Leur objet était, d’une part, d’améliorer l’information réciproque sur le circuit des recouvrements 

consistant, après envoi par l’AMF de la décision à la DGT, en : 

 

- l’envoi de la DGT au Contrôle budgétaire et comptable ministériel des finances CBCM 

(avec validation dans la base « Chorus ») ; 

- puis l’envoi du CBCM pour recouvrement : 

o à la DGFIP, 

o pour les personnes résidant à l’étranger, à la Trésorerie générale pour l’étranger (ci-

après : « TGE »). 

 

Ont, d’autre part, été recherchés les voies et moyens d’une information réciproque entre les 

administrations concernées : DGFIP et TGE d’un côté, secrétariat de la Commission des 

sanctions de l’AMF de l’autre. 

 

Lors de ces réunions, l’AMF a été informée : des difficultés de recouvrement : 

- elles peuvent tenir à une exécution faisant l’objet de mesures particulières de saisies et 

d’échéanciers ; 

- certaines créances sont jugées irrécouvrables malgré les diligences de l’agent 

comptable, notamment lorsque le débiteur est insolvable ou réside à l’étranger et n’a pas 

d’avoirs en France (cf. ci-dessous). 

 

D’autres réunions avec la DGFIP et la DGT ont permis de :  

- poursuivre l’état des lieux des recouvrements ;  

- clarifier les circuits d’information et améliorer les moyens de s’informer mutuellement sur 

les personnes sanctionnées.  

 

 Le taux de recouvrement par le Trésor Public 

 

Le taux des recouvrements, en montant, sensiblement différent selon les années, se situe entre 

72 % et 89 %. 
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B. La coopération avec les autres pays 

 

Au niveau européen, la mise en œuvre des procédures prévues par la directive 2010/24/UE17 sur 

le recouvrement des sanctions administratives doit permettre une amélioration pour les décisions 

de sanction rendues à l’encontre de personnes résidant dans un autre pays européen, en 

confiant à l’homologue de la DGFIP le soin de faire les démarches nécessaires : l’assistance 

mutuelle en matière de recouvrement des créances relatives aux taxes, impôts, droits et autres 

mesures fait l’objet de tests sur des dossiers concernant des ressortissants allemands et italiens. 

 

Pour les pays, hors de l’Union, la TGE se rapproche des ambassades et essaye d‘obtenir un 

règlement à l’amiable.  

                                                           
17  Directive 2010/24/UE du Conseil du 16 mars 2010 concernant l’assistance mutuelle en matière de recouvrement des 

créances relatives aux taxes, impôts, droits et autres mesures. 
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En conclusion, cet état des lieux partiel permet déjà un double constat concernant l’information 

et le recouvrement des sanctions pécuniaires par la Direction générale des finances publiques :  

 

- les acteurs du recouvrement ont pris conscience que l’information devait mieux circuler 

entre eux et ont commencé à y travailler en élaborant des procédures ; 

 

- sur le fond, la situation (surtout en termes de montant des sanctions non recouvrées) 

s’améliore nettement ; 

 

- toutefois, au regard des difficultés liées au recouvrement des sanctions, notamment en 

raison de l’organisation, par les personnes sanctionnées, de leur insolvabilité, le groupe 

de travail s’est interrogé sur l’opportunité de mettre en œuvre la procédure relative à 

l’organisation frauduleuse de l’insolvabilité. Il a néanmoins observé que l’article 314-7 du 

code pénal, selon lequel, « Le fait, par un débiteur, même avant la décision judiciaire 

constatant sa dette, d'organiser ou d'aggraver son insolvabilité soit en augmentant le 

passif ou en diminuant l'actif de son patrimoine, soit en diminuant ou en dissimulant tout 

ou partie de ses revenus, soit en dissimulant certains de ses biens, en vue de se 

soustraire à l'exécution d'une condamnation de nature patrimoniale prononcée par une 

juridiction répressive ou, en matière délictuelle, quasi délictuelle ou d'aliments, prononcée 

par une juridiction civile, est puni de trois ans d'emprisonnement et de 45 000 euros 

d'amende », impose que la condamnation soit prononcée par une juridiction. Ainsi, le délit 

d’organisation frauduleuse de l’insolvabilité ne pourrait pas être caractérisé à l’encontre 

des personnes sanctionnées organisant leur insolvabilité en vue de se soustraire à 

l’exécution de la sanction prononcée par la Commission des sanctions de l’AMF ; 

 

- enfin, afin d’assurer un recouvrement efficace des sanctions prononcées par la 

Commission, le groupe de travail propose que la Direction des enquêtes et des contrôles 

mette en œuvre, en amont de la saisine de la Commission, des procédures de gel des 

avoirs, de saisie ou de mise sous séquestre des fonds susceptibles d’être in fine 

recouvrés en cas de prononcé d’une sanction.  
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DEUXIÈME PARTIE : LE POST-SENTENCIEL 

 

 

 

I. LE CONSTAT 

 

A. L’absence de « droit à l’oubli » 

 

La Commission des sanctions est régulièrement destinataire de courriers adressés à sa 

présidente, exposant les difficultés auxquelles se trouvent confrontées, notamment dans leur vie 

professionnelle, les personnes dont le nom a été évoqué dans une décision de sanction publiée 

sur le site internet de l’AMF. Ces personnes sollicitent en conséquence une « anonymisation » 

des décisions de la Commission ainsi que la suppression du lien fait par les moteurs de 

recherche informatiques entre ces décisions et leur nom. 

 

Au vu des difficultés rencontrées par les personnes sanctionnées, celles qui ont été mises hors 

de cause et celles dont le nom figurait dans la décision, bien qu’elles aient été tierces à la 

procédure, il est apparu capital au groupe de travail de réfléchir à l’évolution de l’anonymisation 

des décisions, qui intervient actuellement au terme d’un délai de cinq ans, sans fondement 

textuel, sans condition déterminée et sans que les moteurs de recherche sur internet suppriment 

les liens entre l’identité de la personne sanctionnée et la décision de sanction prononcée à son 

encontre. 

 

L’anonymisation de la procédure implique donc, selon le groupe de travail, le déréférencement de 

la décision sur tous les moteurs de recherche en ligne. Or, aujourd’hui, si la Direction de la 

communication de l’AMF formule des demandes en ce sens, seul Google semble prendre  

celles-ci en compte, de sorte qu’il demeure possible de retrouver le lien entre un nom et une 

décision de la Commission via d’autres moteurs de recherche. 

 

Le groupe de travail a, sur cette question, procédé à l’audition de représentants de la CNIL et de 

l’ACP : 

 

- M. Emmanuel de Givry, conseiller à la Cour de cassation, vice-président délégué de la 

CNIL, et M. Edouard Geffray, directeur juridique de la CNIL ; 

 

- M. Bruno Martin-Laprade, président de la Commission des sanctions de l’ACP, et 

M. Edouard Fernandez Bollo, secrétaire général adjoint, préalablement en charge du 

suivi des décisions disciplinaires de la Banque de France. 
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M. Jean Delmas, responsable de la sûreté et de la sécurité des systèmes d’information de l’AMF, 

a également participé aux premières séances du groupe de travail consacrées à cette question, 

au cours desquelles il a pu faire part de son expertise quant à l’utilisation, par les moteurs de 

recherche, des décisions nominatives publiées sur le site de l’AMF et aux moyens de limiter leur 

action. 

 

B. L’absence de procédure de relèvement 

 

À la suite d’un arrêt devenu définitif de la Cour européenne des droits de l’homme du 

20 janvier 201118 ayant condamné la France pour violation de l’article 6§1 de la CESDH en raison 

notamment de l’impossibilité dans laquelle s’était trouvé le requérant de demander la tenue d’une 

audience publique devant la COB et du défaut d’impartialité de celle-ci résultant de l’absence 

d’indication de sa composition, la présidente de la Commission des sanctions a été interrogée sur 

la possibilité de réviser une décision d’interdiction, à titre définitif, d’exercer l’activité de gestion 

pour compte de tiers, prise par la COB en 2002. 

 

Le code de procédure pénale a instauré, en ses articles 626-1 et suivants, un mécanisme de 

réexamen d’une décision pénale consécutif au prononcé d’un arrêt de la Cour européenne des 

droits de l’homme constatant la violation d’une disposition de la CESDH « dès lors que, par sa 

nature et sa gravité, la violation constatée entraîne pour le condamné des conséquences 

dommageables auxquelles la ″satisfaction équitable″ allouée sur le fondement de l’article 41 de la 

convention ne pourrait mettre un terme ». 

 

À ce jour, il n’existe pas de mécanisme de réexamen d’une décision de la Commission des 

sanctions devenue définitive, en sorte que toute demande en ce sens ne peut être que rejetée. 

 

 

La réflexion du groupe de travail a en conséquence essentiellement porté sur les moyens de 

remédier aux difficultés dont est régulièrement saisie la Commission des sanctions et qui ont trait 

aux demandes « d’anonymisation » et plus généralement de « révision » de décisions de 

sanction définitive. 

                                                           
18 CEDH, 20 janvier 2011, Vernes c. France, Annexe 12. 
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II. LES PROPOSITIONS DU GROUPE DE TRAVAIL 

 

A. L’anonymisation des décisions de sanction 

 

a. S’agissant des personnes sanctionnées 

 

Après réflexion sur la nécessité de prévoir un ou des textes pour formaliser les principes retenus 

par le groupe de travail quant à l’anonymisation des décisions de sanction en ce qui concerne les 

personnes sanctionnées, il est apparu souhaitable, compte tenu de l’intérêt de ces nouvelles 

règles et de la lisibilité qu’elles requièrent, d’en fixer le principe dans un texte de niveau législatif 

et les modalités dans des textes réglementaires. 

 

Ces textes prévoient notamment une « anonymisation » de droit à l’issue, soit d’un délai fixé à 

cinq ans commençant à courir le 1er janvier de l’année suivant celle de la publication de la 

décision, soit de la fin de la période d’interdiction d’exercice lorsque celle-ci excède ce délai, sous 

réserve : 

 

- de l’exécution intégrale de la sanction ; 

 

- de l’absence de toute nouvelle sanction, pour des faits distincts, prononcée sur le 

fondement du code monétaire et financier, de ses textes d’application ou de règlements 

européens ayant un champ d’application similaire. 

 

Cette anonymisation pourra être constatée par une décision collective non rendue publique, prise 

par le président de la Commission des sanctions qui dressera la liste des personnes 

sanctionnées dont le nom cessera d’apparaître, ainsi que la liste des refus d’anonymisation, 

assortis de l’indication des motifs de ces refus. 

 

La décision de refus d’anonymisation ainsi motivée sera notifiée, par extrait, à sa dernière 

adresse connue, à chacune des personnes concernées, qui pourra exercer un recours devant le 

Conseil d’État dans les deux mois suivant la date d’arrivée de cette notification. 

 

Aucune possibilité d’anonymisation ne sera ouverte aux personnes qui ne rempliront pas les 

conditions ci-dessus énumérées, étant précisé que celles sanctionnées par une interdiction 

définitive d’exercer ou un retrait définitif de la carte professionnelle se trouveront exclues du 

champ de cette procédure, dès lors qu’elles ne pourront pas satisfaire à l’exigence d’exécution 

intégrale de la sanction. 
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Enfin, le groupe de travail, connaissance prise de la réserve émise par le directeur des Affaires 

juridiques de l’AMF, qui a rappelé que les accords de composition administrative homologués ne 

devaient pas être assimilés à des décisions de sanction, préconise tout de même, dans un souci 

d’harmonisation, que les textes à intervenir prévoient que ces accords seront « anonymisés » à 

l’issue du même délai et sous les mêmes conditions que les décisions de sanction. 

 

Il est, en conséquence, proposé  de compléter l’article L. 621-15 du code monétaire et financier 

par un VI ainsi rédigé : 

 

« VI. – Les décisions de la Commission des sanctions et les accords de composition 

administrative rendus publics sur un site internet cessent de faire apparaître le nom des 

personnes sanctionnées ou signataires des accords à l’issue du délai, sous les conditions et 

selon les modalités déterminés par un décret en Conseil d’Etat ». 

 

Le groupe de travail propose également d’inclure, dans la partie réglementaire, les dispositions 

d’application suivantes : 

 

« Article R. 621-42-1 : Sous réserve de l’exécution intégrale de la décision de sanction ou de 

l’accord de composition administrative et de l’absence de toute nouvelle peine ou sanction 

prononcée à l’encontre de la personne sanctionnée ou signataire de l’accord sur le fondement du 

présent code, de ses textes d’application ou de règlements européens ayant un champ 

d’application similaire, pour des faits distincts de ceux ayant donné lieu à la décision de sanction 

mentionnée au VI de l’article L. 621-15, le nom de cette personne est remplacé par une lettre de 

l’alphabet à l’issue d’un délai de cinq ans commençant à courir le 1er janvier de l’année suivant 

celle de la publication de la décision ou de l’accord, ou à l’issue de la période d’interdiction 

d’exercice ou de retrait de la carte professionnelle si celle-ci excède la durée précitée ». 

 

« Article R. 621-42-2 : Après avoir vérifié le respect des conditions prévues à l’article précédent, 

le président de la Commission des sanctions dresse la liste des personnes sanctionnées et des 

signataires d’un accord de composition administrative dont le nom cessera de figurer dans une 

décision de sanction ou dans un accord de composition administrative mis en ligne sur un site 

internet. 

 

Il dresse également la liste des personnes qui ne bénéficieront pas de l’anonymisation, en 

précisant la ou les conditions qui n’ont pas été satisfaites ». 
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« Article R. 621-42-3 : les décisions prises à l’égard des personnes mentionnées au second 

alinéa de l’article précédent sont notifiées sous la forme d’extrait à chacune des personnes 

concernées, qui pourront exerce un recours devant le Conseil d’Etat selon les modalités prévues 

par le code de la justice administrative et le I de l’article R. 621-45 ». 

 

Ces dispositions auraient notamment le mérite, si elles étaient adoptées : 

 

- de concilier les exigences de l’article 6 de la loi n° 78-17 du 6 janvier 1978 relative à 

l’informatique, aux fichiers et aux libertés qui prévoient que les données à caractère 

personnel figurant dans un traitement informatisé « sont conservées sous une forme 

permettant l’identification des personnes concernées pendant une durée qui n’excède 

pas la durée nécessaire aux finalités pour lesquelles elles sont collectées et traitées », 

avec le respect qui doit s’attacher à des décisions de nature juridictionnelle devenues 

définitives ; 

 

- de subordonner à des conditions très strictes « l’anonymisation », qui ne pourra donc être 

accordée : 

 

o qu’à l’issue d’un délai de cinq ans commençant à courir le 1er janvier de l’année 

suivant celle de la publication de la décision (ou de la fin de la période d’interdiction 

lorsque celle-ci excède ce délai) ; 

 

o que si les sanctions prononcées ont été intégralement exécutées, qu’il s’agisse du 

paiement de la sanction pécuniaire ou de l’accomplissement de l’interdiction 

d’exercice prononcée à titre temporaire (ce qui exclut l’anonymisation pour 

l’interdiction d’exercice ou le retrait de la carte professionnelle prononcés à titre 

définitif) ; 

 

o qu’en l’absence de toute nouvelle sanction prononcée dans les conditions 

précédemment énoncées. 

 

Le groupe de travail considère que pour préserver la crédibilité et l’exemplarité de la sanction et, 

de manière plus générale, l’efficacité de la fonction répressive de l’AMF, il est souhaitable de faire 

apparaître, dans le dispositif législatif et réglementaire, l’énoncé de ces règles, qui soumettent à 

un contrôle très strict de la Commission des sanctions la mise en œuvre du « droit à l’oubli ». 
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b. S’agissant des personnes tierces à la procédure de sanction et des personnes 

mises hors de cause 

 

Désormais, et sans qu’il y ait lieu de le prévoir dans un texte, les décisions de la Commission des 

sanctions ne feront plus apparaître le nom des personnes tierces à la procédure de sanction, à 

l’exception des émetteurs, dont, sauf demande contraire de leur part, le nom sera conservé pour 

faciliter la compréhension des décisions. 

 

En outre, à l’issue des débats qui se déroulent devant la Commission des sanctions, le président 

de séance interrogera chacun des mis en cause sur le point de savoir si, dans l’éventualité d’une 

mise hors de cause, la décision doit être « anonymisée » à son égard ou non. 

 

Enfin, le groupe de travail s’est prononcé en défaveur d’une « anonymisation » systématique du 

stock des décisions existantes en tant qu’elles mentionnent le nom de personnes tierces à la 

procédure ou de personnes mises hors de cause. En revanche, il sera apporté une réponse 

positive à toute demande d’anonymisation faite par ces personnes auprès de la Commission des 

sanctions, quel que soit le délai écoulé depuis le prononcé de la décision, et sans recourir à une 

procédure particulière. 

 

B. Le relèvement des sanctions d’interdiction d’exercice, partielle ou totale, 

temporaire ou définitive 

 

Le groupe de travail s’est accordé pour restreindre la possibilité de relèvement aux seules 

sanctions d’interdiction d’exercice partielle ou totale, temporaire ou définitive, et au retrait 

temporaire ou définitif de la carte professionnelle, excluant de son champ d’application, 

l’avertissement, le blâme et les sanctions pécuniaires. 

 

Les dispositions relatives au relèvement nécessitent un texte de niveau législatif ouvrant la 

possibilité de le solliciter, après l’expiration du délai déterminé par la loi, les autres conditions de 

recevabilité de la demande et les modalités de mise en œuvre de cette procédure paraissant 

pouvoir être fixées par décret. 
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La demande de relèvement devra être adressée au président de la Commission des sanctions et 

sera subordonnée aux conditions de recevabilité suivantes : 

 

- expiration des voies de recours ; 

 

- paiement de la sanction pécuniaire éventuellement prononcée en plus de la sanction 

professionnelle ; 

 

- sanction d’interdiction ou de retrait de la carte déjà subie pendant la moitié au moins de 

la durée fixée par la décision de sanction, ou pendant au moins dix ans pour les 

interdictions ou retraits définitifs ; 

 

- absence, pendant ce laps de temps, de toute nouvelle sanction, pour des faits distincts 

prononcée sur le fondement du code monétaire et financier, de ses textes d’application 

ou de règlements européens ayant un champ d’application similaire. 

 

La Commission des sanctions siègera en séance non publique, sauf si le demandeur ou le 

représentant du Collège demande la publicité des débats, et prendra sa décision à l’issue d’un 

débat contradictoire au cours duquel seront notamment abordées les dispositions prises par la 

personne sanctionnée pour remédier à la situation à l’origine du manquement sanctionné ou aux 

conséquences de celui-ci. La décision qui sera prise sera susceptible de recours devant le 

Conseil d’État, qui seront exercés par le demandeur ou par le président de l’AMF suivant les 

modalités habituelles. Le groupe de travail propose en conséquence de compléter l’article 

L. 621-15 du code monétaire et financier par un VII ainsi rédigé : 

 

« VII. – Les personnes sanctionnées par une interdiction, prononcée à titre temporaire ou définitif, 

d’exercer tout ou partie de leurs activités ou de fournir certains services, ou par le retrait 

temporaire ou définitif de la carte professionnelle peuvent, à leur demande, être relevées de cette 

sanction après l’expiration de la moitié de la durée d’interdiction ou de retrait fixée par la décision 

de sanction ou d’un délai d’au moins dix ans en cas d’interdiction ou de retrait à titre définitif, 

sous les conditions et selon les modalités déterminées par un décret en Conseil d’État ». 
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Le groupe propose d’inclure dans la partie réglementaire du code monétaire et financier : 

 

« Article R. 621-42-4 : Le président de la Commission des sanctions, auquel la demande de 

relèvement prévue au VII de l’article L.621-15 est adressée, en saisit une des sections de la 

Commission, qui statue après avoir recueilli les observations du représentant du Collège et du 

requérant, celui-ci pouvant être assisté de la personne de son choix. La séance n’est pas 

publique, sauf si l’une des parties demande qu’elle le soit ». 

 

« Article R. 621-42-5 : La recevabilité de la demande de relèvement est subordonnée aux 

conditions suivantes : 

1°/ l’interdiction d’exercice a déjà été subie pendant la moitié de la durée fixée par la décision de 

sanction ou pendant au moins dix ans en cas d’interdiction à titre définitif, 

2°/ la sanction pécuniaire éventuellement prononcée en sus de l’interdiction d’exercice a été 

intégralement acquittée, 

3°/ aucune nouvelle peine ou sanction n’a été prononcée à l’encontre du requérant sur le 

fondement du présent code, de ses textes d’application ou de règlements européens ayant un 

champ d’application similaire, pour des faits distincts de ceux ayant donné lieu à la décision 

d’interdiction d’exercice, 

4°/ il ne peut plus être formé aucun recours contre la décision ayant prononcé l’interdiction 

d’exercice. » 

 

« Article R. 621-42-6 : Pour apprécier le bien-fondé de la demande de relèvement, la 

Commission tient compte, notamment, des dispositions prises par le requérant pour mettre fin à 

la situation à l’origine du manquement sanctionné et pour remédier aux conséquences 

préjudiciables de ce manquement ». 

 

« Article R. 621-42-7 : La décision dont a fait l’objet la demande de relèvement est notifiée au 

requérant et au président du Collège, qui peuvent exercer  un recours devant le Conseil d’État 

selon les modalités prévues par le code de justice administrative et le I de l’article R. 621-45 ». 
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CONCLUSION 

 
 
 
Toutes ces propositions s’articulent autour de la sanction, qu’il s’agisse d’en affiner le prononcé, 

d’en améliorer l’exécution ou d’en aménager les conséquences. Elles ont également en commun 

d’être nourries de l‘histoire des dix premières années de la Commission des sanctions et de 

l’expérience d’institutions – Autorité de la concurrence, Autorité de contrôle prudentiel, 

Commission informatique et libertés… – concourant, à des titres divers, à la régulation des 

marchés et à la protection des droits individuels. Elles sont, enfin, le produit consensuel d’une 

réflexion conduite, avec une totale liberté, entre membres de la Commission, du Collège, des 

services de l’AMF, universitaires et avocats. C’est à ces sources qu’elles puisent leur cohérence. 

 

Les réformes proposées sont destinées, d’une part, à renforcer la crédibilité et l’exemplarité de la 

politique « répressive » du régulateur, d’autre part, à assurer une meilleure protection des droits 

des personnes sanctionnées ; difficilement dissociables entre elles, elles impliquent l’ajout, dans 

le code monétaire et financier, d’un nombre très réduit de textes législatifs et réglementaires qui, 

s’ils devaient être adoptés, contribueraient à faire de la Commission de sanctions un grand 

« tribunal », au sens de la Convention européenne des droits de l’homme. 
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