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La Commission
des sanctions

COMMISSION DES SANCTIONS

Décision n° 6 du 21 juillet 2026

Procédure n° 25-05
Décision n° 6

Personnes mises en cause :

—  Financiere Fonds Privés
Société par actions simplifiée
Dont le siége social est situé 136, rue Faubourg Saint-Honoré, 75008 Paris
Immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 504 370 446
Ayant élu domicile chez Me Eric Boillot, cabinet Rossi Bordes & Associés, 14 rue de Berri, 75008 Paris
Prise en la personne de son représentant Iégal

— M. Pierre-Michel Deléglise
Nélel[...]a[...]
Domicilié au [...]
Ayant élu domicile chez Me Eric Boillot, cabinet Rossi Bordes & Associés, 14 rue de Berri, 75008 Paris

— M. Thierry de Chambure
Nélel[...]a[...]
Domicilié au [...]
Ayant élu domicile chez Me Eric Boillot, cabinet Rossi Bordes & Associés, 14 rue de Berri, 75008 Paris

La 2%me section de la commission des sanctions de I'Autorité des marchés financiers (ci-aprés : « AMF ») :

Vu le code monétaire et financier, notamment ses articles L. 321-1, L. 321-2, L. 541-1, L. 541-8-1, L. 621-15,
L.621-17, R. 621-38 a R. 621-40 et D. 321-1 ;

Vu le réglement général de 'AMF, notamment ses articles 325-5, 325-6, 325-14, 325-16, 325-17, 325-27 ;
Aprés avoir entendu au cours de la séance publique du 25 juin 2026 :

- Mme Sophie Langlois, en son rapport ;

- Mme Célia Chiche, représentant le collége de 'AMF ;

- la société Financiére Fonds Privés, représentée par M. Pierre-Michel Deléglise, son président et assistée
par son conseil, Me Eric Boillot, avocat du cabinet Rossi Bordes & Associés, accompagné de
Me Gabriel de Courcy ;

- M. Pierre-Michel Deléglise, assisté par son conseil, Me Eric Boillot, avocat du cabinet Rossi Bordes &
Associés, accompagné de Me Gabriel de Courcy ;

- M. Thierry de Chambure, assisté par son conseil, Me Eric Boillot, avocat du cabinet Rossi Bordes &
Associés, accompagné de Me Gabriel de Courcy.

Les personnes mises en cause, averties de leur droit & garder le silence préalablement aux questions qui leur ont
été posées, ayant pris la parole en dernier.

www.amf-france.org
17 place de la Bourse — 75082 Paris cedex 2 — tél. 01 53 45 60 00 — fax 01 53 45 63 20



http://www.amf-france.org/
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FAITS

La société Financiere Fonds Privés (ci-aprés, « Financiére Fonds Privés ») est une société par actions simplifiée
enregistrée depuis le 5 aolt 2008 auprés de I'Organisme pour le registre unique des intermédiaires en assurance,
banque et finance (ci-aprés, « ORIAS ») en tant que conseiller en investissements financiers (ci-apres, « CIF »).
Elle est adhérente a I'association professionnelle agréée par 'AMF « CNCEF Patrimoine ».

Financiére Fonds Privés est détenue actuellement & hauteur de 100 % par la société Financiére Fonds Privés
Holding, elle-méme détenue a hauteur de 49% par des actionnaires historiques, dont M. Pierre-Michel Deléglise et
M. Thierry de Chambure a concurrence de 35,5 % par l'intermédiaire de holdings personnelles, de 49 % par le
cabinet d’expertise comptable, audit et conseil aux dirigeants « Orcom » et de 2% par la société Financiére d’Uzes.

Financiére Fonds Privés est dirigée par M. Pierre-Michel Deléglise et M. Thierry de Chambure en leur qualité
respective de président et de directeur général. Ces derniers sont également déclarés comme personnes physiques
CIF aupres de I'association professionnelle « CNCEF Patrimoine ».

En 2024, Financiere Fonds Privés disposait d’un effectif composé, outre des deux dirigeants mentionnés
précédemment, de six salariés comprenant deux directeurs de participations, un directeur juridique, un directeur
du développement et de la stratégie, une responsable des relations avec les partenaires ainsi qu'une responsable
administrative.

La clientele de Financiére Fonds Privés se compose, d’'une part, d’investisseurs particuliers dans le cadre de son
activité de CIF, d’autre part, de sociétés non cotées dans le cadre de son activité de conseil aux émetteurs.

PROCEDURE

Le 9 avril 2024, la secrétaire générale adjointe de 'AMF, en sa qualité de secrétaire général par intérim, a décidé
de procéder au contrdle du respect par Financiére Fonds Privés de ses obligations professionnelles.

Le contréle a notamment porté, lors de la période du 1¢" janvier 2021 au 30 octobre 2024, sur I'organisation de
Financiére Fonds Privés, son dispositif procédural, son dispositif de lutte contre le blanchiment des capitaux et le
financement du terrorisme (ci-aprés, « LCB-FT ») ainsi que sur ses activités, dont celle de CIF, et donné lieu a
I'établissement d’'un rapport daté du 27 janvier 2025.

Le rapport de contrle a été adressé a Financiére Fonds Privés, ainsi qu'a M. Deléglise et M. de Chambure,
le 27 janvier 2025 par lettres les informant qu'ils disposaient d’'un délai d’'un mois pour présenter des observations
éventuelles.

Par lettre du 14 mars 2025, Financiére Fonds Privés, conjointement avec M. Deléglise et M. de Chambure, a
déposé ses observations.

La commission spécialisée n° 3 du collége de 'AMF a décidé, le 22 juillet 2025, de notifier des griefs a
Financiére Fonds Privés, M. Deléglise et M. de Chambure.

Les notifications de griefs leur ont été adressées par lettres du 18 septembre 2025.

Il a aussi été adressé le méme jour a la société une lettre de suites portant sur les constats du rapport de contréle
relatifs a la catégorisation des clients, aux documents d’entrée en relation et lettres de mission, a la connaissance
des clients, a 'adéquation des conseils fournis et au dispositif de LCB-FT. L’AMF a constaté par un courrier du
18 juin 2026 adressé aux trois personnes mises en cause que les mesures mises en oesuvre par
Financiére Fonds privés ont bien répondu aux recommandations énoncées dans la lettre de suites.

Il est reproché a Financiére Fonds Privés, dans la notification de griefs qui lui a été adressée :

— davoir, entre le 1¢" janvier 2021 et le 30 octobre 2024, exercé en sa qualité de CIF le service de placement
non garanti alors qu'il ne figure pas parmi les services d’investissement pouvant étre exercés par un CIF,
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en méconnaissance des dispositions du 2° de l'article L. 541-8-1 et du | de l'article L. 541-1 du code
monétaire et financier (ci-aprés, « CMF ») ;

— davoir, entre le 1° janvier 2021 et le 30 octobre 2024, percu une rémunération de la part d’émetteurs
dont elle conseillait les titres auprés d’investisseurs particuliers alors qu’elle se déclarait indépendante,
en méconnaissance des dispositions du 7° de l'article L. 541-8-1 du CMF ;

— d’avaoir, entre le 1°" janvier 2021 et le 30 octobre 2024, transmis une information inexacte et trompeuse
relative a la nature indépendante des conseils qu’elle fournissait, en méconnaissance des dispositions
des 7° et 8° de l'article L. 541-8-1 du CMF ainsi que du 4° de l'article 325-5 et du 5° de I'article 325-6 du
réglement général de 'AMF (ci-apres, « RG AMF ») ;

— de ne pas avoir, entre le 1°" janvier 2021 et le 30 octobre 2024, remis une déclaration d’adéquation
formalisant le conseil fourni aux investisseurs, préalablement a I'opération, et justifiant les différentes
propositions, leurs avantages et les risques qu’elles comportaient au regard du profil des clients, en
méconnaissance des dispositions du 9° de l'article L. 541-8-1 du CMF ainsi que du | de l'article 325-17
du RG AMF ;

— de ne pas avoir, entre le 1°" janvier 2021 et le 30 octobre 2024, transmis une information précontractuelle
aux clients relative aux codts, frais et rémunérations liés a l'investissement qu’elle conseille, en
méconnaissance des dispositions des 5° et 11° de l'article L. 541-8-1 du CMF ainsi que des I, VI et VIII
de larticle 325-14 du RG AMF ;

— de ne pas avoir, entre le 1°" janvier 2021 et le 30 octobre 2024, transmis une information aux clients
relative a la rémunération versée par Financiere Fonds Privés a ses partenaires apporteurs d’affaires, en
meéconnaissance des dispositions de I'article 325-16 du RG AMF.

Ces manquements sont également reprochés a M. Deléglise et M. de Chambure en leur qualité respective de
président et de directeur général de Financiere Fonds Privés sur le fondement du b) du Il de I'article L. 621-15 du
CMF, de l'article L. 621-17 du méme code ainsi que de I'article 325-27 du RG AMF.

Une copie des natifications de griefs a été transmise le 18 septembre 2025 a la présidente de la commission des
sanctions, conformément aux dispositions de l'article R. 621-38 du CMF.

Par décision du 16 octobre 2025, la présidente de la commission des sanctions a désigné Mme Sophie Langlois
en qualité de rapporteure.

Par lettres du méme jour, Financiere Fonds Privés ainsi que M. Deléglise et M. de Chambure ont été informés qu’ils
disposaient d’un délai d’'un mois, en application de l'article R. 621-39-2 du CMF, pour demander la récusation de
la rapporteure dans les conditions prévues par les articles R. 621-39-3 et R. 621-39-4 du méme code.

Le 19 décembre 2025, Financiére Fonds Privés, M. Deléglise et M. de Chambure ont présenté des observations
en réponse aux notifications de griefs.

Financiére Fonds Privés ainsi que de MM. Deléglise et de Chambure ont été entendus par la rapporteure le
11 février 2026 et, a la suite de leurs auditions, ont communiqué des documents complémentaires le
19 février 2026.

La rapporteure a déposé son rapport le 5 mai 2026.

Par lettres du 6 mai 2026 auxquelles était joint le rapport de la rapporteure, Financiére Fonds Privés, M. Deléglise
et M. de Chambure ont été convoqués a la séance de la commission des sanctions du 25 juin 2026 et informés
qu'ils disposaient d’'un délai de quinze jours pour présenter des observations en réponse au rapport de la
rapporteure, conformément aux dispositions du Il de 'article R. 621-39 du CMF.
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Par lettres du 22 mai 2026, Financiere Fonds Privés, M. Deléglise et M. de Chambure ont été informés de la
composition de la formation de la commission des sanctions appelée a délibérer lors de la séance du 25 juin 2026
ainsi que du délai de quinze jours dont ils disposaient, en application de I'article R. 621-39-2 du CMF, pour
demander, conformément aux articles R. 621-39-2 a R. 621-39-4 du méme code, la récusation d’un ou de plusieurs
de ses membres.

Le 29 mai 2026, Financiére Fonds Privés ainsi que M. Deléglise et M. de Chambure ont déposé des observations
en réponse au rapport de la rapporteure.

MOTIFS DE LA DECISION

l. Sur le grief relatif a ’exercice du service d’investissement de placement non garanti

1. Notifications de griefs

Les notifications de griefs reprochent a Financiere Fonds Privés d’avoir fourni, entre le 1¢" janvier 2021 et le
30 octobre 2024, un service de placement non garanti qui ne figure pas parmi les services d’investissement pouvant
étre exercés par un CIF, en méconnaissance des dispositions du | de l'article L. 541-1 du CMF et du 2° de l'article
L. 541-8-1 du méme code.

Selon les notifications de griefs, Financiere Fonds Privés s’est livrée a la recherche de souscripteurs ou
d’acquéreurs dinstruments financiers pour le compte d’émetteurs sans garantir de montant minimum de
souscriptions ou d’acquisitions. Or, une telle activité correspond au service de placement non garanti mentionné
au 7° de l'article L. 321-1 du CMF et défini au 7 de I'article D. 321-1 du méme code.

Les notifications de griefs soutiennent en premier lieu que, pour six opérations sélectionnées par les contréleurs,
la condition tenant a la recherche de souscripteurs est remplie dés lors que, d’'une part, Financiére Fonds Privés a
sollicité de maniere active ses propres clients investisseurs et démarché des prospects afin de les faire souscrire
a des titres émis par des sociétés en recherche de capitaux, d’autre part, que la recherche de souscripteurs par le
CIF est étayée par les termes des contrats conclus entre ce dernier et 'émetteur pour les six opérations en cause.
Elles précisent que concernant cinq opérations de I'échantillon, le préambule des « contrats de conseil en
investissements » mentionne le besoin de financement ou la recherche de fonds propres de I'émetteur. Elles
relevent par ailleurs que, pour une opération de I'échantillon, le contrat tripartite conclu en 2020 réservait un role
de placeur a un prestataire de services d’investissement (ci-apres, « PSI ») et octroyait a Financiére Fonds Privés
une mission d’assistance a I'opération dont la rémunération était fonction du montant des fonds levés. Selon les
notifications de griefs, I'écart de rémunération conséquent avec le PSI, au bénéfice du CIF, ainsi que I'avenant de
2023 a ce contrat de 2020, achévent de démontrer la condition de recherche de souscripteurs par Financiére Fonds
Privés.

Les notifications de griefs énoncent en deuxiéme lieu que I'établissement de la condition tenant a la recherche de
souscripteurs pour le compte d’émetteurs ressort des termes des contrats conclus avec les six émetteurs de
I’échantillon ainsi que de leurs déclarations aux contréleurs. Elles ajoutent que l'analyse de la messagerie
professionnelle de M. Deléglise et M. de Chambure révéle 'existence d’'une campagne de mailings massifs
accompagnant I'émission des titres des émetteurs a destination de clients, prospects ainsi que de partenaires de
type banques privées ou family offices. Elles rejettent 'argumentation des personnes mises en cause fondée sur
lindividualisation des courriels adressés aux clients par Financiére Fonds Privés en faisant valoir que le seul
changement de nom de destinataire entre les différents courriels n’exclut pas la nature massive du mailing.

En réfutation de 'argumentation développée par Financiére Fonds Privés en réponse au rapport de contréle selon
laquelle I'activité exercée correspond a une activité de conseil en haut de bilan, les notifications de griefs indiquent
que les activités de conseil en haut de bilan, de placement non garanti et de conseil en investissement ne sont pas
exclusives les unes des autres et qu’elle peuvent étre simultanément réalisées, a condition d’y étre habilité et de
prévenir et gérer les conflits d’intéréts susceptibles d’en émaner. Elles relévent que si le risque auquel était exposée
I'activité de Financiére Fonds Privés en lien avec les différentes catégories d’activités indiquées, avait été identifié
par I'association professionnelle « CNCEF Patrimoine », aucun document ou développement ne vient étayer le fait
que cette association aurait écarté un tel risque.
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Les notifications de griefs écartent 'argumentation développée par les personnes mises en cause visant a
démontrer I'existence d’un fort intuitu personae entre les émetteurs et les investisseurs pour chaque opération. Ni
les rencontres entre investisseurs et dirigeants de I'émetteur, ni I'engagement des investisseurs a souscrire a
plusieurs levées de fonds pour un seul émetteur n’excluent la dimension patrimoniale de ces opérations pour les
investisseurs.

Les notifications de griefs rejettent en outre I'application de la position AMF DOC-2012-08 dont se prévalent les
personnes mises en cause pour exclure le placement non garanti. Elles précisent qu’une telle clarification ne
s’applique pas en I'espéce dés lors qu’il s’agit de distribution d’actions de sociétés par actions simplifiées (ci-apres,
« SAS ») ou de sociétés anonymes (ci-aprés, « SA ») ou d’obligations simples émises par ce type de sociétés et
non dOPCVM, de FIA ou de titres de créances structurés par un CIF.

Les notifications de griefs relévent également que cing émetteurs se sont rapprochés du CIF pour bénéficier d’un
accompagnement dans le cadre d’'une augmentation de leurs fonds propres. Elles exposent que le contenu des
réponses de dix clients sélectionnés par les contréleurs couplé aux messages de mailings adressés par les deux
dirigeants de Financiére Fonds Privés mettent en exergue une recherche de rentabilité plus qu'une dimension
entrepreneuriale de leur part. De plus, le mode de rémunération de Financiére Fonds Privés caractérise, pour
quatre opérations, son incitation a faire souscrire le plus grand nombre de clients aux offres d’'investissement
proposées.

Les notifications de griefs affirment en troisieme et dernier lieu que la condition relative a I'absence de garantie aux
émetteurs d’'un montant minimal de souscription est établie par I'analyse de la documentation contractuelle citée
précédemment.

Elles relévent enfin a titre d’élément de contexte aggravant le caractére lacunaire du dispositif de gestion de conflits
d’intéréts de Financiére Fonds Privés en raison de I'absence de toute mention de conflits d’intéréts avérés par le
registre prévu a cet effet alors méme que, d’'une part, Financiére Fonds Privés et ses dirigeants ont des mandats
sociaux ou des participations dans les sociétés dont les titres sont conseillés a leurs clients, d’autre part, que cette
derniére conseille les émetteurs pour lever des fonds et les clients investisseurs qui y souscrivent.

2. Observations des personnes mises en cause

Les personnes mises en cause contestent la qualification de service de placement non garanti.

En premier lieu, elles soutiennent que les contrats conclus avec les émetteurs ne formalisent pas la recherche de
souscripteurs dés lors qu’ils prévoient que Financiere Fonds Privés s’engage a présenter |'opération
d’investissement a des clients préalablement identifiés par ses soins aprés avoir estimé que I'offre répondait a leurs
besoins et a leurs objectifs. S’agissant du contrat tripartite faisant intervenir le PSI Financiére d’Uzés pour assurer
le service de placement non garanti, les personnes mises en cause justifient cette intervention par I'absence de
réglementation permettant, a 'époque, de distinguer cette activité de celle de conseil en haut de bilan. Elles font
également valoir que I'écart de rémunération entre le CIF et le PSI était conforme a la pratique.

En deuxiéme lieu, les personnes mises en cause exposent que les préambules des contrats conclus avec les
émetteurs ne permettaient pas de caractériser la condition relative a la recherche de souscripteurs pour le compte
d’émetteurs. Elles réfutent en outre I'existence d’'une campagne de mailings réalisée par M. Deléglise et M. de
Chambure aupreés de clients ou de partenaires aux fins de rechercher de nouveaux souscripteurs. Financiére Fonds
Privés indique que la transmission de courriels s’inscrivait dans une démarche informative qui n’avait pas pour
objectif la recherche de souscriptions pour les opérations concernées. Elles contestent a cet égard le décompte,
effectué par les contréleurs, du nombre de courriels et de destinataires des propositions d’investissements et
soulignent I'écart numérique significatif constaté a l'issue de leur propre recomptage. Selon elles, le nombre
restreint de destinataires des propositions d’investissements démontre la nature personnalisée de la
communication et infirme I'existence d’'une campagne de mailings massive.

Les personnes mises en cause avancent également qu’aucune proposition d’investissement n’a été transmise a
des partenaires ou a des prospects. Elles indiquent avoir conclu des contrats de partenariat avec des banques
privées ou des family offices aux termes desquels Financiére Fonds Privés s’était engagée a soumettre des
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propositions aux clients du partenaire a la double condition que ces derniers en avaient fait la demande et étaient
éligibles a leurs conseils.

En troisiéme lieu, les personnes mises en cause font valoir que I'activité de Financiére Fonds Privés reléve de la
qualification de conseil en haut de bilan, au regard des critéres dégagés par la position AMF DOC-2018-03
permettant de distinguer celle-ci du service de placement non garanti, en raison de I'existence d’'un fort intuitu
personae entre les émetteurs et les souscripteurs. L’intuitu personae résulte selon elles de la remise a l'investisseur,
préalablement a toute décision d’investissement, d’'une documentation portant sur I'activité de I'émetteur, sa
situation ou encore la structure de I'opération envisagée, a laquelle est associée la possibilité d’'investir et de suivre
la progression de la société. A cet égard, les personnes mises en cause prennent a titre d’exemple le cas de deux
investisseurs ayant respectivement intégré un organe de gouvernance d’'un émetteur ou le comité stratégique d‘une
société appartenant au groupe d’'un autre émetteur. Les personnes mises en cause invoquent également
I'organisation de réunions d’échanges entre émetteurs et investisseurs en présence des dirigeants de Financiére
Fonds Privés. Elles ajoutent que la dimension entrepreneuriale de I'opération se matérialise notamment par la
possibilité offerte aux investisseurs de participer a plusieurs levées de fonds successives d’'un méme émetteur mais
également par la temporalité a moyen ou long terme dans laquelle s’inscrivent les placements proposés. Elles
indiquent par ailleurs que la dimension patrimoniale des investissements, telle que soutenue par les notifications
de griefs, ne constitue pas un critére de distinction entre le conseil en haut de bilan et le placement non garanti au
sens de la position AMF DOC-2018-03. Elles relévent enfin que la part d‘intuitu personae entre les émetteurs et les
souscripteurs a été confirmée a lissue du contréle réalisé par I'association professionnelle « CNCEF Patrimoine ».

En quatrieme lieu, les personnes mises en cause contestent que Financiére Fonds Privés était incitée a faire
souscrire le plus de titres possibles au regard de la nature de sa rémunération, laquelle était conforme a la pratique
du marché en matiere de conseil en haut de bilan.

En cinquiéme et dernier lieu, les personnes mises en cause ne formulent aucune observation quant a la condition
tenant a 'absence de garantie de montant minimal de souscription en ce qu’elles indiquent avoir établi I'absence
de recherche de souscripteurs au regard des dispositions applicables.

3. Textes applicables

Les faits reprochés se sont déroulés entre le 1" janvier 2021 et le 30 octobre 2024. lls seront donc analysés au
regard des textes applicables pendant cette période.

Le 5° et le 7° de l'article L. 321-1 du CMF, dans sa rédaction en vigueur au 3 janvier 2018, non modifiée depuis,
disposent : « Les services d'investissement portent sur les instruments financiers énumérés a l'article L. 211-1 et
sur les unités mentionnées a l'article L. 229-7 du code de I'environnement et comprennent les services et activités
suivants : [...]/ 5. Le conseil en investissement ; [...] /7. Le placement non garanti ; ».

Le 7° de l'article D. 321-1 du CMF, dans sa rédaction en vigueur au 3 janvier 2018, non modifiée depuis sur ce
point, dispose : « Les services d'investissement mentionnés a l'article L. 321-1 sont définis comme suit : [...] /
7. Constitue le service de placement non garanti le fait de rechercher des souscripteurs ou des acquéreurs pour le
compte d'un émetteur ou d'un cédant d'instruments financiers ou sur une ou plusieurs unités mentionnées a l'article
L. 229-7 du code de I'environnement sans lui garantir un montant de souscription ou d'acquisition ; ».

L’article L. 541-1 du CMF, dans sa rédaction en vigueur au 24 mai 2019, non modifiée depuis, dispose : « /.- Les
conseillers en investissements financiers sont les personnes exergant a titre de profession habituelle les activités
suivantes :/ 1° Le conseil en investissement mentionné au 5 de l'article L. 321-1/2° (Abrogé) / 3° Le conseil portant
sur la fourniture de services d'investissement mentionnés a l'article L. 321-1/4° Le conseil portant sur la réalisation
d'opérations sur biens divers définis a l'article L. 551-1. [...] ».

Le 2° de l'article L. 541-8-1 du CMF, dans sa rédaction en vigueur au 3 janvier 2018, non modifiée depuis, dispose :
« Les conseillers en investissements financiers doivent : [...] / 2° Exercer leur activité, dans les limites autorisées
par leur statut, avec la compétence, le soin et la diligence qui s'imposent, au mieux des intéréts de leurs clients,
afin de leur proposer une offre de service adaptée et proportionnée a leurs besoins et a leurs objectifs ; ».


https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026&idArticle=LEGIARTI000006652173&dateTexte=&categorieLien=cid
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026&idArticle=LEGIARTI000038509389&dateTexte=&categorieLien=cid
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La position AMF DOC-2012-08 « Placement et commercialisation d’instruments financiers », dans ses rédactions
applicables entre le 4 juillet 2016 et le 23 juillet 2019 et depuis le 24 juillet 2019, non modifiée depuis sur ces points,
dispose : « Le service d’investissement de placement non garanti [...] se reconnait [...] par la présence de deux
conditions cumulatives : 'une est I'existence d’un service rendu a un émetteur ou cédant d’instruments financiers ;
l'autre est la recherche, qu’elle soit directe ou indirecte, de souscripteurs ou d’acquéreurs. Cette seconde condition
est la résultante de la premiere dans la mesure ou la recherche de souscripteurs ou d’acquéreurs n’est effectuée
que pour les besoins du service rendu a I'émetteur ou au cédant. Le service ainsi rendu a I'émetteur ou au cédant
est donc central et préalable pour caractériser la fourniture de [ce service]. En tout état de cause, si I'une ou l'autre
de ces deux conditions fait défaut, il n’y a pas de service de placement [...] ».

4. Examen du grief

Le service de placement non garanti se caractérise par la réunion de trois conditions cumulatives que sont : (i) la
recherche de souscripteurs ou d’acquéreurs d’instruments financiers, (ii) laquelle doit étre réalisée pour le compte
de I'émetteur ou du cédant d’instruments financiers et, (iii) 'absence de garantie apportée a I'émetteur quant a un
montant minimal de souscription ou d’acquisition.

Les notifications de griefs se référent, a cet égard, a un échantillon de six opérations entre le 1¢" janvier 2021 et le
30 octobre 2024 pour un montant total collecté de 18 258 258 euros (« AkiNext 2 », « Mobility Tech Green »,
« EcoTree », « JLM Médical », « Bioburger » (« Green ») et « Isorg »).

Les émissions de titres en cause ont été réalisées en actions ou en obligations non convertibles par des SAS ou
par une SA, lesquels relévent de la catégorie des instruments financiers au sens des dispositions de l'article
L. 211-1 du CMF.

Afin de déterminer si Financiere Fonds Privés a fourni le service de placement non garanti, il convient de vérifier
que son activité répond aux trois conditions posées par les dispositions citées précédemment.

v/ Sur la condition relative a la recherche de souscripteurs

En premier lieu, Financiére Fonds Privés a communiqué les contrats conclus avec les émetteurs concernés pour
les six opérations sélectionnées par les contréleurs.

Il s'infére de I'analyse des « contrats de conseils » conclus entre Financiére Fonds Privés et les émetteurs que
Financiére Fonds Privés avait pour mission d’introduire I'émetteur auprés de sa clientéle et de lui présenter de
potentiels investisseurs dont elle considére qu’ils sont susceptibles de souscrire a I'opération (opération
« EcoTree »), d’identifier de potentiels investisseurs susceptibles de souscrire a I'opération d’augmentation de
capital de I'émetteur et d’établir une prise de contact avec ces derniers (opérations « Isorg » et « Green ») ou
encore de conseiller de potentiels investisseurs sur l'opportunité de répondre a une offre d’investissement
correspondant a leurs besoins et leurs objectifs ainsi que d’assister I'émetteur afin de rendre son offre conforme
aux profils des clients identifiés (opérations « AkiNext 2 », « JLM Médical » et « Mobility Tech Green »), étant
précisé que pour I'opération « Mobility Tech Green », Financiére Fonds Privés devait également, selon les termes
de I'avenant au contrat du 25 avril 2023, conseiller 'émetteur et assurer « /'interface » avec les investisseurs qu’elle
conseillait dans le cadre de I'opération. Ces contrats prévoyaient la perception par Financiere Fonds Privés d'une
rémunération égale a un pourcentage compris entre 5% et 15,5% du montant de l'investissement réalisé par le
client (opérations « EcoTree », « Isorg », « AkiNext2 » et « Mobility Tech Green ») ou une rémunération forfaitaire
comprise entre 100 000 euros et 550 000 euros en cas de réalisation de la levée de fonds concernée
(opérations « Green » et « JLM Médical »).

Les contrats conclus avec les émetteurs pour les six opérations sélectionnées prévoient donc que
Financiére Fonds Privés recherche des souscripteurs. De plus, sa rémunération est soit proportionnelle au montant
des investissements réalisés par les investisseurs qu’elle a apportés a I'émetteur, soit forfaitaire, mais toujours
conditionnée & la réalisation d’une levée de fonds par les investisseurs qu’elle a préalablement identifiés. A cet
égard, contrairement a ce que soutiennent les personnes mises en cause, la limitation du nombre d’investisseurs
induite par leur identification préalable par Financiére Fonds Privés ne saurait remettre en cause le constat selon
lequel les contrats prévoyaient que Financiére Fonds Privés recherchait des souscripteurs.
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En deuxiéme lieu, s’agissant des opérations « AkiNext 2 », « Mobility Tech Green », « EcoTree », « JLM Médical »
et « Green », il ressort de I'analyse de la messagerie professionnelle de M. Deléglise et de M. de Chambure que
plusieurs centaines de courriels ont été adressés a un nombre important de destinataires composés des clients de
Financiére Fonds Privés, de partenaires tels que des banques privées ou family offices ou encore de prospects. Le
contenu de ces courriels présente I'émetteur concerné, son activité ainsi que I'opération envisagée et ses
principales caractéristiques telles que sa nature, sa durée, son montant ou encore son rendement. A l'inverse de
ce qu’exposent les personnes mises en cause, le contenu des courriels adressés par Financiére Fonds Privés ne
révéle aucune démarche informative mais vise a soumettre des propositions d’investissements ciblés.

Il s'infere ainsi des stipulations contractuelles, du volume — qui s’est cependant avéré plusieurs fois inférieur au
volume mentionné dans les notifications de griefs — et du contenu des courriels adressés par M. Deléglise et
M. de Chambure et du nombre et de la nature de leurs destinataires que Financiére Fonds Privés a procédé a la
recherche de souscripteurs, de sorte que la condition tenant a la recherche de souscripteurs est remplie.

v/ Sur la condition relative a la recherche de souscripteurs pour le compte d’émetteurs

Il ressort des stipulations contractuelles mentionnées ci-dessus que celles-ci prévoient I'engagement de
Financiére Fonds Privés auprés d’émetteurs a rechercher des souscripteurs susceptibles d’étre intéressés par les
instruments financiers qu’ils ont émis. La réalisation de cette recherche s’effectue en contrepartie d’'une
rémunération versée par les émetteurs.

Les personnes mises en cause soutiennent que I'activité exercée par Financiére Fonds Privés constitue une activité
de conseil en haut de bilan, mentionnée au 3° de Il'article L. 321-2 du CMF, aux termes duquel : « Les services
connexes aux services d’investissement comprennent : [...] / 3. La fourniture de conseil aux entreprises en matiere
de structure de capital, de stratégie industrielle et de questions connexes ainsi que la fourniture de conseil et de
services en matiere de fusions et de rachat d’entreprises ». Cette activité a été précisée par la position AMF
DOC-2018-03, dont I'objet est de « préciser dans quelle mesure et a quelles conditions les personnes qui assistent,
conseillent et accompagnent les personnes physiques ou les personnes morales et leurs dirigeants et/ou leurs
actionnaires ou associés dans le cadre d’un projet de cession/transmission/acquisition d’entreprise, d’opérations
de croissance externe, d’ouverture de capital ou de levée de fonds, et le cas échéant dans la recherche de
financement pour ces mémes opérations (ci-apres le « conseil en haut de bilan »), délivrent une prestation
susceptible de relever non pas des services de conseil en investissement ou de placement non garanti, soumis a
agrément mais du service connexe visé au 3 de l'article L. 321-2 du code monétaire et financier, libre d’exercice ».

Selon cette position, les prestations de conseil en haut de bilan « [...] se caractérisent généralement par un fort
intuitu personae entre les parties : entre le conseiller et son client d’une part, entre le client et son futur partenaire,
cédant, cessionnaire ou repreneur d’autre part. Aussi, le conseiller est dépourvu de tout pouvoir décisionnel : le
client est le seul décisionnaire a chaque étape, il décide des contreparties a qui adresser le teaser, celles a qui
adresser le mémorandum d’information, quelle(s) offre(s) sera(ont) retenue(s). Jusqu’a la signature de la
convention finale, il peut mettre un terme au projet ». S’agissant de la condition tenant a l'intuitu personae, la
position ajoute que celui-ci est « tres fort en matiere de conseil en haut de bilan, est généralement moindre dans le
service du placement. L’'objectif premier du client et du placeur est alors de faire souscrire le plus grand nombre de
titres, par des investisseurs qui n'ont pas vocation a intervenir au quotidien dans la gestion de la société. Le client,
sans se désintéresser de l'identité des souscripteurs sélectionnés par le placeur, ne développe généralement pas,
en amont de la souscription, de relations particulieres avec chacun des souscripteurs listés dans le livre d’ordres.
Au contraire, en matiére de conseil en haut de bilan, I'objectif du client, accompagné de son conseiller, est de
rechercher des acquéreurs et souscripteurs potentiels auxquels il présentera son projet entrepreneurial ou
industriel, en amont de toute souscription ou acquisition. Ces acquéreurs et souscripteurs potentiels ont vocation a
suivre de pres I'évolution de la société et a s’investir dans la gestion de la société (actionnaires actifs, etc.) ».

Or en l'espéce, les circonstances invoquées par les personnes mises en cause tenant a la diffusion préalable
aupres d’investisseurs potentiels d'une documentation spécifique sur I'émetteur ou I'opération envisagée, la tenue
de rencontres entre émetteurs et investisseurs potentiels, les possibilités offertes aux investisseurs d’intégrer un
organe de gouvernance de I'émetteur ou de participer a plusieurs levées de fonds d’'un méme émetteur ne
caractérisent ni la vocation des investisseurs a suivre de prés I'évolution de I'entreprise, ni leur investissement dans
sa gestion quotidienne au sens de cette position. De méme, il n’est pas établi par les éléments du dossier que
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I’émetteur a entretenu des relations particuliéres avec chacun des investisseurs. Il s’ensuit que I'existence d’un fort
intuitu personae entre les émetteurs et les investisseurs n’est pas établie.

En outre, 'analyse des réponses apportées aux contrdleurs et au questionnaire que ceux-ci ont élaboré par les dix
investisseurs sélectionnés ayant souscrit a 'une des six opérations de I'échantillon mettent davantage en lumiére
une recherche de rentabilité financiére, de diversification patrimoniale ou d’optimisation fiscale qu’un
accompagnement des émetteurs a travers une visée entrepreneuriale au sens de la position AMF DOC-2018-03 —
qui clarifie les opérations de fonds propres plus que les opérations obligataires.

Le mode de rémunération de Financiere Fonds Privés — laquelle est directement liée au montant effectivement
souscrit dans la limite du plafond défini avec I'émetteur — établit par ailleurs qu’elle était incitée a faire souscrire le
plus de titres possibles auprés d’investisseurs dans la limite de ce plafond.

Enfin, Financiére Fonds Privés a fait 'objet d’'un contréle par I'association professionnelle « CNCEF Patrimoine »
dont les conclusions remises le 24 novembre 2020 ont estimé que pouvait étre « raisonnablement » écarté le
« risque de qualification en « Placement non garanti » ». Le sens de ces conclusions — méme s’il constitue un indice
de bonne foi des dirigeants de Financiére Fonds Privés — demeure en tout état de cause sans incidence sur la
qualification que peut en retenir la commission des sanctions.

Il résulte de ce qui précéde que Financiére Fonds Privés a procédé a la recherche de souscripteurs pour le compte
d’émetteurs, de sorte que la deuxiéme condition est remplie.

v' Sur la condition relative a 'absence de garantie de souscription

L’analyse des contrats conclus avec les émetteurs cités précédemment révéle que Financiére Fonds Privés ne
s’était pas engagée aupres d’eux a atteindre un objectif de souscription de titres.

Il s’ensuit qu’aucune garantie de souscription n’était prévue par les termes des contrats conclus entre
Financiére Fonds Privés et les émetteurs concernés pour les six opérations de I'échantillon, de sorte que la
troisieme condition est remplie.

En conséquence, les trois conditions fixées par le 7° de larticle D. 321-1 du CMF étant satisfaites,
Financiére Fonds Privés a fourni le service de placement non garanti.

Or le service de placement non garanti ne figure pas parmi les activités susceptibles d’étre exercées par un CIF,
énumérées a l'article L. 541-1 du CMF.

En ayant fourni le service de placement non garanti, alors qu’un tel service ne figure pas parmi les activités
susceptibles d’étre exercées par un CIF, Financiére Fonds Privés a outrepassé les limites autorisées par son statut

de CIF.

Des lors, le manquement aux dispositions du | de l'article L. 541-1 et du 2° de l'article L. 541-8-1 du CMF, entre le
1¢" janvier 2021 et le 30 octobre 2024, est caractérisé.

Il. Sur les griefs relatifs aux défaillances dans I’activité de conseil de Financiére Fonds Privés

1. Sur les griefs relatifs au caractére non indépendant des conseils fournis par Financiére Fonds
Privés
1.1. Notifications de griefs

Les notifications de griefs reprochent & Financiére Fonds Privés d’avoir regu une rémunération des émetteurs des
titres qu’elle conseillait auprés de ses clients investisseurs alors qu’elle se déclarait indépendante auprés d’eux, en
méconnaissance des dispositions du 7° de l'article L. 541-8-1 du CMF.
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Elles Iui reprochent également d’avoir, entre le 1°" janvier 2021 et le 30 octobre 2024, transmis une information
inexacte et trompeuse sur I'indépendance de ses conseils en ce qu’elle déclarait a ses clients fournir des conseils
indépendants alors méme qu’elle était majoritairement rémunérée par les émetteurs, en méconnaissance des
dispositions des 7° et 8° de l'article L. 541-8-1 du CMF, du 4° de I'article 325-5 et du 5° de l'article 325-6 du RG AMF.

Selon les notifications de griefs, s’agissant des six opérations de I'’échantillon mentionnées au titre du grief
précédent, Financiére Fonds Privés a indiqué au sein de sa plaquette de présentation et du « contrat de conseil en
investissements financiers », ce dernier tenant lieu de document d’entrée en relation et de lettre de mission, qu’elle
fournissait des conseils indépendants. Toutefois, les notifications de griefs relévent qu’au cours des exercices 2021
a 2024, le chiffre d’affaires de Financiére Fonds Privés provenait pour plus de 80 % d’émetteurs dont elle conseillait
les titres a ses clients. Elles en déduisent que Financiére Fonds Privés ne fournissait pas de conseils indépendants.

1.2 Observations des personnes mises en cause

Les personnes mises en cause contestent le grief en faisant valoir, en premier lieu, que la mention relative a
l'indépendance des conseils de Financiére Fonds Privés inscrite au sein des « contrats de conseil en
investissements financiers » procede d’une rédaction maladroite. Cette mention exprime selon elles la rigueur de
la sélection opérée par Financiere Fonds Privés dans les opérations de haut de bilan conseillées a ses clients mais
également 'absence de lien capitalistique avec les émetteurs et les banques d’affaires. Les personnes mises en
cause relévent d’ailleurs I'absence de cette mention au sein de I'annexe 2 des contrats mentionnés plus haut.

Elles exposent, en deuxiéeme lieu, que les clients étaient informés du mode de rémunération de
Financiére Fonds Privés par les références des mémorandums d’information, ainsi que celles du préambule et de
I'article 2.3. des « contrats de conseil en investissements financiers », a la double activité du CIF, a I'indexation de
sa rémunération au montant des fonds levés ainsi qu’a I'existence d’un potentiel conflit d’intéréts.

Elles ajoutent, en ftroisitme et dernier lieu, que des mesures de remédiation ont été prises par
Financiére Fonds Privés, celles-ci ayant consisté, d’'une part, en la suppression des mentions « indépendant » au
sein des « contrats de conseil en investissements financiers » et des plaquettes de présentation, d’autre part, en
I'ajout des termes « de maniére non-indépendante » au sein des modéles de document d’entrée en relation et de
lettre de mission ainsi qu’'a propos des honoraires de conseils facturés aux émetteurs.

1.3. Textes applicables

Les faits reprochés se sont déroulés entre le 1°" janvier 2021 et le 30 octobre 2024. lls seront donc analysés au
regard des textes applicables pendant cette période.

Les 7° et 8° de l'article L. 541-8-1 du CMF, dans leur rédaction en vigueur au 3 janvier 2018, non modifiée depuis,
disposent : « Les conseillers en investissements financiers doivent : [...] / 7° Lorsqu'ils informent leurs clients que
le conseil mentionné au 1° du | de I'article L. 541-1 est fourni de maniére indépendante : / a) Evaluer un éventail
suffisant d'instruments financiers disponibles sur le marché qui sont suffisamment diversifiés quant a leur type et a
leurs émetteurs ou a leurs fournisseurs pour garantir que les objectifs d'investissement de leurs clients puissent
étre atteints de maniére appropriée, et ne doivent pas se limiter aux instruments financiers émis ou fournis par des
entités ayant des liens étroits avec eux-mémes ou d'autres entités avec lesquelles ils ont des relations juridiques
ou économiques telles que des relations contractuelles si étroites qu'elles présentent le risque de nuire a
l'indépendance du conseil fourni ; / b) Ne pas accepter, sauf a les restituer intégralement a leurs clients, des
rémunérations, commissions ou autres avantages monétaires ou non monétaires en rapport avec la fourniture du
service aux clients, versés ou fournis par un tiers ou par une personne agissant pour le compte d'un tiers. Les
avantages non monétaires mineurs qui sont susceptibles d'améliorer la qualité du service fourni a un client et dont
l'importance et la nature sont telles qu'ils ne peuvent pas étre considérés comme empéchant le respect par les
conseillers en investissements financiers de leur devoir d'agir au mieux des intéréts de leurs clients, sont clairement
divulgués et ne sont pas soumis aux exigences du présent 7° ; / 8° Veiller a ce que toutes les informations, y
compris les communications a caractere promotionnel, adressées a leurs clients, notamment leurs clients
potentiels, présentent un contenu exact, clair et non trompeur. Les communications a caractere promotionnel sont
clairement identifiables en tant que telles ; ».
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L’article 325-5 du RG AMF, dans sa rédaction en vigueur du 8 juin 2018 au 31 décembre 2022, non modifiée depuis
sur ce point, dispose : « Lors de l'entrée en relation avec un nouveau client, le conseiller en investissements
financiers lui remet un document comportant les mentions suivantes : [...] / 4° Si le conseiller en investissements
financiers est susceptible de fournir des conseils en investissement de maniére indépendante, non indépendante,
ou une combinaison de ces deux types de conseils. Cette indication est accompagnée d'une explication sur la
portée de ces types de conseils, notamment sur la rémunération du conseiller en investissements financiers.
Lorsque des conseils sont susceptibles d'étre proposés ou donnés au méme client tant de maniére indépendante
que non indépendante, le conseiller en investissements financiers explique la portée des deux services pour
permettre aux investisseurs de les distinguer, et ne se présente pas comme un conseiller en investissements
indépendant pour l'activité dans son ensemble ; ».

L’article 325-6 du RG AMF, dans sa rédaction au 8 juin 2018, non modifiée depuis, dispose : « Avant de formuler
un conseil, le conseiller en investissements financiers soumet a son client une lettre de mission, rédigée en double
exemplaire et signée par les deux parties. La lettre de mission comporte notamment les indications suivantes : [...]
| 5° Lorsqu'il fournit le service mentionné au 1° du | de I'article L. 541-1 du code monétaire et financier, le conseiller
en investissements financiers indique également au client : - si le conseil en investissement est fourni de maniere
indépendante ou non indépendante. Afin de préciser au client la portée du service, il est fait référence au document
mentionné a l'article 325-5; [...] ».

1.4. Examen du grief

Les dossiers de onze clients investisseurs de Financiere Fonds Privés sélectionnés par la mission de contrdle ne
contiennent aucun document d’entrée en relation ou lettre de mission. Financiére Fonds Privés a toutefois indiqué
aux controleurs qu’elle avait systématiquement fourni a ses clients une plaquette de présentation et un « contrat
de conseil en investissements financiers ». L’analyse du contenu de ces deux documents révele I'existence de
mentions portant sur la nature indépendante des conseils fournis par Financiére Fonds Privés, a I'exception des
« contrats de conseil en investissements financiers » relatifs a cing clients de I'échantillon (M. [...], M. [...], M. [...],
M. [...]et M. [...]). Or, les éléments du dossier, tels que la note d’activité de FFP (2022-2024) et le document intitulé
« Financiére Fonds Privés — Explication ventilation chiffre d’affaires », établissent que, pour les exercices 2021 a
2024, plus de 80 % de la rémunération de Financiére Fonds Privés provenait des émetteurs dont elle conseillait les
titres a ses clients.

Il résulte de ce qui précéde que les conseils délivrés par Financiére Fonds Privés a ses clients n’étaient pas
indépendants et que I'information contenue dans les plaquettes de présentation et les « contrats de conseil en
investissements financiers » était, pour nombre d’entre eux, inexacte et trompeuse.

Les circonstances invoquées par les personnes mises en cause tenant a I'information des investisseurs relative
aux modalités de la rémunération percue par Financiére Fonds Privés en raison des éléments contenus au sein
des mémorandums d’information et des stipulations contractuelles portant sur sa double activité et sur I'indexation
de sa rémunération au montant des fonds levés ne justifient pas la nature inexacte et trompeuse des mentions liées
a l'indépendance des conseils délivrés par Financiere Fonds Privés.

Par ailleurs, les mesures de remédiation prises par Financiére Fonds Privés sont sans incidence sur I'analyse de
la caractérisation du manquement.

Des lors, le manquement aux dispositions du 8° de I'article L. 541-8-1 du CMF ainsi que du 4° de I'article 325-5 et
du 5° de l'article 325-6 du RG AMF, entre le 1°" janvier 2021 et le 30 octobre 2024, est caractérisé.

De plus, Financiere Fonds Privés a pergu une rémunération de la part des émetteurs alors qu’elle a informé ses
clients de la nature indépendante des conseils qu’elle délivrait, sans pour autant qu’il ressorte du dossier qu’elle
aurait restitué cette rémunération a ses clients, conformément au b) du 7° précité de l'article L. 541-8-1 du CMF.

Le manquement aux dispositions du 7° de l'article L. 541-8-1 du CMF est donc également caractérisé, entre le
1" janvier 2021 et le 30 octobre 2024.
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2. Sur le grief relatif a 'absence de remise de déclaration d’adéquation

2.1. Notifications de griefs

Les notifications de griefs reprochent a Financiere Fonds Privés de ne pas avoir remis aux onze clients de
I’échantillon sélectionné par les contrbleurs, entre le 1°" janvier 2021 et le 30 octobre 2024, une déclaration
d’adéquation avant I'opération d’investissement formalisant le conseil en investissement et justifiant les différentes
propositions émises au regard de leur expérience en matiéere financiere, de leur situation pécuniaire et de leurs
objectifs d’investissement, en méconnaissance des dispositions du 9° de larticle L. 541-8-1 du CMF et du
| de l'article 325-17 du RG AMF.

Elles exposent que Financiere Fonds Privés a transmis a ces onze clients un rapport d’adéquation apres leur
décision d’'investissement qui ne contenait aucune motivation des conseils fournis au regard de leur profil. Seul un
« contrat de conseil en investissements financiers » leur avait été remis avant I'opération, dont le contenu,
standardisé, se limitait a constater la compatibilité du projet d’investissement sans motiver 'adéquation de I'offre
au regard du profil des clients, ni détailler de maniere précise les caractéristiques de celle-ci.

Elles ajoutent que I'association professionnelle « CNCEF Patrimoine » avait relevé I'absence de remise de
déclaration d’adéquation par Financiére Fonds Privés lors du contréle de son activité en 2020.

2.2. Observations des personnes mises en cause

Les personnes mises en cause concédent que Financiére Fonds Privés n’a pas remis a ses clients de déclaration
d’adéquation avant leur décision d’investissement, tout en faisant valoir que la documentation qui leur était
préalablement transmise permettait d’atteindre les objectifs assignés a celle-ci.

Elles exposent que le formalisme de la déclaration d’adéquation imposé par la directive 2014/65/UE du Parlement
européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant la directive
2002/92/CE et la directive 2011/61/UE (directive MIF 2) n’existait pas lorsque Financiére Fonds Privés a débuté
son activité en 2008. Elles ajoutent que l'adéquation des investissements était garantie en raison de la
connaissance par Financiére Fonds Privés de sa clientéle, des profils qui la composaient et de ses objectifs
d’investissement. Elles indiquent que les investisseurs se dirigeaient vers Financiére Fonds Privés pour bénéficier
de son offre unique d’investissement en direct dans les entreprises non cotées, ce qui ressort de leur réponse a la
mission de contréle ainsi que de la synthése du controle de I'adéquation opérée par elle. Elles soutiennent
également que Financiére Fonds Privés ne pouvait formaliser différentes propositions de conseil dés lors que I'offre
unique d’investissement proposée comportait des risques et des avantages similaires.

Les personnes mises en cause soutiennent en outre que les informations contenues dans les « contrats de conseil
en investissements financiers », les plaquettes de présentation, les « feasers » (que l'on peut traduire par
« documents d’appel », voire « accroches ») et mémorandums ainsi que dans les questionnaires de connaissance
du client permettaient de garantir I'adéquation de I'investissement avec le profil des clients. Elles réfutent la nature
standardisée des « contrats de conseil en investissements financiers » tout en reconnaissant que ceux-ci et les
plaquettes de présentation ne peuvent s’assimiler a une déclaration d’adéquation au sens de la reglementation.
Selon elles, la remise des rapports d’adéquation postérieurement a l'opération confirmait 'adéquation de
l'investissement.

Les personnes mises en cause soutiennent qu’il était Iégitime de ne pas formaliser une nouvelle déclaration
d’adéquation au regard des conclusions de I'association professionnelle « CNCEF Patrimoine » qui, malgré le
constat d’absence de déclaration d’adéquation, a considéré que I'adéquation était vérifiée au sein du processus de
Financiére Fonds Privés.

Enfin, les personnes mises en cause ont procédé a des mesures de remédiation ayant consisté en la création d’'un
modele de déclaration d’adéquation conforme aux exigences des dispositions applicables.
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2.3. Textes applicables

Les faits reprochés se sont déroulés entre le 1°" janvier 2021 et le 30 octobre 2024. lls seront donc analysés au
regard des textes applicables pendant cette période.

L’article L. 541-8-1 du CMF, dans sa rédaction en vigueur au 3 janvier 2018, non modifiée depuis, dispose : « Les
conseillers en investissements financiers doivent : [...] / 9° Formaliser le conseil mentionné au | de I'article L. 541-1
dans une déclaration d'adéquation écrite justifiant les différentes propositions, leurs avantages et les risques
qu'elles comportent en fonction de l'expérience de leurs clients en matiere d'investissement, de leur situation
financiere et de leurs objectifs d'investissement ; ».

L’article 325-17 du RG AMF, dans sa rédaction en vigueur du 8 juin 2018 au 31 décembre 2022, dispose :
« I. - Lorsque le conseiller en investissements financiers fournit un conseil, la déclaration d'adéquation mentionnée
au 9° de larticle L. 541-8-1 du code monétaire et financier explique pourquoi la recommandation formulée est
adaptée au client, y compris la fagon dont elle est conforme aux objectifs et a la situation particuliere du client en
ce qui concerne la durée d'investissement requise, les connaissances et I'expérience du client ainsi que I'attitude
du client a I'égard du risque et sa capacité de perte. [...] ».

L’article 325-17 du RG AMF, dans sa rédaction en vigueur au 1¢" janvier 2023, non modifiée depuis, dispose :
« I. - Lorsque le conseiller en investissements financiers fournit un conseil, la déclaration d'adéquation mentionnée
au 9° de larticle L. 541-8-1 du code monétaire et financier explique pourquoi la recommandation formulée est
adaptée au client, notamment en quoi elle correspond a ses objectifs d'investissement, a sa situation particuliere
du point de vue de la durée d'investissement requise, a ses connaissances, a son expérience, a son attitude a
I'égard du risque, a sa capacité a supporter des pertes et a ses préférences en matiere de durabilité. [...] ».

Les dispositions plus récentes de ce texte n'apparaissent pas moins sévéres que dans leur version antérieure. Il
n’y a donc pas lieu d’en faire une application rétroactive.

24. Examen du grief

Il ressort des éléments du dossier que Financiére Fonds Privés n’a remis aucune déclaration d’adéquation aux
onze clients de I'échantillon. Seuls leur ont été remis par le CIF un « contrat de conseil en investissements
financiers » avant leur souscription ainsi qu’un rapport d’adéquation aprés la réalisation de I'opération.

En premier lieu, 'analyse des termes des « contrats de conseil en investissements financiers » révele I'absence de
toute mention relative a 'adéquation éventuelle des opérations a venir au profil des clients ou aux conditions d’'une
telle adéquation, non plus qu’a la justification de la conformité du conseil en investissement a leurs objectifs et leur
situation personnelle. Si 'article 2.2.e. de ces contrats indique toutefois que « S’il apparait a FFP que le projet
d’investissement du Client dans I'entreprise choisie répond aux conditions de I'offre de I'entreprise considérée et
aux objectifs d’investissement du Client, FFP adressera au client un rapport de conseil d’investissement. », les
éléments du dossier n’établissent pas que Financiere Fonds Privés aurait remis a ses clients de tels rapports.
Alinverse de ce que soutiennent les personnes mises en cause, les stipulations contractuelles portant sur la
limitation des investissements dans les entreprises non cotées sont insuffisantes pour vérifier 'adéquation au
regard des dispositions applicables. Il s’en infére que les « contrats de conseil en investissements financiers » ne
peuvent étre qualifiés de déclarations d’adéquation au sens des dispositions précitées.

En deuxiéme lieu, les termes du rapport d’adéquation indiquent que : « L’examen de votre situation patrimoniale et
de vos connaissances financiéres et juridiques nous a permis d’accepter la mission de Conseil en Investissements
Financiers que vous avez bien voulue nous confier. Le cadre de notre intervention, a ce titre, a fait I'objet de la
signature d’une lettre de mission. [...] Nous avons le plaisir de vous confirmer que votre projet d’investissement est
compatible avec la situation patrimoniale et les objectifs de placement que vous nous avez communiquez ». Il s’'en
infere que le rapport d’adéquation remis ex post ne recele aucun élément afférent a 'adéquation de I'investissement
— au demeurant déja réalisé — avec le profil de chaque client, de sorte qu’il ne peut étre qualifié de déclaration
d’adéquation au sens des dispositions applicables.
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Les conclusions de I'association professionnelle « CNCEF Patrimoine » n’ont pas d’'impact sur I'appréciation des
faits par la commission des sanctions.

La circonstance que Financiere Fonds Privés a pris des mesures de remédiation est sans incidence sur I'analyse
de la caractérisation du manquement.

Dés lors, le manquement aux dispositions du 9° de l'article L. 541-8-1 du CMF et du | de I'article 325-17 du RG AMF,
entre le 1°" janvier 2021 et le 30 octobre 2024, est caractérisé.

3. Sur le grief relatif a I'absence d’information précontractuelle sur les colits, les frais et les
rémunérations liées a l'investissement et aux apporteurs d’affaires

3.1. Notifications de griefs

Les notifications de griefs reprochent a Financiére Fonds Privés de ne pas avoir fourni, entre le 1¢" janvier 2021 et
le 30 octobre 2024, une information précontractuelle sur les colts, frais et rémunérations liés a l'investissement
conseillé aux onze investisseurs de I'échantillon, en méconnaissance des dispositions des 5° et 11° de I'article
L. 541-8-1 du CMF et des I, VI et VIII de I'article 325-14 du RG AMF. Elles reprochent également au CIF, sur la
méme période, de ne pas avoir transmis a dix des onze investisseurs de I'échantillon une information sur la
rémunération versée a ses partenaires apporteurs d’affaires, en méconnaissance des dispositions de l'article
325-16 du RG AMF.

Les notifications de griefs indiquent que I'analyse de I'information précontractuelle relative aux codts, frais et
rémunérations liés a l'investissement conseillé a uniquement porté sur les « contrats de conseil en investissements
financiers » en ce que ce sont les seuls documents transmis par Financiére Fonds Privés aux clients avant leur
décision d’'investissement.

Elles exposent, au regard des stipulations contractuelles relatives a la rémunération de Financiére Fonds Privés
versée par les émetteurs et les investisseurs, que I'information précontractuelle indique un montant maximal de
frais sans ajuster I'information fournie a I'opération conseillée, n'agrége pas les éléments de frais liés au service
fourni par le CIF avec les frais liés a I'opération, n'est exprimée ni en montant absolu ni en pourcentage de
linvestissement, et n’inclut pas dillustration présentant I'effet cumulatif des colts sur le rendement. Les
notifications de griefs en déduisent que les onze clients de I'échantillon n’ont bénéficié d’aucune information
précontractuelle individualisée et conforme aux dispositions applicables.

S’agissant de l'information précontractuelle relative a la rémunération versée par Financiére Fonds Privés a ses
partenaires apporteurs d’affaires, les notifications de griefs font valoir que les « contrats de conseil en
investissements financiers » ou tout autre document ne comportent pas de mention afférente a une telle
rémunération. Les notifications de griefs ajoutent qu’aucune piéce probante n’est apportée par
Financiére Fonds Privés établissant l'information des clients par les contrats de partenariat signés avec ses
partenaires sur leur rémunération. Elles ajoutent que, si selon Financiere Fonds Privés, cette information était
fournie par le partenaire dans le cadre de sa relation avec le client, aucun document ne précise une telle information
et que les contrats de partenariat conclus entre le CIF et ses partenaires n’étaient pas transmis aux clients. Elles
indiquent qu’en tout état de cause l'information fournie par les partenaires n’aurait pas exonéré le CIF de sa propre
obligation d’information vis-a-vis des clients.

3.2. Observations des personnes mises en cause

Les personnes mises en cause exposent que les investisseurs étaient préalablement informés de la structure de
rémunération de Financiére Fonds Privés par les « contrats de conseil en investissements financiers ». Elles
indiquent par ailleurs qu'un pouvoir était signé par les investisseurs avant I'opération aux termes duquel ils
reconnaissaient bénéficier de cette information. De plus, elles avancent que le montant investi par les clients ainsi
que le montant global des fonds levés auprés des investisseurs sont indéterminés au stade précontractuel, a l'instar
de la rémunération de Financiére Fonds Privés lorsqu’elle est liée au montant de la plus-value brute réalisée par le
client.
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De plus, les personnes mises en cause réfutent le grief portant sur l'information précontractuelle liée a la
rémunération des apporteurs d’affaires, celles-ci faisant valoir que cette information est délivrée aux investisseurs
lors d’échanges avec Financiére Fonds Privés. Si elles admettent le défaut de tracgabilité de ces échanges, elles
soutiennent que les relevés du contrdle de I'adéquation réalisés par Financiére Fonds Privés attestent toutefois de
leur existence. En outre, elles mentionnent que cette information est octroyée par Financieére Fonds Privés aux
investisseurs lors de la mise en relation, ce que lui imposent les termes du contrat d’apporteurs d’affaires conclu
notamment avec le plus important de ses partenaires.

Les personnes mises en cause soutiennent avoir procédé a des mesures de remédiation ayant consisté a indiquer
les informations relatives aux codts, frais et rémunérations liées aux opérations au sein des modéles de lettre de
mission et de déclaration d’adéquation.

3.3. Textes applicables

Les faits reprochés se sont déroulés entre le 1°" janvier 2021 et le 30 octobre 2024. lls seront donc analysés au
regard des textes applicables pendant cette période.

Les 5° et 11° de l'article L. 541-8-1 du CMF, dans leur rédaction en vigueur au 3 janvier 2018, non modifiée depuis,
disposent : « Les conseillers en investissements financiers doivent : [...] / 5° Communiquer en temps utile aux
clients des informations appropriées en ce qui concerne le conseiller en investissements financiers et ses services,
le cas échéant la nature juridique et I'étendue des relations entretenues avec les établissements promoteurs de
produits mentionnés au 1° de l'article L. 341-3, les informations utiles a la prise de décision par ces clients ainsi
que celles concernant les modalités de leur rémunération, notamment la tarification de leurs prestations ; [...] /
11° Lorsqu'ils fournissent un conseil mentionné au 1° ou 3° du | de l'article L. 541-1, rendre compte a leurs clients,
sur un support durable, des services fournis a ceux-ci. Le compte rendu inclut, lorsqu'il y a lieu, les colits liés aux
services fournis pour le compte du client. Le compte rendu inclut également des communications périodiques aux
clients en fonction du type et de la complexité des instruments financiers concernés ainsi que de la nature du
service fourni aux clients ».

Les I, VI et VIII de l'article 325-14 du RG AMF, dans leur rédaction en vigueur au 8 février 2020, non modifiée
depuis, disposent : « II. - En ce qui concerne la divulgation a priori et a posteriori aux clients d'informations relatives
aux codts et frais, les conseillers en investissements financiers agréegent les sommes suivantes : / 1. L'ensemble
des colts et frais liés facturés par le conseiller en investissements financiers ou d'autres parties lorsque le client a
été adressé a ces autres parties, pour le ou les services d'investissement et/ou des services connexes fournis au
client ; et/ 2. L'ensemble des colts et frais liés associés a la production et a la gestion des instruments financiers.
Les frais mentionnés aux points 1° et 2° sont répertoriés a I'annexe Il du reglement délégué (UE) 2017/565 de la
Commission du 25 avril 2016. / Aux fins du point 1°, les paiements provenant de tiers regus par le conseiller en
investissements financiers en rapport avec la prestation de conseil fournie a un client sont présentés séparément,
et les codts et frais agrégés sont cumulés et exprimés en montant absolu et en pourcentage. [...]. / VI. Lorsqu'il
calcule les colits et frais sur une base a priori, le conseiller en investissements financiers se fonde sur les codts
réellement supportés pour déterminer les colits et frais attendus. Lorsque les colts réels ne sont pas disponibles,
le conseiller en investissements financiers en effectue une estimation raisonnable. Le conseiller en investissements
financiers examine les hypotheéses envisagées a priori en fonction de I'expérience déterminée a posteriori et ajuste
ces hypotheses, si nécessaire. [...] / VIII. - Le conseiller en investissements financiers fournit a ses clients une
illustration présentant l'effet cumulatif des colts sur le rendement lorsqu'il fournit une prestation de conseil. Une
telle illustration est communiquée sur une base a priori et sur une base a posteriori. Le conseiller en investissements
financiers veille a ce que l'illustration respecte les exigences suivantes : /1. L'illustration montre l'effet de I'ensemble
des colits et frais sur le rendement de l'investissement ; / 2. L'illustration montre tout pic ou toute fluctuation attendu
des colits ; et/ 3. L'illustration s'accompagne d'une description de l'illustration ».

L’article 325-16 du RG AMF, dans sa rédaction en vigueur au 8 juin 2018, non modifiée depuis, dispose : « I. —[...]
Le client est clairement informé de I'existence, de la nature et du montant du paiement ou de I'avantage mentionné
au premier alinéa ou, lorsque ce montant ne peut pas étre établi, de son mode de calcul, d'une maniére compléte,
exacte et compréhensible avant que la prestation concernée ne lui soit fournie. Le cas échéant, le conseiller en
investissements financiers informe également le client sur les mécanismes de transfert au client de la rémunération,
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de la commission et de I'avantage monétaire ou non monétaire regus en liaison avec la fourniture de la prestation.

[...]».

3.4. Examen du grief

En premier lieu, il ressort de I'analyse des articles 2.3 et 5 des « contrats de conseil en investissements financiers »
que ceux-ci n’indiquent pas les colts liés aux services fournis pour chaque client et ne présentent pas de maniére
agrégée I'ensemble des colts facturés par Financiére Fonds Privés ou par d’autres parties. De plus, les colts et
frais ne sont pas exprimés en montant absolu et en pourcentage et aucune illustration n'a été réalisée par
Financiére Fonds Privés présentant I'effet cumulatif des codts et frais sur le rendement. Financiere Fonds Privés
n’a pas non plus procédé a une estimation raisonnable en examinant les différentes hypotheéses envisagées et en
les ajustant a I'opération.

Il résulte de ce qui précéde que Financiére Fonds Privés n’a pas communiqué aux clients de I'’échantillon une
information conforme sur la rémunération, les codts et les frais relatifs a I'investissement.

La circonstance que Financiére Fonds Privés a pris des mesures de remédiation est sans incidence sur 'analyse
de la caractérisation du manquement.

Le manquement aux dispositions des 5° et 11° de I'article L. 541-8-1 du CMF et des II, VI et VIII de l'article 325-14
du RG AMF, entre le 1" janvier 2021 et le 31 octobre 2024, est donc caractérisé.

En second lieu, I'analyse des stipulations contractuelles, pour dix des onze clients de I'’échantillon en cause, n’établit
pas I'existence de mentions relatives a la rémunération des partenaires par Financiére Fonds Privés. Aucun autre
élément du dossier n’atteste de I'information des clients concernant la rémunération versée par Financiére Fonds
Privés a ses partenaires. A cet égard, contrairement & ce que soutiennent les personnes mises en cause, les
relevés de contrble de I'adéquation n’établissent pas la réalité de la transmission de ces informations au regard de
I'absence de toute mention y afférente.

Il résulte de ce qui précéde que Financiére Fonds Privés n'a pas communiqué aux clients de I'échantillon
d’informations portant sur la rémunération de partenaires.

Dés lors, le manquement aux dispositions de l'article 325-16 du RG AMF, entre le 1° janvier 2021 et le
30 octobre 2024, est caractérisé.

1. Sur 'imputabilité des manquements a M. Deléglise et M. de Chambure

1. Notifications de griefs

Les notifications de griefs adressées a M. Deléglise et M. de Chambure indiquent que les différents griefs notifiés
a Financiére Fonds Privés pourraient leur étre imputés a titre personnel en leurs qualités respectives de président
et de directeur général, sur le fondement du b) du Il de larticle L. 621-15 du CMF, auquel renvoie l'article
L. 621-17 du méme code, ainsi que de I'article 325-27 du RG AMF.

2. Observations des personnes mises en cause
M. Deléglise et M. de Chambure ont indiqué dans leurs observations communes qu’ils reprenaient a leur compte

les observations déposées par Financiére Fonds Privés en réponse aux notifications de griefs et qu'ils sollicitaient
leur mise hors de cause ou la dispense de toute sanction du chef des griefs qui leur ont été notifiés.

3. Textes applicables

Les faits reprochés & M. Deléglise et M. de Chambure a raison des manquements de Financiére Fonds Privés se
sont déroulés entre le 1°" janvier 2021 et le 30 octobre 2024.
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L’alinéa 1 de l'article L. 621-17 du CMF, dans sa rédaction en vigueur a compter du 11 décembre 2016, non
modifiée sur ce point dans un sens moins sévere, dispose : « Tout manquement par les conseillers en
investissements financiers définis a l'article L. 541-1 ou par les conseillers en investissements participatifs
mentionnés a l'article L. 547-1 aux lois, reglements et obligations professionnelles les concernant est passible des
sanctions prononcées par la commission des sanctions selon les modalités prévues aux I, a et b du Il et lll bis a V
de l'article L. 621-15 ».

Le b) du lll de l'article L. 621-15 du méme code, dans sa rédaction en vigueur depuis le 23 octobre 2019, non
modifiée sur ce point dans un sens moins sévére, énumere les sanctions applicables aux « personnes physiques
placées sous l'autorité ou agissant pour le compte de I'une des personnes mentionnées aux 1°a 8°[...] du Il de
l'article L. 621-9 au titre de tout manquement a leurs obligations professionnelles définies par les reglements
européens, les lois, reglements et regles professionnelles approuvées par I'Autorité des marchés financiers en
vigueur, [...] ».

L’article 325-27 du RG AMF, dans sa rédaction en vigueur depuis le 8 juin 2018, non modifiée depuis, dispose :
« Lorsque le conseiller en investissements financiers est une personne morale, les personnes physiques ayant le
pouvoir de gérer ou d’administrer ladite personne morale s’assurent qu’elle se conforme aux lois, reglements et
obligations professionnelles le concernant ».

4. Examen de l'imputabilité

Il résulte des dispositions citées ci-dessus que la commission peut, aprés avoir constaté des manquements commis
par une société, imputer les mémes manquements a son dirigeant, en cette qualité, dés lors que ce dernier ne fait
pas valoir de circonstances particulieres qui auraient fait obstacle a ce qu'il exergat ses responsabilités et sans
qgu’importe qu’il n'ait pas pris part personnellement a la commission des manquements.

En I'espece, a I'’époque des faits, M. Deléglise était président de Financiére Fonds Privés et M. de Chambure en
était son directeur général.

Ni M. Deléglise ni M. de Chambure ne font valoir de circonstances particuliéres susceptibles d’avoir fait obstacle a
I'exercice de leurs responsabilités.

Il en résulte que 'ensemble des manquements de Financiére Fonds Privés sont imputables a M. Deléglise et
M. de Chambure pendant toute la période en cause, soit entre le 1¢" janvier 2021 et le 30 octobre 2024.

SANCTIONS ET PUBLICATION

1. Sur les sanctions

Au cours de la période courant du 1¢" janvier 2021 au 30 octobre 2024, Financiére Fonds Privés a commis quatre
manquements concernant, premiérement, la fourniture du service de placement non garanti par un CIF,
deuxiemement, la perception d’une rémunération en rapport avec la fourniture du service aux clients de la part de
tiers alors qu’elle déclarait fournir des conseils indépendants ainsi que la transmission d‘informations inexactes et
trompeuses sur I'indépendance de ses conseils, troisiemement, 'absence de remise de déclaration d’adéquation
préalablement a l'opération d’investissement et, quatriemement, I'absence de fourniture d’'une information
précontractuelle sur les colts, frais et rémunérations liés a I'investissement ainsi que sur la rémunération versée a
ses partenaires apporteurs d’affaires.

Le premier alinéa de l'article L. 621-17 du CMF, dans sa rédaction en vigueur a compter du 11 décembre 2016,
non modifiée sur ce point depuis dans un sens moins séveére, dispose : « Tout manquement par les conseillers en
investissements financiers définis a l'article L. 541-1 ou par les conseillers en investissements participatifs
mentionnés a l'article L. 547-1 aux lois, reglements et obligations professionnelles les concernant est passible des
sanctions prononcées par la commission des sanctions selon les modalités prévues aux I, a et b du Il et lll bis a V
de l'article L. 621-15 ».
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Le Il de l'article L. 621-15 du méme code, dans sa rédaction en vigueur depuis le 23 octobre 2019, non modifiée
depuis sur ces points, dispose : « lll. — Les sanctions applicables sont : / a) Pour les personnes mentionnées aux
1°a8°[...]dull de l'article L. 621-9, I'avertissement, le blame, l'interdiction a titre temporaire ou définitif de I'exercice
de tout ou partie des services fournis, la radiation du registre mentionné a l'article L. 546-1 ; la commission des
sanctions peut prononcer soit a la place, soit en sus de ces sanctions une sanction pécuniaire dont le montant ne
peut étre supérieur a 100 millions d'euros ou au décuple du montant de l'avantage retiré du manquement si
celui-ci peut étre déterminé ; les sommes sont versées au fonds de garantie auquel est affiliée la personne
sanctionnée ou, a défaut, au Trésor public ; / b) Pour les personnes physiques placées sous l'autorité ou agissant
pour le compte de I'une des personnes mentionnées aux 1° a 8°[...] du Il de l'article L. 621-9, ou exergant des
fonctions dirigeantes, au sens de l'article L. 5633-25, au sein de I'une de ces personnes, I'avertissement, le blame,
le retrait temporaire ou définitif de la carte professionnelle, l'interdiction temporaire de négocier pour leur compte
propre, l'interdiction a titre temporaire ou définitif de I'exercice de tout ou partie des activités ou de l'exercice des
fonctions de gestion au sein d'une personne mentionnée aux 1° a 8°, [...] du Il de I'article L. 621-9. La commission
des sanctions peut prononcer soit a la place, soit en sus de ces sanctions une sanction pécuniaire dont le montant
ne peut étre supérieur a 15 millions d'euros ou au décuple du montant de 'avantage retiré du manquement si ce
montant peut étre déterminé, en cas de pratiques mentionnées au Il du présent article. Les sommes sont versées
au fonds de garantie auquel est affiliée la personne morale sous I'autorité ou pour le compte de qui agit la personne
sanctionnée ou, a défaut, au Trésor public [...] ; ».

Il en résulte que Financiére Fonds Privés encourt 'une des sanctions disciplinaires mentionnées au 1l a) précité
et, en sus ou a la place, une sanction pécuniaire dont le montant ne peut étre supérieur a 100 millions d’euros ou
au décuple du montant de I'avantage retiré du manquement si celui-ci peut étre déterminé.

Il résulte également de ce qui précéde que M. Deléglise et M. de Chambure encourent chacun I'une des sanctions
disciplinaires mentionnées au b) du Il précité et, en sus ou a la place, une sanction pécuniaire dont le montant ne
peut étre supérieur a 15 millions d’euros ou au décuple du montant de I'avantage retiré du manquement si ce
montant ne peut étre déterminé.

Le Il ter de larticle L. 621-15 du CMF, dans sa rédaction en vigueur entre le 23 octobre 2019 et le
30 décembre 2024, repris sans modification au Ill quater du méme article depuis, définit comme suit les critéres a
prendre en compte pour déterminer la sanction : « Dans la mise en ceuvre des sanctions mentionnées aux Ill [...],
il est tenu compte notamment : / - de la gravité et de la durée du manquement ; / - de la qualité et du degré
d’implication de la personne en cause ; / - de la situation et de la capacité financiéres de la personne en cause, au
vu notamment de son patrimoine et, s’agissant d’une personne physique de ses revenus annuels, s’agissant d’une
personne morale de son chiffre d’affaires total ; / - de I'importance soit des gains ou avantages obtenus, soit des
pertes ou colits évités par la personne en cause, dans la mesure ou ils peuvent étre déterminés ; / - des pertes
subies par des tiers du fait du manquement, dans la mesure ou elles peuvent étre déterminées ; / - du degré de
coopération avec I’Autorité des marchés financiers dont a fait preuve la personne en cause, sans préjudice de la
nécessité de veiller a la restitution de l'avantage retiré par cette personne ; / - des manquements commis
précédemment par la personne en cause ; /- de toute circonstance propre a la personne en cause, notamment des
mesures prises par elle pour remédier aux dysfonctionnements constatés, provoqués par le manquement qui lui
est imputable et le cas échéant pour réparer les préjudices causés aux tiers, ainsi que pour éviter toute réitération
du manquement ».

1.1. Sur le nombre, la durée et la gravité des manquements

Les manquements de Financiere Fonds Privés a ses obligations professionnelles sont multiples et s’étendent sur
une période de prés de quatre ans.

lls portent sur I'exercice par Financiére Fonds Privés d'une activité non autorisée et des carences concernant des
obligations essentielles incombant aux CIF en matiére d’indépendance des conseils, de déclarations d’adéquation
et d’'information précontractuelle sur les codts, frais et rémunérations liées a l'investissement et aux partenaires.

Il convient cependant de relever que le contrdle de Financiére Fonds Privés par « CNCEF Patrimoine » a conduit
aux conclusions mentionnées au point 39, que les textes qui lui sont applicables ne prennent pas en compte la
spécificité de sa situation s’agissant de ses clients investisseurs, tous intéressés par des investissements dans des



120.

121.

122.

123.

124.

125.

126.

127.

128.

-20-

AUTORITE
DES MARCHES
FINANCIERS

instruments financiers émis par des sociétés non cotées et appelés a se prononcer opération par opération sur les
investissements proposeés. Il y a aussi lieu de relever qu’il n’est pas établi ni méme allégué que les mis en cause
n’auraient pas agi de bonne foi.

Il y a également lieu de relever que les circonstances relevées par les notifications de griefs, mentionnées au point
10, tenant a I'absence d’identification de conflits d’intéréts avérés par le registre dédié renforcent la gravité du
manquement relatif a I'exercice non autorisé du service de placement non garanti. Il doit toutefois étre précisé que
ces circonstances relévent uniguement d’éléments contextuels qui n’'intégrent pas le périmétre des griefs notifiés a
Financiére Fonds Privés.

Il résulte de ce qui précéde que les manquements énumérés au point 118 revétent une certaine gravite.
1.2 Sur la qualité et le degré d’implication des personnes mises en cause

M. Deléglise et M. de Chambure ont été impliqués dans la commission des manquements par
Financiére Fonds Privés. A cet égard, ils sont intervenus de maniére active dans la fourniture du placement non
garanti a travers I'envoi de nombreux courriels a des clients, partenaires de Financiére Fonds Privés ou prospects
afin de rechercher de nouveaux souscripteurs pour le compte d’émetteurs. lls ont également été directement en
contact avec les clients dans le cadre des autres manquements retenus.

1.3. Sur les pertes subies par des tiers du fait des manquements

Il n’est pas établi par les éléments du dossier ni méme allégué que des tiers ont subi un préjudice en lien avec les
manquements établis.

1.4. Sur les mesures de remédiation et autres circonstances propres aux personnes mises en
cause

Les personnes mises en cause indiquent avoir mis en ceuvre des mesures de remédiation en fournissant a cet
égard des éléments justificatifs.

En premier lieu, s’agissant du manquement relatif au caractére non indépendant du conseil fourni, il ressort des
éléments fournis par les personnes mises en cause que la mention « indépendant » a été supprimée des « contrats
de conseil en investissements financiers » ainsi que des plaquettes de présentation. De plus, les personnes mises
en cause ont procédé a I'actualisation de la documentation transmise aux clients a travers I'ajout des termes « de
maniére non-indépendante » au sein des modeles de document d’entrée en relation et de lettre de mission ainsi
gu’au sujet des honoraires de conseils facturés aux émetteurs.

En deuxiéme lieu, s’agissant du manquement relatif au défaut de déclaration d’adéquation, il ressort des éléments
fournis par les personnes mises en cause qu’un modéle de déclaration d’adéquation a été créé conformément aux
dispositions applicables.

En troisieme lieu, s’agissant du manquement relatif & linformation portant sur les rémunérations liées a
l'investissement conseillé et aux partenaires, il ressort des éléments fournis par les personnes mises en cause que
des mentions complémentaires relatives aux codts, frais et rémunérations afférents aux opérations ont été ajoutées
au sein des modéles de lettre de mission et de déclaration d’adéquation. De plus, une simulation des colts et frais
et I'effet cumulatif des colts sur le rendement figure désormais en annexe du modéle de déclaration d’adéquation.
Par ailleurs, les éléments de frais liés aux services fournis sont agrégés avec ceux liés a I'opération et sont
également exprimés en montant absolu et en pourcentage.

1.5. Sur la situation et la capacité financiéres des personnes mises en cause

Financiére Fonds Privés a réalisé un chiffre d’affaires de 1 789 366 euros avec un résultat net de 17 364 euros
pour I'exercice clos au 30 septembre 2025. Sur I'exercice précédent, elle avait réalisé un chiffre d’affaires de
1 902 859 euros et un résultat net de 23 812 euros. Les éléments prévisionnels fournis par Financiére Fonds Privés
au cours de l'instruction indiquaient pour I'exercice a cléturer en 2026 un chiffre d’affaires de 1 136 017 euros et un
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résultat net de - 69 220 euros. Il a été indiqué a I'audience que les prévisions pour cet exercice s’élévent désormais
a 986 000 euros pour le chiffre d’affaires et — 276 000 euros pour le résultat net, sans toutefois fournir de justificatif.

M. Deléglise est a la retraite depuis 2023. Lors de son audition par le rapporteur, il a indiqué percevoir une pension
de [...] euros mensuels ainsi qu’une rémunération brute annuelle de [...] euros au titre de son mandat au sein de
Financiére Fonds Privé, laquelle sera de [...] euros en 2026. Il a également déclaré avoir percu au cours des
exercices précédents des distributions de parts de carried interest en lien avec ses précédentes activités chez[...],
la derniére s’étant élevée en 2024 a un montant de [...] euros. Son avis d’'imposition 2025 sur les revenus 2024
indique par ailleurs que M. Deléglise a déclaré un salaire et une pension annuels bruts qui s’élévent respectivement
a[...] euros et[...] euros, des revenus de capitaux mobiliers a hauteur de [...] euros, des revenus fonciers nets de
[...] euros et des plus-values et gains divers de [...] euros. Concernant son patrimoine immobilier, M. Deléglise a
déclaré posséder sa résidence principale en pleine propriété dont la valorisation est estimée a [...] euros, ainsi que
des parts de SCPI dont la valorisation datée de fin décembre 2025 s’élevait a [...] euros.

M. de Chambure a déclaré, lors de son audition par le rapporteur, percevoir des revenus étant passés de [...] euros
en 2024 a [...] euros en 2025, et estimés a [...] euros pour 2026. Son avis d'imposition 2025 sur les revenus 2024
fait état de [...] euros de salaires et de [...] euros de revenus de capitaux mobiliers. Il a également déclaré posséder
sa résidence principale en pleine propriété valorisée a [...] euros, déduction faite d’'un emprunt de [...] euros.

En considération de 'ensemble de ces éléments, il sera prononcé a I'égard de Financiére Fonds Privés — compte
tenu notamment des justificatifs produits sur sa situation financiére — une sanction pécuniaire de cent mille euros,
a I'égard de M. Deléglise une sanction pécuniaire de soixante-dix mille euros et a I'égard de M. de Chambure une
sanction pécuniaire de quarante mille euros.

2, Sur la publication

Le V de larticle 621-15 du CMF, dans sa rédaction en vigueur depuis le 3 mai 2025, non modifiée depuis,
dispose : « La décision de la commission des sanctions est rendue publique dans les publications, journaux ou
supports qu’elle désigne, dans un format proportionné a la faute commise et a la sanction infligée. Les frais sont
supportés par les personnes sanctionnées. / La commission des sanctions peut décider de reporter la publication
d'une décision ou de publier cette derniere sous une forme anonymisée ou de ne pas la publier dans I'une ou l'autre
des circonstances suivantes :/ a) Lorsque la publication de la décision est susceptible de causer a la personne en
cause un préjudice grave et disproportionné, notamment, dans le cas d'une sanction infligée a une personne
physique, lorsque la publication inclut des données a caractére personnel ; / b) Lorsque la publication serait de
nature a perturber gravement la stabilité du systeme financier, de méme que le déroulement d'une enquéte ou d'un
contrble en cours. [...] ».

La publication de la présente décision, de fagon nominative, n’est ni susceptible de causer aux personnes mises
en cause un préjudice grave et disproportionné, ni de nature a perturber gravement la stabilité du systéme financier
ou encore le déroulement d’une enquéte ou d’un contréle en cours. |l y a donc lieu d’ordonner sa publication sur le
site internet de '’AMF et de fixer a cinq ans a compter de la présente décision la durée de son maintien en ligne de
maniére non anonyme.

PAR CES MOTIFS,

Et ainsi qu’il en a été délibéré par M. Jean-Claude Hassan, président de la 2¢™e section de la commission
des sanctions, par Mme Anne Le Lorier, Mme Ute Meyenberg et M. Frédéric Bompaire, membres de la 2¢™me
section de la commission des sanctions, en présence de la secrétaire de séance, la commission des
sanctions retient que :

- le manquement aux dispositions du | de 'article L. 541-1 et du 2° de I'article L. 541-8-1 du CMF,
entre le 1¢" janvier 2021 et le 30 octobre 2024, est caractérisé ;

- le manquement aux dispositions du 8° de I'article L. 541-8-1 du CMF ainsi que du 4° de l'article
325-5 et du 5° de l'article 325-6 du RG AMF, entre le 1°" janvier 2021 et le 30 octobre 2024, est
caractérisé ;



AUTORITE
DES MARCHES
FINANCIERS

-22-

le manquement aux dispositions du 7° de l'article L. 541-8-1 du CMF, entre le 1¢" janvier 2021 et
le 30 octobre 2024, est caractérisé ;

le manquement aux dispositions du 9° de l'article L. 541-8-1 du CMF et du | de l'article 325-17 du
RG AMF, entre le 1°" janvier 2021 et le 30 octobre 2024, est caractérisé ;

le manquement aux dispositions des 5° et 11° de I'article L. 541-8-1 du CMF ainsi que des Il, VI
et VIl de larticle 325-14 du RG AMF, entre le 1°" janvier 2021 et le 30 octobre 2024, est
caractérisé ;

le manquement aux dispositions de I'article 325-16 du RG AMF, entre le 1¢" janvier 2021 et le
30 octobre 2024, est caractérisé.

S’agissant de M. Deléglise et M. de Chambure :

'ensemble des manquements commis par Financiére Fonds Privés sont imputables a
M. Pierre-Michel Deléglise et M. Thierry de Chambure, sur le fondement du b) du Il de I'article
L. 621-15 et de l'article L. 621-17 du CMF ainsi que de I'article 325-27 du RG AMF pour la période
du 1° janvier 2021 au 30 octobre 2024.

En conséquence, la commission des sanctions :

Fait a Paris, le 21

prononce a I'égard de la société Financiére Fonds Privés une sanction pécuniaire de 100 000 €
(cent mille euros) ;

prononce a I'égard de M. Pierre-Michel Deléglise une sanction pécuniaire de 70 000 €
(soixante-dix mille euros) ;

prononce a l'égard de M. Thierry de Chambure une sanction pécuniaire de 40000 €
(quarante mille euros) ;

ordonne la publication de la présente décision sur le site Internet de I'Autorité des marchés

financiers et fixe a cing ans a compter de la date de la présente décision la durée de son maintien
en ligne de maniére non anonyme.

juillet 2026

La Secrétaire de séance, Le Président,

Martine Gresser

Jean-Claude Hassan

Cette décision peut faire I'objet d’un recours dans les conditions prévues a I'article R. 621-44 du code
monétaire et financier.
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