Présentation

Le droit financier est une matiere autonome du droit des affaires, se distin-
guant plus généralement du droit des sociétés. En effet, le Code de
commerce n'intégre que partiellement les régles régissant ces marchés,
renvoyant le plus souvent aux dispositions détaillées du Code monétaire et
financier ou 4 d’autres réglements professionnels.

Lenjeu de cette matiere est crucial car le législateur conscient de I'impor-
tance des opérations financieres aujourd’hui veut faire de la Place de Paris,
une place financiére attractive tout en assurant la protection des investis-
seurs. La matiére fait d"ailleurs 'objet réguliérement de nombreuses modifica-
tions législatives et réglementaires pour répondre de fagon la plus réactive
possible a ces enjeux. Cest ainsi que de nombreux aspects de la matiere ont
pu étre modifiés dans la loi n°® 2005-842 du 26 juillet 2005 pour la confiance
et la modernisation de I’économie, dite loi Breton, et la loi n®2005-811 du
20 juillet 2005 ainsi que par la loi n® 2006-387 du 31 mars 2006 relative aux
offres publiques d’acquisition. La transposition en droit francais de la direc-
tive européenne concemant les marchés d'instruments financiers est entrée
en vigueur le 1 novembre 2007 et a profondément modifié le domaine du
droit des marchés financiers. La loi n® 2008-776 du 4 aoit 2008 de moderni-
sation de 1'économie annonce alors un certain nombre de réformes destinées
non seulement 3 modemiser la vie des affaires et de fagon plus générale 2 la
moraliser!. L’article 152 de la loi précitée est particuliérement révélateur. Les
objectifs du législateur « de renforcer 'attractivité de la place financiére frangaise
et la compétitivité des infrastructures de marché, des émetteurs d'instruments finan-
ciers, des intermédiaires financiers et de la gestion collective pour compte de tiers
ainsi que des activités qui y sont lides tout en veillant & assurer la bonne informa-
tion des investisseurs et la stabilité financiere [...] de prendre les mesures relatives
aux autorités d’agrément et de controle du secteur financier en vue de garantir la
stabilité financiere [...] d’harmoniser certaines régles applicables a la commercialisa-
tion d'instruments financiers avec celles applicables & la commercialisation de
produits d’épargne et d assurance comparables, et d’adapter la législation au droit
communautaire [...] d’améliorer la codification pour inclure dans le code monétaire
et financier les dispositions qui ne Dauraient pas encore été, remédier aux
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éventuelles erreurs ou insuffisances de codification et abroger les dispositions obso-
letes, inadaptées ou devenues sans objet. Depuis les réformes se multiplient par
voie d’ordonnance. L'ordonnance n® 2008-1145 du 6 novembre 2008 relative
aux actions de préférence modifie le régime des actions de préférences
cotées®. L'ordonnance n°® 2009-15 du 8janvier 2009 vient ainsi modifier le
Code des marchés financiers, d’une part quant a la nomenclature des instru-
ments financiers qu'il proposait auparavant et, d’autre part, quant a 'adapta-
tion des opérations qui s’y rapportent au contexte international’. L'ordon-
nance n°2009-80 du 22janvier 2009 substitue a4 la notion frangaise
d’« appel public 4 I'épargne » les notions européennes d’« offre au public de
titres financiers » et d’«admission aux négociations sur un marché régle-
menté ». Elle supprime le statut de société «faisant appel public a
I’épargne ». L’ordonnance n® 2009-105 du 30 janvier 2009 simplifie les décla-
rations des entreprises en matiere de rachat de leurs propres actions. Elle
étend le régime des déclarations de franchissement de seuils a certains
produits financiers dérivés.

Les marchés financiers étant interconnectés, aucun d’entre eux ne réagit de
manidre totalement indépendante par rapport aux autres’, ce qui conduit
aujourd’hui a parler de globalisation des marchés financiers et ce n’est pas
la crise financiere commencée en 2008 qui va démentir ce phénomene.
Cela conduit inéluctablement & une internationalisation de la matiére, sous
I'influence du droit anglo-saxon et de la finance®. Le droit financier est en
réalité un droit  la fois économique et  la fois international.

Clest ainsi que sur la scéne internationale le G 20 de Pittsburg de
septembre 2009 avait évoqué de renforcer la régulation du systéme financier.
La traduction de ce souhait n’a pas tardé en France et plusieurs textes ont
tenu compte des reproches faits aux régulateurs pendant la crise financiére
et en particulier le manque d’anticipation de cette demniere. Pour cela
I'ordonnance n°®2010-76 du 21 janvier 2010 a prévu la fusion de plusieurs
autorités de la banque et de I'assurance en une seule : I’Autorité de contrdle
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2008 relative aux actions de préférence: une réforme sectorielle », Dr.sociétés 2009
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prudentiel®. Par la suite la loi n® 2010-1249 du 22 octobre 2010 de régulation
bancaire et financiére crée le Conseil de régulation financiere et du risque
systémique ». Dans le méme temps elle renforce les pouvoirs de I’Autorité
des marchés financiers et de I’Autorité de contrdle prudentiel nouvellement
institué, et modifie les ragles applicables aux actions de concert et aux offres
publiques’.

Depuis, le rythme législatif s’accélere. La loi n® 2012-387 dite Warsman II du
22 mars 2012 «relative a la simplification du droit des entreprises » modifie
notamment trois points :

— les déclarations de franchissements de seuils, avec Pinclusion des instru-
ments dérivés & dénouement monétaire ;

— les rachats d’actions sur Alternext, avec l'alignement du régime sur celui
des sociétés cotées sur Euronext ;

— et les obligations d’information des émetteurs, avec la suppression du
document récapitulatif des informations fournies au cours de l'année
écoulée pour les sociétés cotées sur Euronext.

Surtout, la loi de séparation et de régulation bancaire n®2013-672 du
26 juillet 2013 vise & remédier A certaines des faiblesses identifiées au cours
des derniéres années et a renforcer la régulation et les pouvoirs des autorités
de supervision en matiére bancaire et financiére. La loi prévoit la désignation
formelle d'une autorité macro-prudentielle. Le Conseil de régulation finan-
ciere et du risque systémique (Corefris) renommé Conseil de stabilité finan-
ciére voit ses missions élargies et est doté d’une capacité d’intervention
directe. La loi comporte des dispositions relatives aux pouvoirs et au fonc-
tionnement de I'"Autorité des marchés financiers (AMF) et de I’Autorité de
contrdle prudentiel et de résolution (ACPR), une disposition d’adaptation au
réglement européen sur les produits dérivés négociés de gré a gré et la mise en
place d’un référentiel de place pour les organismes de placement collectifs en
valeurs mobilieres (OPCVM). En effet, 'Union bancaire et I'intégration des
marchés financiers au sein de 'Union européenne est un objectif clairement
affiché.

D'un point de vue européen, le rythme est tout aussi soutenu. Le réglement
européen (UE) n°® 648/2012 du Parlement européen et du Conseil du 4 juillet
2012 sur les produits dérivés de gré a gré, les contreparties centrales et les
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référentiels centraux met en ceuvre, au sein de 'Union européenne, les enga-
gements du G20 en vue d’assurer la transparence et la sécurité de la gestion
des positions en produits dérivés négociés de gré a gré et de pallier les
carences mises en lumiére lors de la crise financiére. Ce texte est entré en

vigueur le 16 aott 2012. Plus précisément, le réglement EMIR®:

— pose le principe d'une obligation de compensation centrale pour
Pensemble des dérivés négociés de gré a gré considérés comme éligibles
par 'TESMA (European Securities and Markets Authority) ;

— met en place un cadre juridique harmonisé au niveau européen destiné a
assurer que les chambres de compensation centrale respectent des
exigences fortes en termes de capitaux, d’organisation et de régles de
conduite ;

— lorsqu’un contrat n’est pas compensé (car pas assez standardisé), il impose
le recours 4 un ensemble de techniques d’atténuation des risques opéra-
tionnels et de contreparties. Il est estimé qu'un tiers des produits dérivés
ne devraient pas étre suffisamment standardisés pour pouvoir &tre
compensés ;

— Pensemble des transactions sur produits dérivés (y compris listés) devront
&tre déclarées a des bases de données centrales (trade repositories).

La Directive AIFM entrée en vigueur le 22juillet 2013 s'applique aux
gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs (FIA) qui gerent, a
travers un ou plusieurs FIA, un montant d’actifs sous gestion supérieur a:

— 100 millions d’euros s'ils ont recours & Peffet de levier ;

— 500 millions d’euros s'ils n’ont pas recours a l'effet de levier et n’autorisent
pas de rachats pendant une période de cing ans suivant l'investissement
initial.

La directive soumet ces gestionnaires 3 une obligation d’agrément et a une
supervision continue de la part des autorités compétentes. Elle leur impose
un reporting régulier tant envers les régulateurs qu'au bénéfice de leurs inves-
tisseurs, notamment en matiére d’effet de levier. Par ailleurs, le gestionnaire
doit définir une limite contractuelle maximum d'usage du levier etse
conformer 2 cette limite.

La directive AIFM impose des régles opérationnelles :

— des exigences en matiére de fonds propres ;

~ des regles organisationnelles en matiere de gestion de la liquidité, des
risques et des conflits d'intéréts;

— un principe de valorisation juste et indépendante, soit par la société de
gestion, soit par un valorisateur externe ;

— des reégles en matiére de délégation, avec le principe réaffirmé que la
responsabilité du délégant n’est pas affectée par la délégation.

8. de Brouwer (F.), «EMIR: état des lieux de la mise en ceuvre et déﬁs majeurs a venir »,
Bull. Joly Bourse avril 2014, p. 237, n° 111h4.
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Ces régles organisationnelles, bien que déja existantes en France, apportent
des précisions et des nouveautés (gestion du risque de liquidité, encadrement
de la délégation, valorisation, etc.). En particulier, la gestion des risques
devient une fonction consubstantielle de I'AIFM ; elle doit étre mise en
place de maniére robuste. La valorisation, méme si elle peut toujours étre
faite par TAIFM en interne, doit &tre séparée fonctionnellement et hiérarchi-
quement de la fonction de gestion du portefeuille notamment. Le gestion-
naire doit assurer qu'un dépositaire unique est nommé pour chaque FIA
géré. La directive etses mesures d’exécution détaillent considérablement les
missions et la responsabilité du dépositaire. En outre, le dépositaire se voit
imposer une nouvelle mission de surveillance des mouvements d’especes.
Pour les acteurs frangais, la directive AIFM n’est pas bouleversante en la
matiére puisque la France a toujours imposé un dépositaire avec une obliga-
tion de restitution trés forte. En revanche, les produits qui entrent dans le
champ I’AIFM doivent avoir un dépositaire avec une mission et une respon-
sabilité trés détaillée.

La Directive sur les marchés d’'instruments financiers (MiFID 2) — abrogeant
la Directive 2004/39/EC — et le Réglement sur les marchés d’instruments
financiers (MiFIR) ont été publiés au Journal officiel de I'Union européenne
du 16juin 2014. Les Ftats membres ont a présent un délai de deux ans
pour transposer les nouvelles régles qui entreront en application & partir de
janvier 2017. Le nouveau cadre a pour objectif de rendre les marchés finan-
ciers plus efficaces, plus souples et plus transparents.

Un nouveau Réglement (MIFIR) établit les exigences de transparence en
matiere de négociation, qui rend la négociation obligatoire des instruments
dérivés sur des plateformes organisées et renforce les pouvoirs des régulateurs
européens’.

Ce nouveau cadre réglementaire vise a corriger les défauts de la directive MIF
de facon a rendre les marchés financiers plus efficients, plus résilients et plus
transparents, et a renforcer la protection des investisseurs.

Les principaux éléments de changement :

— améliorer la structure des marchés. Pour combattre le fait qu'une part
croissante des échanges s'effectue «de gré a gré » sur des marchés non
réglementés, une nouvelle catégorie de plateformes de négociation est
introduite a c6té des bourses traditionnelles et des systémes multilatéraux
de négociation (MTF): les systtmes organisés de négociation (OTF).
Ceux-ci devront respecter les mémes regles de transparence et des régles
visant & limiter les risques de conflits d’intéréts ;

— renforcer la transparence des activités de négociation sur les marchés
d’actions. Toutes les plateformes de négociation doivent mettre en place

9.  Boucheta (H.), « MIF Il: premiers enseignements suite au vote du Parlement européen »,
Bull. Joly Bourse, 1% juin 2014, n°6, p. 293.
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des « regles de transparence et des procédures de négociation équitable et
ordonnée » ainsi que des «criteres objectifs pour l'exécution efficace des
ordres ». Un nouveau régime de transparence sera également introduit
pour les marchés d'obligations, de produits financiers structurés et de
dérivés. D’autre part un label spécifique sera créé pour faciliter 'acces des
petites et moyennes entreprises aux marchés de capitaux ;

— encadrer le trading & haute fréquence. La directive ne prévoit pas son
interdiction mais la mise en place de « garde-fous ». Pour éviter que cette
activité puisse entrainer de nouvelles crises financieres, il est notamment
prévu que tous les opérateurs qui effectuent du trading 2 haute fréquence
fassent I'objet d’une régulation appropriée et qu'ils fournissent un niveau
de liquidité approprié ;

— limiter les risques de spéculations déstabilisantes sur les marchés de
matiéres premiéres : la surveillance des marchés de dérivés sur matieres
premidres sera renforcée. Les autorités de surveillance pourront interdire
certains produits, services ou pratiques dés lors que ceux-ci portent atteinte
a la protection des investisseurs, a la stabilité financiere ou au bon fonc-
tionnement des marchés (produits toxiques). Les autorités de régulation
des marchés financiers auront également le pouvoir de suivre les évolu-
tions sur les marchés de dérivés de matidres premiéres et de fixer des
limites de positions en cas de perturbations ;

_ renforcer la protection des investisseurs : les obligations d’information par
questionnaire préalablement a la fourniture de services aux clients ne
seront pas modifiées. La Commission propose néanmoins d’encadrer stric-
tement les commissions percues par les gestionnaires et les conseillers.
Afin de prévenir tout conflit dintéréts, les conseillers indépendants et
gestionnaires de portefeuilles n’auront pas le droit de recevoir des paie-
ments (ou d'autres avantages économiques) de la part de tiers (c'est-a-
dire par les vendeurs de produits), ni d’en fournir a des tiers.

La Directive sur le redressement et la résolution des établissements de crédit
et entreprises d’investissement (BRRD) et la refonte de la Directive sur les
systémes de garantie des dép6ts ont été publiées au Journal officiel de I'Union
européenne en date du 12 juin 2014. La BRRD fournit un cadre complet pour
la gestion des crises bancaires, tandis que la Directive sur les systemes de
garantie des dépdts renforce la protection des dépdts des citoyens en cas de
faillites bancaires.

D'un point de vue international, créé en 1975 et hébergé par la Banque des
réglements internationaux a Bale, le comité de Bile sur le contréle bancaire
(CBCB) est un groupe de travail composé de représentants (banques
centrales, régulateurs, Trésors) de vingt-sept pays, dont l'objectif est de
promouvoir et de renforcer les pratiques de surveillance du secteur bancaire
au niveau international. Dans le cadre de cette mission générale, le comité
de Bale publie des recommandations internationales en matiére d’exigences

prudentielles, notamment de fonds propres: les premiéres furent publiées en
1988 (Bale 1), les deuxiémes en 2004 (Bale II). Sous l'impulsion du G 20, le
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comité de Bale a publié en décembre 2010 de nouvelles recommandations
prudentielles tirant les legons de la crise financiere (Bale III). Ces recom-
mandations comprennent essentiellement :

— un relévement du niveau et de la qualité des fonds propres ;

— la eréation de nouveaux outils, en particulier deux ratios de liquidité pour
limiter la dépendance des banques au refinancement de court terme, et un
ratio de levier, pour limiter Pendettement excessif des banques, indépen-
damment du risque associé.

Les ratios de solvabilité se calculent en divisant les fonds propres d’'un établis-
sement par ses actifs pondérés par le risque: en d’autres termes, il faut
disposer de fonds propres plus importants pour des actifs plus risqués. Si les
modalités de calcul ne sont pas modifiées par Béle III, les réformes & venir
visent a la fois & renforcer la qualité des fonds propres admis dans le
calcul, en les recentrant sur les seuls actifs 4 méme d’éponger immédiatement
les pertes (réserves et capitaux propres) et & ajouter aux ratios de base des
« coussins » de capitaux supplémentaires, notamment un coussin de conser-
vation de 2,5% des actifs pondérés, et un coussin « contracyclique »,
pouvant aller jusqu’a 2,5 %, composés tous deux des capitaux de la meilleure
qualité. S'agissant de la liquidité, les recommandations de Béle III visent a
établir deux nouveaux ratios: un ratio de liquidité de court terme (« Liqui-
dity Coverage Ratio », LCR), afin de limiter la dépendance des banques au
refinancement 2 court terme, et un ratio de liquidité de long terme (« Net
Stable Funding Ratio », NSFR), afin de réduire la transformation bancaire de
long terme.

Le droit financier est par ailleurs marqué par un aspect contraignant impor-
tant qui est I'aspect répressif, en effet une large part des regles de droit finan-
cier sont sanctionnées au moyen de sanctions administratives infligées
notamment par 'Autorité des marchés financiers (AMF), par I'Autorité de
contrdle prudentiel et de résolution (ACPR) par des sanctions pénales pour
certains délits et sur le terrain civil par la nullité de certaines opérations.



