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voit des groupes qui s’effondrent, des pans entiers de I'éco-
nomie qui disparaissent.

Si elle est stratégique, elle implique un secret. Il n'y a pas
de bonne stratégie sans secret. Cela interpelle le commis-
saire aux comptes parce qu’il a le devoir de veiller a la
transparence de I'information financiére.

Mais en tant que « gardien » de la société, de ses emplois,
de sa place dans 1'économie nationale, le commissaire aux
comptes a un role de défense de cette société. Or, tout est
stratégique dans une entreprise. Michelin qui va mettre au
point un pneu révolutionnaire, c’est stratégique ; cela aura
des incidences sur les cours ; divulguer cette information
trop tot peut étre trés grave. La concurrence est aux aguets.

Une société de services qui a un budget publicitaire de
100 MF que l'on peut qualifier de défensif, devient offen-
sive pour prendre des parts de marché s'il passe a 600 MF,
'année suivante. On voit instantanément I'incidence sur le
PER qui sera un multiple de la différence.

Il y a un devoir de transparence absolu, mais aussi un
devoir de secret stratégique des affaires non moins absolu.
Le commissaire aux comptes a donc une double contrainte
et un double devoir, ¢’est la sa problématique.

Son troisieme devoir, que I'on peut qualifier de perma-
nent, est un devoir de discernement. Ce dernier devoir doit
lui permettre de régler I'antagonisme apparaissant entre le
devoir absolu de secret et le devoir non moins absolu de
transparence financiere et d’égalité des tiers devant 'infor-
mation.

C’est la un art beaucoup plus difficile a exercer que le
devoir absolu d’information ou que le devoir absolu de
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secret des affaires. Nous sommes tous interpellés par ces
problémes.

Les magistrats et les experts auront a apprécier avec
rigueur les manquements a la transparence financiere et a
I'information, pouvant aller, pour les experts-comptables
judiciaires que nous sommes, jusqu’a l'information men-
songere ou a la non-sincérité des comptes annuels dans cer-
tains cas.

A leur rigueur juridique et technique, nécessaire a leur
bon jugement et a leur bonne appréciation, les magistrats et
les experts ne manqueront pas d’ajouter une rigueur histo-
rique et allocentrique, en se replagant comme dans une
piece de thédtre dans les circonstances de lieu, de temps et
d’action.

Ce sont ces quatre rigueurs intellectuelles qui permet-
tront de porter un jugement de valeur sur la qualité de la
communication financiére, sur une rétention justifiée ou
non d’informations stratégiques, ou sur une information
sciemment biaisée a des fins moins nobles et donc a carac-
tere pervers. Le délit d'initié, a titre principal ou accessoire,
pourra étre I'un des éléments de l'information truquée,
manipulée ou exploitée a des fins purement « person-
nelles ».

M. Bézio: S'il n'y a pas d’autres questions nous allons
poursuivre nos travaux par le rapport de synthese de M.
Pierre Darrousez auquel je donne la parole.
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RAPPORT DE SYNTHESE

Présenté par

M. Pierre Darrousez

Expert agréé par la Cour de cassation

|

Monsieur le Procureur général,

Messieurs les Présidents,

Messieurs les Hauts Magistrats,
Mesdames et Messieurs,

Mes cheéres consceurs, mes chers confréres.

Ce matin, je vous disais que le théme retenu cette année
par notre Conseil National était particuliéerement novateur
mais aussi semé d’embfiches. Je suis persuadé que vous en
avez pris conscience au cours de cette journée, qui nous a
permis d’apprécier I'importance et la qualité des travaux
développés par chacun des quatre rapporteurs. Il faut en
effet vous dire que depuis pres de quinze mois une activité
considérable de recherche et de réflexion a été poursuivie
au sein de notre groupe de travail, qui s’est réuni chez notre
Président Pierre Feuillet a sept reprises successives. ] en pro-
fite d"ailleurs pour le remercier, non seulement de nous
avoir accueillis avec toute la gentillesse qu’on lui connait,
mais aussi d’avoir participé tres activement a la plupart de
nos réunions de réflexion.

Je dois également remercier les Présidents Jean Clara et
André Dana, qui ont participé a certaines de nos réunions et
nous ont apporté le fruit de leur expérience en une matiére
encore peu développée a ce jour. Ils ont en effet eu le pri-
vilege, l'un et 'autre, d’étre désignés dans les trop rares
missions d’expertise ouvertes en matiere de délits bour-
siers.

Ma reconnaissance va également a M. Jean-Pierre
Michaux, Magistrat, chef de service de I'inspection a la
COB, qui a accepté de nous recevoir a deux reprises pour
nous donner son sentiment, d"une part, sur I'évolution des
principaux délits boursiers au niveau jurisprudentiel,
d’autre part, sur le réle possible de I'expert judiciaire en
cette matiere. Nous aurons I'occasion d'y revenir ultérieu-
rement.

Enfin, je ne manquerai pas de remercier chaleureusement
M. le Procureur général Bézio et M. le Président Bézard, qui
nous ont fait le grand honneur, non seulement de consacrer
leur journée a nos travaux, en présidant a tour de réle nos
séances de travail, mais aussi en participant trés activement
a nos discussions, en nous apportant le fruit de leur pro-
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fonde expérience, dans une matiére toute a la fois récente et
complexe.

Il est délicat pour le Rapporteur général d'un Congrés tel
que celui-ci d'élaborer une synthese des exposés et des dis-
cussions, en respectant un équilibre harmonieux entre I'im-
pérative nécessité d’étre concis et I’obligation de tenir
compte de la diversité des opinions exprimées par les uns et
les autres.

Le non-« initié » que je suis a cet exercice de style
combien périlleuxs’autorisea solliciterdes a présentle béné-
fice des circonstances atténuantes et votre plus grande
indulgence.

J’ai cru pouvoir discerner dans nos exposés et nos débats
passionnés, trois axes de réflexion que je développerai suc-
cessivement :

I — Les délits boursiers sont a la fois récents, complexes
et spécifiques.

II — On assiste a I'émergence et la montée en puissance
des organes de régulation et de contréle du marché, plus
particulierement de la Commission des opérations de
bourse.

III — On constate que l'appoint de I'expertise
comptable judiciaire est indispensable.

I. — Les délits boursiers sont a la fois
récents, complexes et spécifiques

II était impossible d’aborder le théeme de ce Congres sans
au préalable tenter de rappeler, de fagon nécessairement
concise, 'évolution des techniques boursieres au cours de
ces derniéres décennies. Il est en effetindispensable que I'ex-
pert, a qui des missions extrémement complexes peuvent
étre confiées, connaisse de fagon approfondie les méca-
nismes de fonctionnement des marchés, les techniques uti-
lisées par les intervenants, leur réle respectif et les régles
auxquelles ils sont astreints.

C’est a cette tiche délicate que se sont livrés nos rappor-
teurs de ce matin, Héléne Bon et Pierre Loeper, dont les
talents pédagogiques ne sont plus a démontrer.



Notre confrére, Yves Turquin, s’est ensuite consacré a un
examen approfondi des principaux délits boursiers que 'on
trouve le plus couramment dans les missions d’expertise
qui nous sont confiées. Il a également abordé I'évolution
des regles internationales en matiere de réglementation et
de contrdle des marchés. Cette tache particulierement déli-
cate a été brillamment remplie.

Cette diversité dans les propos entendus ne saurait
cependant nous faire oublier quelques points communs,
outre bien str celui de la qualité des travaux de nos émi-
nents confreres, que je tiens une nouvelle fois a remercier.

A ce stade, il m’apparait que deux idées générales
peuvent étre retenues :

¢ en premier lieu : les techniques boursiéres se sont
sophistiquées a I'extréme,

e en second lieu : les régles de droit ont suivi cette évo-
lution.

1. Les techniques boursieres se sont sophistiquées
al’extréme

Soyez sans crainte, je ne reprendrai pas en détail les
explications qui vous ont été données ce matin en matiere
de négociation de CALL et de PUT non plus qu’en matiére
de SWAP.

Il existe en cette matiere un certain nombre d’ouvrages
spécialisés plus ou moins complexes auxquels je vous ren-
voie (1).

Ce qui me parait important de rappeler, ce sont d’abord
les tendances principales du marché, telles que nous les ont
exposées Hélene Bon et Pierre Loeper.

a) Les innovations

En premier lieu, un flux remarquable d’innovations
financieres avec des Matif, Monep, mais aussi des certificats
d’investissements, certificats de droits de vote, titres parti-
cipatifs ou subordonnés, produits hybrides tels que OBSA
et ABSA, bons et options sur le Monep, etc. Il convient dés
a présent d’en déduire que les contentieux classiques que
I’on connaissait sur les marchés traditionnels de la Bourse et
que I"Expert était appelé a connaitre, se développent et se
développeront au niveau de ces nouveaux marchés et de
ces nouveaux produits.

b) La diminution des investisseurs individuels

En second lieu, ce que les rapporteurs ont appelé: «le
crépuscule de l'investisseur individuel », au profit d'un

(1) Les Nouveaux instruments financiers, chez Francis LEFEBVRE, publié en
octobre 1990. — Le Matif mode d'emploi, ]. BABY et autres, Les Editions d’or-
ganisation. — Le Matif, AFTALION et PONCET, Gestion, PUF. — Les Nouveaux
Marchés Financiers et les Instruments, N. GAUTHIER, chez Publi union. — La
Comptabilisation des Nouveaux Instruments Financiers, P. RICHARD : La Revue
Banque.
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développement considérable des investisseurs institution-
nels : les fonds communs (SICAV, OPCVM) et ce qu’on
appelle les « zinzins ».

La encore, nous y reviendrons, cette évolution a des a
présent une incidence sur la protection des intervenants sur
le marché, notamment au niveau de la réparation du pré-
judice. Ceci peut expliquer la création d’associations de
défense d’actionnaires, désireux d’obtenir I"assistance d’ex-
perts dans les procédures qui ont tendance a se développer.

c) Interactivité des marchés

Enfin, nos rapporteurs ont insisté sur I'interactivité crois-
sante entre les marchés tant au niveau national qu’interna-
tional.

Cette évolution, ont-ils relevé a juste titre, n’est pas sans
conséquences sur la rapidité de I'information et de prises de
décisions, entrainant une volatilité croissante des marchés,
et, nécessairement, I'apparition de nouveaux risques pour
les intervenants.

L’évolution des techniques de diffusion de I'information
et de l'intervention sur le marché est également un facteur
que le juge doit prendre en considération, et dont I'expert
judiciaire ne saurait se désintéresser.

Ces premiéres observations nous permettent d’aborder le
second type de réflexions que je vous avais annoncées.

2. Les régles de droit ont suivi cette évolution

Comme bien souvent en pareille matiére, les regles de
droit ont suivi I'évolution des techniques, mais elles ont
tenté également dans certains cas de les devancer.

I a été rappelé par les intervenants les différentes étapes
de cette évolution législative et réglementaire. Elles sont au
nombre de quatre :

a) Délits de droit commun

Tout d’abord bien siir, la référence aux délits de droit
commun, plus particulierement les trois délits classiques :
escroquerie, faux et abus de confiance dont les rapporteurs,
Héléene Bon et Pierre Loeper, nous ont rappelé les applica-
tions en matiére boursiére. Il s’agit de délits classiques que
les experts judiciaires connaissent bien et pour lesquels il
n’est point besoin d’insister.

Nos rapporteurs, Hélene Bon et Pierre Loeper, vous ont
également rappelé certaines dispositions particulieres de la
loi du 24 juillet 1966, notamment en matiére d’au-
to-controle (art. 217 et s.).

b) Délits boursiers

Certes, connaissait-on auparavant un certain nombre de
délits boursiers plus ou moins définis, mais ce n’est cepen-



dant qu’en 1967 que le législateur frangais, s'inspirant des
législations étrangéres bien antérieures (2) va réglementer
le fonctionnement et le contrdle des marchés boursiers par
I'ordonnance du 28 septembre 1967, un siécle presque jour
pour jour apres la création des sociétés anonymes.

Notre rapporteur, Yves Turquin, dont il faut au passage
féliciter 'esprit de synthése, nous a rappelé les principales
dispositions de cette ordonnance qui va demeurer la charte
quasi intangible de notre droit boursier pendant un peu
plus de 20 ans.

On retrouve, a-t-il été rappelé, dans I'ensemble des dis-
positions de 1967, les mémes motivations. Il s’agit de veil-
ler :

— a la protection de 1'épargne,
— a l'information précise et rapide des investisseurs,

— au bon fonctionnement des marchés dont on a rap-
pelé précédemment I'importante et rapide évolution.

¢) La loi du 2 aoiit 1989

Une nouvelle étape devait étre franchie avec la loi du
2 aotit 1989 qui constitue la base actuelle de notre régle-
mentation.

Il convient cependant d'y ajouter, notamment :
— laloi du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeur,

— les arrétés des 5 et 17 juillet 1990 portant homologa-
tion des réglements 90.02 et 90.08 de la Commission des
opérations de bourse. Il s’agit plus particulierement de
I’obligation d'information du public et de l'usage des
informations privilégiées.

Cet arsenal législatif et réglementaire, de création
récente, s’avérait d’autant plus indispensable que, cela a été
rappelé a plusieurs reprises aujourd’hui, I'on assiste a une
internationalisation croissante des marchés boursiers.

I1 convient donc d’aboutir dans les meilleurs délais a une
coordination des réglementations, plus particuliérement en
matiére d'opérations d'initiés. Un premier pas a été franchi
avec la directive du Conseil des Communautés Européenes
du 13 novembre 1989. D’autres suivront sans aucun doute.

d) Mesures préventives

Mais ces régles de droit aussi élaborées soient-elles ne
peuvent régir les relations qui se créent entre les différents
intervenants sur le marché : émetteurs, intermédiaires,
investisseurs, que pour autant qu'un véritable code de
bonne conduite puisse s’instaurer entre ces différents
agents économiques. Il s’agit en quelque sorte d’adjoindre
aux sanctions curatives des mesures préventives destinées

(2) Insider Trading Act, de 1934 aux Etats-Unis. Companies Act, de 1948 au
Royaume-Uni.
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a limiter les risques particuliers au marché financier,
risques innombrables que nous n‘avons pas I'ambition
d’examiner aujourd’hui de maniére exhaustive (3).

Ces risques spécifiques, trés différents du droit commun
des obligations, doivent étre également pris en compte par
I'expert judiciaire, qui doit toujours se replacer dans le
contexte ot se trouvaient les acteurs a I'époque ot les faits
incriminés se sont produits.

C’est afin de compléter les reégles de droit et d’élaborer un
traitement préventif, que peu a peu s’est créé un embryon
de code, sinon de déontologie, a tout le moins de bonne
conduite, dont I'expert doit avoir connaissance lors de I'ap-
préciation des faits. L'élaboration de ces régles déontolo-
giques trouve en partie sa justification dans I'apparition des
phénomeénes d’internationalisation et de déréglementation
des marchés (4).

Le temps nous manque, dans le cadre de cette synthese,
pour aborder I'ensemble de ces regles.

Je rappellerai cependant celles qui ont un lien direct avec
les principaux délits que nous avons abordés au cours de ce
Congrés.

Il s’agit notamment :

e) Transparence et sécurité

En matiére de transparence et de sécurité des marchés
financiers des recommandations de la Commission Pfeiffer,
publiées en janvier 1990, reprises dans les réglements de la
COB précédemment mentionnés.

Elles portent essentiellement sur :

— l’obligation d’information du marché,
— l'utilisation d’informations privilégiées,
— la possibilité de manipulation des cours,

— l'abus de position.

f) Intérét des clients

¢ En matiére de primauté des intéréts des clients, un cer-
tain nombre de dispositions ont été édictées concernant
plus particuliéerement :

— les regles déontologiques applicables aux intermé-
diaires financiers (5) qui doivent se doter de codes de
procédures internes, que l'expert judiciaire désigné aura
grand intérét a consulter,

(3) Pour une étude plus approfondie, cf. : notamment Les Nouveaux ins-
truments financiers, op. cit.,, p. 15 a 56.

(4) Les Nouveaux instruments financiers, op. cit., p. 562 a 586.

(5) COB : Bull. n" 213, avril 1988, p. 5.



— les régles spécifiques aux gestions sous mandat que
I'on résumera comme suit (6) :

¢ Les gestionnaires sont tenus d’une obligation de
moyen et non de résultat. Ils doivent disposer de moyens
techniques et humains nécessaires a leur activité.

e ['existence d'une convention écrite entre le client et le
mandataire.

¢ L’autonomie de gestion du mandataire.

¢ En matiere de définition des fonctions et de séparation
des taches : a ce stade, les mesures de contrdle interne, a-t-il
été rappelé au cours de nos travaux, doivent étre particulie-
rement respectées.

g) La nature du délit

Au cours de nos exposés et des discussions qui ont suivi,
il a été question a plusieurs reprises de la notion de délit
formel, plus particulierement en matiere de délit d'initié.

Arrétons-nous quelques instants sur ce délit qui, en dépit
des informations, des réflexions de mes confréres rappor-
teurs, nous laisse cependant sur une impression de flou
juridique.

C’est qu’en réalité la définition du délit d’initié n'est
peut-étre ni satisfaisante, ni suffisante.

Quatre observations principales me paraissent devoir
étre développées.

o A plusieurs reprises il a été indiqué que le délit était formel

Il est exact que le délit est constitué quel que soit le résul-
tat. En d"autres termes, ni le résultat, ni le préjudice, ne sont
les éléments constitutifs de I'infraction.

Ceci s’explique car, a sa création, l'infraction se voulait
essentiellement préventive et dissuasive ; il ne faut pas
oublier que, comme les autres infractions boursiéres, le
délit d’initié a pour but essentiel 1’assainissement des opé-
rations boursiéres par I'établissement d'une parfaite égalité
entre les différents intervenants.

L’infraction n’a donc pas a priori de but répressif et stre-
ment pas curatif, son but est préventif.

Deés lors la condamnation est essentiellement « morale ».
C’est ce que nous ont rappelé M. le Président Bézard et M.
Bardy.

o Quel est alors le corps du délit ?

Ce n’est pas le fait, cela a été rappelé, d’étre titulaire
d’une information privilégiée.

En réalité, l'infraction est essentiellement constituée par
le fait de ne pas rester discret.

(6) COB : Réglement 90.06.
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En quelque sorte le délit d’initié est presque un délit de
fonction, puisque la qualité du délinquant prime toute
autre considération.

o La différenciation des catégories d'initiés

Nos confréres nous l'ont rappelé : I'infraction n’est pas la
méme selon la personnalité de son auteur. La qualification
juridique du délit sera différente pour les uns et les autres.

— en ce qui concerne les initiés primaires ceux qui font
partie de la liste des personnes visées a l'article 162-1 de la
loi du 24 juillet 1966.

Ces personnes sont tenues d"un devoir de loyauté envers
leurs mandants actionnaires. Elles n"ont pas le droit d'uti-
liser une information qui leur est confiée, mais qui ne leur
appartient pas.

S'il est établi que I'une de ces personnes, directement ou
indirectement, a agi sur le marché boursier, avant que I'in-
formation n’ait été dans le public, alors I'infraction sera
constituée, quelque avantage qu’en ait retiré cet initié.

Pour ces initiés primaires, il existe bien une présomption
d’opération frauduleuse, qui a été consacrée par les textes.

Cependant, il a été précisé ce matin qu’en matiére pénale,
I’élément intentionnel était toujours obligatoire.

Il s’agit d'une présomption de mauvaise foi, ce qui peut
nous intriguer, dans la mesure ot le droit pénal repose
essentiellement sur une présomption d'innocence.

Certes, s'agit-il d’'une présomption simple de mauvaise
foi, pouvant toujours étre combattue par la preuve
contraire, et ce par tout moyen.

L’initié de premiere main pourra tenter de prouver qu'il
ne détenait aucune information, ce qui n’est pas nécessai-
rement aisé et en tout cas trés éloigné du principe que 'on
ne peut prouver un fait négatif.

La difficulté n’est donc pas mince a résoudre. C'est d’ail-
leurs pour tenter de tourner la difficulté que certains
groupes de sociétés font aujourd’hui connaitre aux organes
de contréle du marché la liste des membres de leur société
nécessairement informés de I'ensemble des faits pouvant
influencer I'évolution de leurs titres sur le marché. Le but
poursuivi est alors de disculper ceux qui ne figurent pas sur
la liste communiquée. On peut cependant demeurer scep-
tique a I'égard d'une telle pratique.

La meilleure solution, a-t-il été rappelé, est vraisembla-
blement de faire en sorte que I'information soit publiée le
plus rapidement possible, ce qui permet de respecter 1'obli-
gation de transparence du marché dont nous avons souvent
parlé aujourd hui (7).

— l'initié secondaire parait soumis a un sort moins rude,
car pour lui n’existe pas la présomption de mauvaise foi.

(7) Cf. en ce sens, Les infractions boursiéres, C. DucoUuLoUX-FAVARD : |.-Cl.,
Fasc. 1640.



— L'initié secondaire, les confréres nous 'ont rappelé,
est celui qui accede a I'information & l'occasion de sa pro-
fession ou de ses fonctions, qu'il soit dans ou hors de I’en-
treprise.

On a cité les commissaires aux comptes, mais aussi les
collaborateurs des sociétés de bourse, les fonctionnaires
d’administration, les journalistes financiers ; on pourrait
également citer, a la limite, la femme de ménage travaillant
au service d'une entreprise.

Cette dualité entre les deux catégories d'initiés pose pro-
bléme. L'initié de premiére main est présumé de mauvaise
foi, alors que I'initié secondaire n’est poursuivi que pour
autant qu’il sera prouvé qu’'il a consciemment fait usage
d’une information privilégiée, cette conscience n’allant
cependant pas jusqu’au dol spécial.

Mais qu’advient-il des intermédiaires au sein d’une
chaine d'intervenants ?

Force est de constater qu'il n’existe aujourd’hui aucun
texte spécial pour nous répondre, les seuls éléments de
solutions pouvant étre a mon avis recherchés dans le droit
commun de la complicité ou du recel.

N’est-il pas étrange cependant de faire appel au droit
pénal commun pour compléter une matiére qui a voulu a ce
point s’en dégager ?

Ce sont vos débats qui m’ont amené a me poser cette
question, que je livre a votre réflexion.

e Enfin, la derniére observation sur ce point portera sur la
notion méme d'informations privilégiées

Il s’agit du dernier élément constitutif du délit d’initié, cet
élément est capital.

Nos rapporteurs nous ont expliqué ce qu’était une infor-
mation privilégiée, je m’en voudrais de répéter ce qu'ils
nous ont excellemment rappelé.

Je reléverai simplement que la qualification du caractere
privilégié d"une information releve du pouvoir souverain
d’appréciation du juge du fond, mais également, cela doit
étre rappelé, de la Commission des opérations de bourse et
des autres autorités du marché.

L’exemple trés récent que nous avons connu a l’occasion
du référendum sur le Traité de Maastricht, o1 certains
intervenants sur les marchés boursiers auraient eu connais-
sance, avant leur diffusion dans le grand public, des son-
dages sur les intentions de vote, nous améne a penser que la
notion d’information privilégiée peut atteindre une
ampleur que nous n’avons pas fini de découvrir. M. Bardy,
représentant la COB, nous a cependant apporté quelques
apaisements.

Pour conclure sur ce point, je retiendrail'idée développée
tout a I'heure dans nos discussions, sous forme de boutade :

Peut-on intervenir a la Bourse sans étre initié, sauf a jouer
a la roulette russe ?
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Plus sérieusement, peut-on étre aujourd hui dirigeant de
sociétés importantes et céder les « stocks options » que 'on
posséde sans risquer d’étre poursuivi pour délit d'initié, a
moins de les céder au plus bas ? La question a été posée, ce
matin, mais la réponse n’est pas évidente.

Face a une technicité croissante, & une sophistication des
marchés, a leur internationalisation, nous avons relevé 'ap-
parition puis le développement accéléré de dispositions
d’ordre législatif, réglementaire, mais aussi d'un embryon
de déontologie, le tout constituant un véritable droit des
infractions boursiéres.

Cette nécessité de protéger le marché financier et ses
intervenants ne doit pas cependant aboutir a une inflation
non maitrisée d'un magma de dispositions de source natio-
nale ou internationale.

La difficulté consiste en effet, non seulement a les
connaitre, mais aussi et surtout a les appliquer avec objec-
tivité et circonspection.

Nous avons noté a cet égard le particularisme de la régle-
mentation frangaise qui en a confié le controle et le pouvoir
de sanction, a tout le moins en premier ressort, non pas au
pouvoir judiciaire, mais a un organisme doté d'un certain
nombre de prérogatives : la Commission des opérations de
bourse.

C’est du statut et du role essentiel de cette Commission
dont il sera question dans la seconde partie de nos obser-
vations.

II. — L’émergence et la montée en
puissance des organes de régulation
et de controle du marché. Statut et
role de la Commission des
opérations de bourse

Au cours de ces travaux, nous avons fort longuement
abordé les questions que suscitent le statut et le role gran-
dissant de la COB, plus particulierement lors de l'exposé
d’Yves Turquin, mais aussi lors des discussions passion-
nées qui se sont succédé ce matin et au cours de
I"aprés-midi.

C’est pourquoi je ne reviendrai pas en détail sur le statut
de la COB, sauf a rappeler les deux textes fondamentaux
que constituent I'ordonnance du 28 septembre 1967 et la loi
du 2 aott 1989.

De trés éminents spécialistes se sont penchés sur le statut
et les pouvoirs de la COB. Je ne saurais tous les citer. Je rap-
pellerai Iarticle remarquable de M. le Président Bézard :
« Le pouvoir de sanction financiere directe de la Commis-



sion des opérations de bourse », publié en janvier 1990, peu
de temps apres la publication de la loi du 2 ao(it 1989 (8).

C’est en m’inspirant des travaux de ce jour et de cette
remarquable contribution du Président Bézard, que je vou-
drais insister sur la spécificité des pouvoirs de la COB, dont
I'intérét ne peut nous échapper, en notre qualité d’experts
judiciaires mais aussi, pour la majorité d’entre nous, en
notre qualité de commissaires aux comptes.

Je retiendrai deux orientations principales :

— les pouvoirs de la COB sont importants et exorbitants
de droit commun,

— ces pouvoirs doivent cependant trouver une limite.

1. Les pouvoirs de la COB sont importants et
exorbitants de droit commun

A plusieurs reprises nos confréres ont fait allusion a ce
que I'on pourrait appeler le triple pouvoir de la COB :

— pouvoir de réglementation,
— pouvoir d’enquéte,
— pouvoir de sanctions.

I1 est rare que dans nos institutions un méme organe
arréte des normes, en surveille I"application et en sanc-
tionne les manquements. Sans étre juriste émérite, on peut
se demander si un tel phénomeéne n’est pas en opposition
avec le principe de la séparation des pouvoirs.

A cet égard, trois points essentiels se sont dégagés au
cours de nos débats :

a) Sans doute serait-il 0sé de dire que la COB légifeére

Elle n’est d'ailleurs pas dotée de la personnalité morale. Il
s’agit en réalité, selon le Conseil constitutionnel, d’une
autorité ou d’un organe administratif. Ses décisions sont
d’ordre administratif (9).

Lors de la création de la COB en 1967, la législation en
matiére boursiére était insuffisante ou plus exactement ina-
daptée. Il a donc bien fallu que de maniére pragmatique, au
travers des dossiers dont elle était saisie, la COB regroupe
des solutions, dont elle a ensuite dégagé des principes,
qu’elle a érigés en recommandations, avis, instructions, ain-
si que le texte qui I'a créé lui en donnait la possibilité.

(8) PAn"8-17 janv. 1990. — Cf. également Le juge et 'autorité de marche,
Guy CANIVET, Président de Chambre & la cour d’appel de Paris : Droit et
Commerce. — La répression des infractions boursiéres aprés la loi du 2 aoiit 1989,
Alexis MOURRE : Gaz. Pal. 1990, Docr. 1°" semestre. — Les droits de la défense
devant la COB, Alain COURET : Bull. Joly, déc. 1991, p. 1081.

(9) Cf. Le juge et l'autorité de marché, Guy CANIVET, op. cit., p. 3.
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Le fait que ces mesures soient tantot a caractére général,
tantdt a caractere individuel, n’enléve rien a leur force. Son-
geons au poids d'une décision d’admission d'une valeur a
la cote, ou d’une décision de refus de visa d’une opération
financiére.

b) Mais la COB ne se contente pas de réglementer

Elle a aussi ce que I'on pourrait appeler le pouvoir de
police sur ces réglements. C’est ainsi que dés I'ordonnance
de 1967, un pouvoir d’enquéte était attribué a la Commis-
sion. Elle dispose, vous l'avez rappelé, de moyens de plus
en plus importants. Elle a bien siir ses propres experts, mais
elle peut de surcroit, dans le cadre d'une enquéte, s'ad-
joindre tout technicien, tout expert de son choix.

Relevons par exemple que pour I'année 1991 (10), la
Commission a ouvert 87 enquétes. Il faut encore y ajouter
13 enquétes rapportées concernant les OPCVM.

Au cours de la méme période, 19 dossiers ont été trans-
mis aux autorités judiciaires et 16 aux autorités de marché.

Pour la période 1983 a 1991, 66 dossiers ont été transmis
aux autorités judiciaires et ont donné lieu a 21 jugements ou
non-lieu.

On constate selon le rapport de la COB un accroissement
trés important des enquétes et instructions judiciaires
depuis 1989.

Le pouvoir de police de la COB peut revétir deux formes
essentielles :

— la recommandation générale de bonne conduite, qui
prendra la forme des classiques communiqués de la
Commission,

— la mise en demeure directe, I'injonction personnelle,
ayant pour objet d’enjoindre a celui qu’on dit auteur
d’un manquement, d'y mettre fin, I'injonction étant le
préalable a la sanction.

¢) Enfin la commission est aussi un organisme répressif

I1 parait incontestable que la sanction est avant tout
administrative, ne serait-ce que par la nature de la per-
sonne qui sanctionne (11).

Observons cependant que, contrairement au droit pro-
cessuel, les régles habituelles ne sont pas suivies. Je vous
renvoie sur ce point aux exposés de mes confréres, et aux
multiples interventions au cours des débats.

Enfin, nous avons noté que les sanctions prononcées par
la COB pouvaient fort bien se cumuler avec celles pronon-
cées par le Tribunal correctionnel, les deux procédures

(10) COB 1991, Rapport au Président de la République, p. 24 & 29.
(11) Cf. Trib. Conflits, 22 juin 1992, Comptoir des Diamantaires c. M Mizon és
qual. : D., 1992, n® 32, 24 sept. 1992.



étant paralleles et pouvant aboutir a des conséquences qui
ne laissent pas indifférents.

2. Cependant, les pouvoirs de la commission ne
sont pas sans limites

Nous n’avons pas pour ambition de rappeler ici, dans le
cadre de cette étude, I'ensemble des dispositions régissant
les mécanismes de recours a 1'égard des décisions de la
COB.

Il me parait cependant utile que les experts que nous
sommes en connaissent les grandes lignes.

Voici les quelques observations succinctes que je souhaite
vous rappeler.

a) Le contridle des décisions de la commission intervient
essentiellement a posteriori

Il n"existe en effet, semble-t-il, aucun controle a priori, ni
des réglements, ni des avis, ni des recommandations, ni des
injonctions ou sanctions arrétés par la commission.

Deux types de recours ne posent pas de difficulté parti-
culiére :

— les appels des jugements rendus par le Tribunal cor-
rectionnel sont déférés de la manieére la plus classique
qu'il soit devant la Cour d’appel,

— de la méme fagon, sont soumis au droit commun du
contentieux administratif les recours portés a I'égard
des actes pris par la commission ou les autres autorités
du marché, qui relevent du pouvoir réglementaire ou
disciplinaire délégué a ces autorités.

Dans le cadre de cette journée d’étude et de réflexion,
c’est en réalité le recours judiciaire qui nous intéresse.

b) Le recours judiciaire a I'égard des décisions de la COB

Vous l'avez rappelé, ce recours judiciaire, a 'égard d'un
acte administratif, intervient devant la Cour d’appel de
Paris, posant & nouveau la question de la séparation des
pouvoirs.

Il est important d’observer que la Cour d’appel de Paris
ne va pas statuer comme elle le fait classiquement en tant
que juge du deuxiéme degré de juridiction. En fait, il ne
s’agit pas réellement d'un appel. La Cour d’appel va statuer
en premier, mais aussi en réalité en dernier ressort, dans le
cadre du processus judiciaire, sa décision ne pouvant
qu’étre soumise au seul controle de la Cour de cassation.

L’Etat sera en fait représenté deux fois :

— La premiére en qualité de représentant de l'autorité
dont la décision est contestée. Il sera alors représenté par le
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Commissaire du Gouvernement ou par l'agent judiciaire
du Trésor,

— La seconde fois par le Ministere Public, dont les textes
prévoient l'intervention.

Observons également que « 'appel » n’est pas suspensif,
mais que peut cependant étre déposée une demande de
sursis a exécution.

Il conviendrait également, pour étre complet, de se poser
la question de savoir si la Cour d'appel peut étre a la fois le
juge de I'annulation et le juge de la réformation. Le temps
nous manque pour aborder une telle question cependant
primordiale.

Il semblerait, pour résumer, que la Cour statue a la fois
comme juge de I'annulation et de la réformation.

Cependant, la Cour a toujours estimé que sa compétence
était une compétence dérogatoire du droit commun. C’est
ainsi que, chaque fois que le recours dont elle est saisie fait
apparaitre une difficulté relevant d'un contentieux clas-
sique, la Cour ne peut que renvoyer a ce contentieux clas-
sique, décidant quant a elle de surseoir a statuer. Elle a
d’ailleurs affirmé que « sa juridiction ne peut s’exercer que
dans la seule limite des compétences de 1'autorité qui a pris
la décision critiquée » (12).

En résumé, nous avons constaté au cours de nos travaux :

— que les autorités du marché ont incontestablement
des pouvoirs exorbitants de droit commun, mais ces
pouvoirs, nous l'avons dit, sont exercés par des spécia-
listes en la matiere,

— que ces pouvoirs ne sont pas absolus, puisqu’ils sont
soumis a des recours, soit de droit commun, soit déro-
gatoires, lesquels constituent une protection efficace des
droits des intervenants.

C’est précisément sur la place des experts et leur inter-
vention dans toutes ces instances, que je souhaiterais
maintenant m'arréter quelques instants.

III. — L’intervention de
I’expert-comptable judiciaire

M. le Président Bézard rappelait dans I'étude a laquelle je
faisais référence tout a 1’heure : « qu'aux yeux des magis-
trats, qu'ils soient civils, commerciaux ou pénaux, du siege
ou du Parquet, la COB est un expert de grande qua-
lité » (13).

(12) Paris, 13 juill. 1988, Holophane c Sté Emess, Bull. Joly, 1988, p. 415. — D.
1989, p. 160, note LE CANNU. — Rev. Dr. Bancaire, 1988, p. 172, Note JEANTIN
et VIANDIER.

(13) Op.cit. : PAn"8§, 17 janv. 1990.



Par ailleurs, ajoutait-il : « ...il s’agit d’un organisme
public, ce qui représente pour les juges une garantie cer-
taine ».

Je pense que personne ne saurait contester de telles
appréciations.

Cela étant, M. le Président Bézard concluait sa brillante
analyse en observant que : « cet organisme (la COB) a doré-
navant le redoutable privilege, sans précédent en France et
dans les autres démocraties, d’élaborer le droit, de veiller a
son application et d’en sanctionner le non-respect ».

Ce triple pouvoir nécessite bien évidemment, vous 'avez
mentionné au cours de nos débats, un certain nombre de
garanties, notamment au profit des justiciables. ]’y revien-
drai dans quelques instants.

Nous avons également vu que le pouvoir judiciaire
n’était nullement absent des débats :

— c’est ainsi qu'en premier lieu la COB est amenée a
transmettre au Parquet certains dossiers nécessitant une
instruction particuliere,

— le Parquet peut étre également saisi directement par
les plaignants avec constitution de partie civile,

— il est également possible que le Tribunal de grande
instance soit saisi,

— de plus les pouvoirs de sanction de la COB ne sont
pas sans limites, puisque la loi a prévu la possibilité
d’un recours devant la Cour d’appel de Paris.

I1 existe donc un certain nombre de juridictions qui
peuvent s’adjoindre le concours de 1’expert-comptable
judiciaire.

Enfin, rappelons que la COB peut également, en vertu
des dispositions de l’ordonnance du 28 septembre
1967 (14), faire appel a des experts indépendants. Obser-
vons, cependant, tout en le regrettant, que ce recours a I'ex-
pert est rarement utilisé par la COB, ceci a été relevé ce
matin par le Président Bézard.

Je voudrais, en quelques mots, compte tenu du peu de
temps dont je dispose encore, insister sur deux points
essentiels que nous avons développés au cours de ce
Congres :

— l'intérét que présente la désignation de 1'expert,

— les types des missions qui peuvent lui étre confiées et
les difficultés qu'il risque de rencontrer.

1. L’intérét de la désignation de I"expert

En vertu des dispositions de I'article 232 du NCPC: « le
juge peut commettre toute personne de son choix pour

(14) Ord. n" 67-833, 28 sept. 1967, art. 5A.
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I"éclairer par des constatations, par une consultation ou par
une expertise sur une question de fait qui requiert les
lumiéres d'un technicien ».

Nous savons que I'’expertise judiciaire éventuellement
ordonnée par la juridiction pénale sur les intéréts civils
obéit aux regles de I'expertise en matiere civile (15).

a) Faire appel a un expert

Dans une matiére telle que celle des délits boursiers, ott le
droit et le chiffre se mélent constamment, le juge sera bien
souvent amené a faire appel au concours de l'ex-
pert-comptable judiciaire, dont la formation juridique,
financiére et économique est bien souvent le gage de sa
compétence.

Le juge, qu’il soit membre d"une juridiction civile ou
pénale, ne peut en effet posséder un savoir universel,
notamment dans une matiére dont nous avons relevé la
complexité et la technicité.

Je ne peux résister au plaisir de citer M. le Premier Prési-
dent Drai, qui écrivait récemment dans un article intitulé :
« Le juge et le financier » (16) : « ... les temps ont changé et,
pour de bons esprits, il faudra désormais se refuser a toute
séparation des professions du droit et des professions du
chiffre, ...des lors les " hauts techniciens du droit " devraient
toujours travailler de concert avec les " hauts techniciens de
la comptabilité, de la finance, de I'organisation et de I'infor-
matique ", au sein d"équipes pluridisciplinaires ».

Et il ajoutait :
« Et le juge dans tout cela ?

« ... Les juges entendent trouver dans la motivation des
décisions du conseil des bourses de valeur, tous les élé-
ments de fait et tous les visas de textes qui leur permettront
de comprendre le sens ou la portée de la décision attaquée,
afin d’en contrdler, tout a la fois, la légalité et 'opportu-
nité...

« Est, en effet, expiré le temps ot la matiére protégée des
regards des juristes était le champ clos d'une poignée de
spécialistes pratiquant " la religion de I'opportunité et du
cas d’espece ".

Veuillez me pardonner une si longue citation qui a le
mérite d’évoquer en quelques phrases le fond du probleme
dont nous nous entretenons depuis ce matin.

M. le Procureur général Bézio rappelait tout a I'heure
dans son intervention « ... I'irremplagable collaboration de
I'expert-comptable judiciaire associé a I'ceuvre de justice ».

« L'expert, disait-il, doit rendre clair ce qui était obscur ».

La présence de l'expert, dans ce type de contentieux que
constituent les délits boursiers, se justifie alors par ses qua-

(15) Guide pratique de l'expertise judiciaire, Pierre FEUILLET et Félix THORIN,
Litec-Introd. Gaz. Pal..
(16) Actualité et prospections financiéres : Gaz. Pal., n® 349, 16 déc. 1991.



lités de technicien de la comptabilité et bien souvent du
droit des sociétés ; je pense notamment aux experts,
commissaires aux comptes.

D’autres raisons militent en faveur de cet appel a 'expert
judiciaire.

Vous les avez examinées notamment au cours de I'exposé
de notre confrere, J.-C. Cailliau, dont nous avons relevé la
brillante technicité.

Je me permettrai de les rappeler brievement.

b) L'expert judiciaire est indépendant des parties

Il me parait inutile d"insister sur ce point, sauf a observer
que I'importance, bien souvent considérable, des intéréts en
jeu exige nécessairement cette qualité primordiale.

¢) L'expert judiciaire doit respecter les droits de la défense

C’est un sacro-saint principe du droit frangais, qui prend
ici une importance particuliére en raison du caractere
médiatique, bien souvent exacerbé, de ce qu’il est convenu
d’appeler couramment les « scandales financiers ».

Je songe plus particulierement a ce que nous avons dit
aujourd’hui en matiére de respect du contradictoire et de la
confidentialité de la procédure.

Il faut éviter qu'une décision hativement publiée, bien
que non définitive, crée un préjudice considérable, irréver-
sible a I'égard d'un dirigeant de société, d'un investisseur,
d"un homme politique, d'un commissaire aux comptes, etc.

De plus, I'expert judiciaire peut toujours en référer au
juge en cas de difficulté, ce qui, la encore, permet de respec-
ter le contradictoire et les droits de la défense.

2. Les missions confiées a I’expert judiciaire et
leurs difficultés

Je voudrais terminer mon propos en rappelant les diffé-
rents types de mission d’expertise que notre confrere, J.-C.
Cailliau, a exposés cet apres-midi a travers deux cas pra-
tiques tirés de sa grande expérience en cette matiere.

Il a été, a juste titre, rappelé qu'il était extrémement rare
que la COB, en raison des services spécialisés qu’elle
poséde, fasse appel a des experts judiciaires, encore que,
nous l'avons noté avec satisfaction, elle ne se refusait pas
dans I'avenir a reconsidérer dans certains cas sa position.

Nous avons constaté qu’en regle générale, les experts
étaient désignés par les tribunaux, lesquels sont saisis :

— soit par la COB, a la suite d'une enquéte préalable
déja effectuée,
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— soit sur plainte d’une partie civile, notamment d'une
association d’actionnaires apte a se porter partie civile.

Les exemples cités par notre confrére nous permettent de
retenir un certain nombre d’enseignements :

a) Tout d’abord au niveau des types de mission

Pour ce qui concerne les trois principaux délits boursiers
que nous avons retenus, les missions peuvent étre classées
en trois catégories principales.

e Celles qui consistent a analyser le contenu des docu-
ments et des informations diffusées par les émetteurs.

Ces missions se rapprochent de celles habituellement
effectuées par les experts-comptables et les commissaires
aux comptes dans I'exercice de leurs mandats.

e Les missions qui consistent a décrire les mécanismes
litigieux, voire frauduleux, notamment les interventions
sur le marché financier.

¢ Enfin, les missions qui ont pour objet I'évaluation d"un
préjudice financier, découlant soit de publication d’infor-
mations fausses ou incomplétes, soit de manipulation de
cours ou d'utilisation d’informations privilégiées.

Le préjudice peut étre subi par une société de bourse, un
émetteur, ou par les différents intervenants sur le marché.
Ce préjudice peut étre public ou privé.

Il est bien entendu possible que ces différents types de
missions se trouvent regroupés dans une seule et méme
procédure, comme tel était le cas dans le second exemple
qui vous était proposé.

b) Ces missions présentent des difficultés spécifiques que
nous avons analysées et qu'il convient de rappeler
brievement

Tous les rapporteurs ont insisté sur trois difficultés
essentielles :

e En premier lieu, I'expert doit bien entendu posséder des
connaissances approfondies et actualisées sur I’ensemble
des mécanismes boursiers déja rappelés, ainsi que sur les
dispositions législatives et réglementaires dont on a
constaté la complexité.

Une mise a jour permanente des connaissances est indis-
pensable, y compris en matiére d'évolution des regles de
déontologie, qui s'imposent a I'ensemble des intervenants
sur le marché.

Tout ceci constitue le savoir de base que doit posséder
I"expert judiciaire. Les exposés et les réflexions qui ont été
développés au cours de ce Congres peuvent sans nul doute
y contribuer.

* En second lieu, les investigations auxquelles I'expert
doit se livrer en matiére de délits boursiers, porteront bien



souvent sur des volumes de transactions extrémement
importants, nécessitant I'analyse de multiples documents
de travail, supports des opérations réalisées sur le marché
boursier entre les différents types d’intervenants. Il
convient la également de connaitre les régles de fonction-
nement qu'appliquent les opérateurs, plus spécialement les
intermédiaires : sociétés de bourse et sociétés de gestion de
portefeuille. Une premiere démarche, qui rappelle celle des
commissaires aux comptes, consiste a apprécier l'existence
et la fiabilité du contrdle interne dont ces organismes
doivent étre nécessairement dotés. La démarche est d’au-
tant plus complexe que les trois fonctions : négociation,
compensation et conservation sont encore bien souvent
assurées par le méme établissement.

Il convient, par ailleurs, daller a 'essentiel, d’éviter de se
perdre dans un volume considérable de documents, pour
limiter la quéte documentaire a ’analyse des tendances du
marché sur un ou plusieurs titres considérés. Il a été rap-
pelé, notamment par J.-C. Cailliau, que la méthode des son-
dages, pour autant qu’elle soit appliquée scientifiquement,
est bien souvent la plus appropriée.

e La troisiéme difficulté concerne plus particuliérement
I'évaluation du préjudice qui constitue dans bien des cas
I’essentiel de notre mission, tout au moins en matiére civile.

Or cette appréciation est bien souvent délicate selon le
type d'infraction et la qualité des intervenants.

Le cas de la « bouilloire » analysé tout a I’heure, nous a
permis par exemple de distinguer le préjudice subi par les
sociétés de bourse, de celui causé aux opérateurs sur le
marché. Le premier était aisément évaluable, le second était
quasiment impossible a apprécier. Il faut alors distinguer,
a-t-il été rappelé, le préjudice « privé », celui subi par tel ou
tel opérateur ou intermédiaire, du préjudice « public »,
constitué notamment chez les opérateurs potentiels, par
une perte de confiance dans I'efficience du marché.

Ce préjudice, en quelque sorte potentiel, difficilement
évaluable, pourrait trouver sa contrepartie, a-t-il été dit,
dans I'amende pénale a laquelle les auteurs du délit seront
condamnés.

Je voudrais enfin ajouter une derniére observation qui
concerne, non seulement les experts que nous sommes,
mais aussi les magistrats et les organismes de controle et de
régulation du marché. Il convient, en effet, ceci me parait
essentiel dans ce type de débat, de toujours se replacer au
moment ot les faits incriminés se sont produits.

Il est indispensable, pour respecter le principe d’objecti-
vité qui doit présider aux travaux de ceux qui participent a
I'ceuvre de justice, de se poser la question de savoir si, au
moment ou les documents d’information ont été établis et
publiés, le responsable connaissait, ou pouvait connaitre,
les faits qui se sont révélés ultérieurement.
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Cette regle de base n’est malheureusement pas toujours
respectée...

IV. — Conclusion

En préparant les travaux de ce XXXI* Congrés, mes
confréres et moi-méme avions la crainte d’aborder un
théme de réflexion trés éloigné de nos préoccupations pro-
fessionnelle quotidiennes.

Je crois, alors que nos travaux s’achévent, que notre pro-
nostic s’est avéré inexact pour au moins deux raisons.

En premier lieu, je le rappelais ce matin en introduisant
notre débat, les plaisirs de la découverte sont toujours exal-
tants et je constate que nous les avons largement partagés.

En second lieu, grace a votre présence, grace a vos nom-
breuses interventions, j'y inclus celles de nos invités, et plus
particulierement celles des Hauts Magistrats qui nous ont
consacré cette journée, nos débats ont été enrichissants. Ils
ont eu notamment le mérite de nous ouvrir des horizons
insoupgonnés dans une matiére a la fois spécifique et évo-
lutive que constituent le droit boursier et les techniques
financieres.

Les experts-comptables judiciaires, hommes du chiffre et
du droit, y ont toute leur place et un réle important a jouer.

Nous avons aujourd’hui abordé les problémes que
posent les infractions boursieres sous leur aspect essentiel-
lement curatif. N’oublions cependant pas que notre profes-
sion, mais aussi celle des commissaires aux comptes dont
nous faisons partie pour la plupart, ont également un role
essentiel a remplir en matieére de prévention aupres des
agents économiques qui nous accordent leur confiance.

Dans un monde ot1 I'information, sous toutes ses formes,
a pris une place prépondérante, soyons vigilants en veillant
au contenu de I'information que nous vérifions, en veillant
a la qualité de sa diffusion. Ce sont les gages de l'intégrité
du marché a laquelle nous pouvons et devons apporter
notre contribution.

Je vous remercie de votre patiente attention.

(Applaudissements)



CLOTURE DES TRAVAUX

par

Monsieur Pierre Bézio

Procureur général prés la Cour de cassation

M. Bézio : Je vous remercie trés sincerement et je tiens a
vous complimenter aussi pour votre esprit de synthese,
puisque vous avez dans un temps trés bref résumé tous les
travaux qui se déroulent ici depuis ce matin et dont la
richesse a pu étre appréciée par tous. Merci encore d’avoir
ainsi extrait de ces débats la substantielle moelle et si vous
le voulez bien, je vais laisser la parole maintenant au Prési-
dent Bézard.

M. Bézard : Merci, Monsieur le Procureur général. Effec-
tivement, le programme prévoit que je suis maintenant
appelé a présenter quelques observations a la fin de cette
journée.

En réalité, qu’ai-je a dire aprées ce remarquable, trés pré-
cis et trés clair exposé de synthése qui rassemble les idées
les plus fortes des exposés des intervenants de ce matin et
de cet aprés-midi, lesquels étaient si complets et si riches ?

Peu de chose en vérité, sinon que j'ai vraiment le senti-
ment que I'on se trouve encore devant une pratique bour-
siére, une réglementation boursiére « en fusion », selon un
terme employé par un professeur de droit, le Doyen Ripert,
je crois, c’est-a-dire encore en pleine évolution et que nous
avons des difficultés a saisir et a enfermer dans des analyses
définitives. Nous sommes au cceur du débat. Il faut s’en
rendre compte. Dans ce domaine comme ailleurs, notre fin
de xx siecle témoigne d’éclatement de structures, d’appa-
rition de nouvelles données qui constituent des révolutions
profondes, lesquelles engagent le xxI° siecle d"une manieére
extrémement importante.

Il nous faut réfléchir a ces problemes. C'est ce que nous
avons fait ici et tout ce qui a été apporté a notre réflexion au
cours de cette journée a été pour nous tous d'une grande
richesse.

Je voudrais pour ma part, et pour terminer, insister sur
un point. Nous sommes tous des juristes, vous étes tous des
experts-comptables judiciaires, nous sommes des magis-
trats, nous participons a I'ceuvre de justice, j'ai insisté
la-dessus dans mon court exposé de ce matin.

Or, j'ai I'impression que, dans ce droit boursier que l'ona
établi ces derniéres années, dans ces pratiques boursieres,
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I'on n’a pas vraiment cherché a donner une place impor-
tante aux juristes, aux juges.

I1 me semble que le monde financier considéere que le
monde du droit releve un peu du xix* siecle, qu'il réagit
lentement, dans des procédures trés longues, dans des
expertises qui demandent du temps.

Il me semble que I'on s’est dit : « Il faut que ce monde
moderne, ce monde boursier, financier aille tres vite. Onn’a
pas besoin de compliquer les mécanismes et encore moins
de chicane ».

Je pense que c’est la une motivation profonde de cette
évolution méme si elle était plutét inconsciente de la part
des autorités qui ont établi ces textes et qui les ont appliqués
Je vais essayer d’éclairer ce propos en le plagcant a deux
points de vue successifs.

¢ Le premier se situe au niveau de 1'élaboration de la
réglementation.

Le législateur a donné a la Commission des opérations de
bourse la possibilité de faire des réglements, vous l'avez
indiqué Monsieur le rapporteur général. Si 'on analyse le
texte d’habilitation, on constate qu‘il est suffisamment large
pour lui permettre, en se référant a sa mission de protection
de I'épargne, de construire pour les sociétés faisant publi-
quement appel a I'épargne, un nouveau droit parallele au
droit des sociétés établi par la loi de 1966.

Comment d’ailleurs est élaboré ce droit ? Eh bien, les
réglements de la COB sont consacrés, homologués plus
exactement, par un arrété du ministre des finances. Le
ministre de la justice chargé du droit des sociétés n'est pas
contre-signataire de ces textes et le Parlement est absent du
débat. Voila comment peut se développer la législation du
droit des sociétés les plus importantes, du droit des sociétés
qui font publiquement appel a I'épargne, celui ou1 est investi
'argent de la plupart des Frangais qui veulent placer en
bourse leur épargne.

En réalité, il est rassurant de constater que la COB a fait
un usage prudent des possibilités qui lui sont ainsi
ouvertes.



¢ Le deuxiéme point se situe au niveau de l'application
de la réglementation, de la sanction. Il faut relever la encore
une innovation trés importante consacrée récemment par le
législateur : la COB a regu la possibilité de sanctionner par
des amendes le non-respect de ses propres réglements.
Mais comme ses propres réglements ont établi des solutions
semblables aux solutions des dispositions pénales du droit
des initiés, du droit de I'information trompeuse et du droit
de la manipulation des cours, il existe dorénavant pour ces
domaines deux législations paralléles : celle établie par les
reglements de la COB, qui sont souples sur le plan des élé-
ments constitutifs de I'infraction et celle qui résulte du droit
pénal, d’application plus stricte en raison de la rédaction
des textes.

Cette sanction qui peut avoir une trés grande portée en
raison de I'importance de 'amende traduit indiscutable-
ment le sentiment qu'une meilleure efficacité dans la lutte
contre les comportements critiquables justifie que ce soit les
autorités boursiéres elles-mémes qui fassent a la fois la
police, la réglementation et appliquent la sanction.

Ce point de vue est défendable, il a d"ailleurs été consi-
déré comme non critiquable sur le plan des principes par le
Conseil constitutionnel. Et il faut bien dire que la encore la
COB fait une application raisonnable de ce pouvoir.

Est-ce a dire qu'il résulte de cette évolution que le juge et
le juriste n'interviennent plus au cours de ces procédures ?
On se tromperait sérieusement en répondant par I'affirma-
tive.

Le juge reste le défendeur des droits des individus dans
ce domaine comme dans d’autres. Ce n’est pas parce qu’on
a établi des procédures trés simples et trés souples en
matiére d’application des textes boursiers que I'on sera
autorisé a ne pas respecter un certain nombre de régles. Le
contradictoire s'impose de méme que le principe de la
motivation de la décision et celui d’une sanction adaptée.
Le législateur ayant prévu que les recours, vous l'avez dit,
Monsieur le rapporteur général, sont portés devant les
autorités judiciaires — la cour d’appel de Paris et éventuel-
lement sur pourvoi la Cour de cassation — il appartient a
ces autorités judiciaires de veiller a ce qu’il en soit bien ain-
si. Elles le font sans hostilité a I'égard du travail efficace et
nécessaire effectué par les autorités boursiéres.

J'insiste, et vous étes bien sfir tous d’accord avec moi, que
sans la COB il n'y aurait pas de véritable moralisation des
marchés boursiers et qu'il convient de lui étre reconnaissant
de I'énorme travail qu'elle a effectué depuis sa création
pour faire évoluer les mentalités et consacrer des régles effi-
caces au service d'un marché toujours plus performant et
protecteur de I'épargne.

Jajoute qu’elle posséde a sa téte et en son sein de fortes
personnalités, en particulier des magistrats dans son col-
lege et a la téte de deux services essentiels — le service juri-
dique et d’inspection — qui savent concilier le dynamisme
de l'action et le respect des principes fondamentaux.

Le paysage dans le domaine de la sanction aux manque-
ments a la réglementation boursiére et des sociétés faisant
publiquement appel a I'épargne a donc été profondément
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bouleversé. Dorénavant, 'autorité judiciaire nest plus aus-
si nettement en premiére ligne qu’autrefois. Certes, les
sanctions pénales subsistent et le Parquet peut prendre et
effectivement prend des initiatives saisi en particulier par la
COB, mais cet organisme, il ne faut pas se leurrer, va mul-
tiplier I'utilisation de sa propre sanction pour non-respect
de ses réglements. I y aura un déplacement certain du
pénal vers le civil. On voit apparaitre, a un second niveau,
l'autorité judiciaire jugeant sur recours du bien-fondé et de
la régulatité de la sanction prise par l'autorité boursiere.

On ne peut pas dire encore quelle sera I'importance de ce
contentieux dans le domaine boursier. On signalera qu’en
ce qui concerne le Conseil de la concurrence, autre orga-
nisme décidant aussi de sanction, ce contentieux est tres
important tant devant la cour d’appel de Paris que devant
la chambre commerciale de la Cour de cassation.

Il appartient aux juges et aux juristes de répondre a cette
mission qui est susceptible de prendre une importance
grandissante. Il faut qu’ils se montrent a la hauteur de
celle-ci. Que les magistrats soient toujours plus dyna-
miques, attentifs aux réalités économiques et financieres,
compétents et informés.

Cette information, ils pourraient 1'obtenir en particulier
grace a vous, Messieurs les experts judiciaires. Il faut donc
que vous vous prépariez a cette tache. Il faut que vous ayez
conscience du réle toujours plus grand que jouera le phé-
nomene boursier dans les années qui viennent.

Vous devez occuper une place significative dans cette
évolution et la mériter par des efforts d’adaptation.

Ce Congres est important parce qu'il a su, grace a ses ini-
tiateurs, mettre I'accent sur ce probleme et grace aux inter-
venants, établir un catalogue complet et précis des
questions qui se posent, des solutions qui y sont apportées
et des perspectives d’avenir.

Je suis convaincu que dans votre profession, comme ail-
leurs, on fera référence aux actes de ce colloque qui, je I'es-
pére, recevront la publicité que méritent son sérieux et sa
richesse.

(Applaudissements)

M. Bézio: Avant de déclarer close cette partie du
congres, je vais laisser la parole au Président Feuillet qui a
quelques mots a vous dire.

M. Feuillet : Ces quelques mots, M. le Procureur général
pres la Cour de cassation, M. le Président de la chambre
commerciale de la Cour de cassation, seront de tres chaleu-
reux remerciements, d’abord & votre endroit & tous les deux
pour avoir présidé d'une fagon aussi brillante les travaux
de notre congres.

J'adresserai également de vifs remerciements au rappor-
teur général Pierre Darrousez, qui a conduit son équipe et
conclu ses travaux de facon exemplaire.



Mes remerciements iront également aux quatre rappor-
teurs qui sont intervenus de fagon remarquable, chacun
dans sa spécialité, Mme Hélene Bon, M. Pierre Loeper, M.
Yves Turquin, M. Jean-Claude Cailliau.

Je pense que, pour la Compagnie nationale des
experts-comptables judiciaires, ce congrés est un grand
succes.

Il m’apparait souhaitable que ses travaux soient large-
ment diffusés et que la publication pourra en étre faite des
que possible, attestant ainsi de I'importance et de la qualité
des études réalisées par les experts-comptables judiciaires
sur des sujets particulierement difficiles a cerner et a traiter.

C’est le veeu que je formule, ne doutant pas que les
congreés suivants seront du méme niveau que celui qui
s’acheve dans cette salle par ailleurs prestigieuse par I'his-
toire qui I'imprégne.

Je vous remercie tous d’avoir participé a cette journée
remarquable.
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M. Bézio : Deux mots pour m’associer aux remercie-
ments qui ont été formulés par M. le Président Feuillet a
I'égard des quatre rapporteurs qui ont été particulierement
brillants. Je tiens a lui dire aussi que certes, M. Bézard et
moi-méme sommes sensibles aux remerciements qui nous
sont adressés, mais en ce qui me concerne ces remercie-
ments sont totalement inutiles dans la mesure ol c’est un
plaisir pour moi de venir assister a vos congrés, vous le
savez bien, puisque aussi bien cela me donne I'occasion de
retrouver des amis et de me trouver au milieu de gens de
bonne volonté qui, comme moi, ont un idéal, celui de la jus-
tice.

Je déclare clos ce XXXI* Congres.

(Applaudissements)

(La séance est levée a 17 h 30)
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