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Redouter le crime, c'est, d'une fagon, s'inventer des aventures
virtuelles, s'en donner le frisson. La peur du criminel est immersion
dans le réel (et malheureusement cette réalité est aujourd’hui souvent
terrible), mais aussi sortie dans I'imaginaire, le vraisemblable se méle a
I'improbable. Le champ des crimes possibles, donc redoutés, devient
infini. on voudrait sérieusement ne plus voir I'image du criminel et, en
meéme temps, on se complait a la regarder.

Bien des gens ont compris le parti qu'ils pouvaient tirer de cette
oscillations entre la fascination et la répulsion qui se produit devant
I'image du criminel.

Une certaine presse, d’'abord. Présentant les criminels comme des
monstres, stigmatisant le caractére repoussant de leur crime, elle n'en
célébre pas moins leurs faits et gestes, laissant transparaitre une
secréte admiration pour leur personnalité.

"On ne voit dans vos rues et dans vos lieux publics que des gens
qui, le nez dans des feuilles fraichement noircies, semblent avec délices
absorber tous les crimes possible, qu'on croirait perpétrés sur
commande pour qu’ils en trouvent tous les jours de tout neufs et de
plus abominables", observait Paul Valéry. 'ambivalence peut devenir
duplicité. Les journaux qui réclament la plus grande exemplarité a
I'égard des malfaiteurs sont ceux qui contribuent le plus a leur donner
une stature de vedette.

Les éditeurs et les cinéastes, ensuite, utilisent I'image contrastée
du criminel pour attirer lecteurs et spectateurs. Le succés du roman et
du film policier ne s'est jamais démenti. La fiction permet d’atténuer le
réflexe de rejet qu'on manifeste dans la réalité a I'égard du criminel et de
renforcer le penchant qu’'on est enclin a témoigner en sa faveur.

Au cours des derniéres années, 23 collections de romans policiers
ont été créées en France. Elles sont venues s'ajouter aux 58 déja
existantes. Le groupe des presses de la Cité, leader incontesté en ce
domaine, vend par an, 18 millions de volumes de ce type.
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Les criminels, enfin, tentent de retourner en leur faveur
I'ambiguité de leur image. Ils utilisent leur renommée pour publier un
livre ou faire produire un film qui les présente sous un jour plus
favorable. D'objets, ils deviennent sujets. Les moyens de communication
ne véhiculent plus seulement leur image, mais leur idéologie. Le
phénomeéne, est relativement récent. I1 y a bien eu jadis quelques
criminels qui ont écrit des mémoires plus ou moins achevés. Mais ces
ouvrages sont demeurés le plus souvent confidentiels. 11 aura fallu
Michel Foucault pour que les lettres de Pierre Riviére, "ayant assassiné
son pére, sa mére et sa soeur”, connaissent une certaine audience. La
situation s'est modifiée a partir du moment ou, en 1969. Henri
Charriére, best-seller avec son Papillon, est devenu la coqueluche du
monde des arts et de la politique, 2 un point tel qu'un haut
fonctionnaire de police, participant a ses cotés a une émission de
télévision, a du feindre d'ignorer que l'ancien bagnard était toujours
interdit de séjour...

L'ambiguité atteint la son paroxysme, elle confine a la
contradiction.

Que les images du juge et du criminel se veuillent fidéles au
modeéle ou qu'elles soient imaginées par un artiste, elles mélent
intimement la réalité et la fiction. Elles sont concrétes et abstraites en
méme temps. Classiques et neuves a la fois.

Depuis des temps immémoriaux, I'une et l'autre sont la pour
nous rappeler, de maniére simple et symboliques, I'ambivalence native
de notre condition, la dualité fonciére de l'univers : les vertus sont
frontiéres des vices, le mal est inhérent au bien, les méchants sont
indissociables des bons, comme la nuit est inséparable du jour,
I'inspiration de I'expiration, la mort de la vie. Sous leur apparence de
clichés, I'image du juge et I'image du criminel soulignent les problémes
les plus fondamentaux et les plus intangibles de l'existence : 'homme,
la société, le destin. Elles renvoient a l'essentiel.

Le criminel, en brisant le lien social, en rappelle la nécessité. Le
role du juge, de la réparation civile a la sanction pénale, est de
maintenir 4 la conscience collective toute sa vitalité. La résident la
solidarité, la complicité méme, des images du juge et du criminel,
comme leur transfiguration dans 'accomplissement de la transgression
et de la compensation.
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Mais ces images, qui favorisent l'approfondissement des forces
qui nous traversent, ne sont ni neutres, ni nettes. Elles apparaissent
toujours quand on évoque la justice, car la justice est I'interface de la loi
et du crime.

En s'interposant ainsi inconsciemment entre le citoyen et
I'institution judiciaire, elles brouillent la vision qu'il en a, y laissent leur
trace.

Choses sues, choses vues ; apparences héritées ; perceptions
dépendantes. L'ambiguité s'insinue, se propage. La pérennité s’installe,
transmet sa force d’inertie, renfor¢ant durablement le soupgon.

On peut se demander si une part importante de I'activité
judiciaire n’est pas ainsi masquée, obnubilée : la justice civile demeure
une terre inconnue, un continent a faire découvrir : la fagcon dont est
traitée quotidiennement la masse des affaires pénales reste de méme
trop ignorée.

Comment modifier ces images figées ? Non pas changer la justice
de face. Mais révéler son vrai visage, faire ressortir ce qui est
habituellement invisible, montrer le travail accompli dans la sérénité et
la discrétion, transformer le doute en confiance.

Le meilleur élément de réponse que les gens de justice peuvent
apporter a cette question est sans doute, et paradoxalement, de ne pas
vouloir a tout prix améliorer leur image en bouleversant leurs modes de
procéder.

Une appétence de discussion se manifeste dans notre société ou
pourtant les moyens de communication n'ont pourtant jamais été si
développés. Or, qui mieux que la justice a su codifier le dialogue,
organiser le débat ? Nos contemporains, plus encore, peut-étre, que
leurs devanciers, ont besoin de moments et de lieux de justice ou
équilibrer les passions, les intéréts, les pouvoirs, vérifier et rappeler le
poids des valeurs communes.

Magie cérémonielle de l'enceinte judiciaire. Des hommes aux
maniéres rituelles y sont le truchement de leurs semblables. En dépit
des incompréhensions et des difficultés qu’ils rencontrent, ces hommes
s'attachent a relier le passé au présent dans la perspective de I'avenir.
IIs tentent d’appréhender le réel, avant renoncé a connaitre la réalité,
qu'ils ne peuvent pas plus atteindre que I'inaccessible vérité.

72




Mais point n’est besoin de vous en convaincre.

Si les images du juge et du criminel sont tributaires des
habitudes et des a priori, elles dépendent avant tout de la sensibilité de
I'oeil qui les voit. Et, en choisissant d’accueillir un juge, vous avez assez
montré le regard réconfortant que vous portez sur ses fonctions.

Analyser ces images de la justice était aussi pour moi une fagon

de le souligner pour marquer toute la valeur que j'attache au privilege
d’étre re¢u aujourd’hui parmi vous.

(C:023: 3]
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Cour d'appel de Paris (1" Ch. C.0.B.)
6 avril 1994

Présidence de Mme EZRATTY,
Premier Président

om

1) LOIS ET DECRETS. — MATIERE CIVILE. - AP-
PLICATION DANS LE TEMPS NON RETROAC-
TIVE.

2) BOURSE DES VALEURS. — COMMISSION DES
OPERATIONS DE BOURSE. —~ OBLIGATION D'IN-
FORMATION DU PUBLIC. - INFORMATIONS RE-
LATIVES A UNE AUGMENTATION DE CAPITAL.

"~ INFORMATIONS ERRONEES OU INCOMPLE-
TES. — SANCTION. = PROPORTIONNALITE.

1) La Cour statue sur le recours exercé par un prési-
dent du conseil d"administration d'une sociélé a len-
contre de la décision de la Commission des Opérations
de Bourse (la Commission) en date du 2 septembre
1993, qui lui a infligé une sanction pécuniaire de
400000 F et a ordonné une mesure de publication.

Si le président de la Commission, comme chacun de
ses membres, appelé & ce litre & connailre des procé-
dures de sanctions administralives, doit abserver un
strict devoir de réserve & I'égard des affaires pouvant
donner liev & de lelles sanclions, Il ne résulle pas des
propos reproduils une atteinte & la présomption d'in-
nocence, dans la mesure oU aucun griel précis n'est
formulé & I'encontre de quiconque el ou le probléeme
des portages de litres est posé en termes généraux et
interrogatifs.

Il résulte des termes de l'art. 4-1 de [l'ordonnance
" 67-833 du 28 seplembre 1967, que : « Pour l'exé-
culion de sa mission, la Commission peut prendre des
réglements concemant le fonctionnement des marchés
placés sous son contréle ou prescrivant des régles de
pralique professionnelle qui s'imposent aux personnes
faisant publiquement appel & I'épargne, ainsi qu'aux
personnes qui, & raison de leur activilé professionnelle,
interviennent dans des opéralions sur des litres placés
par appel public & I'épargne ou assurent la gestion in-
dividuelle ou collective de portefeuille de titres ».

En application de cette disposition la Commission a
pris un réglement n® 90-02 homologué par arrété du 5§
juillet 1990 et publié au Journal Officiel le 20 juillet
1990, relalif & l'obligation dinformation du public, ap-
plicable & l'ensemble des produils et des autres place-
ments entrant dans le champ de compétence de la
Commission.

Selon l'article 1* de ce Réglement, « le lerme ‘per-
sonne® désigne une personne physique, une personne
morale ou un dirigeant de celle-ci ».

En son art. 3, il dispose que « constilue pour toule per-
sonne une alleinte & la bonne information du public la
communication d'une informalion inexacte, imprécise
ou lrompeuse »,

Le requérant soutient que l'application qui lui a é1é faite
des dispositions plus sévéres du réglement 90-02 mo-
difié par le réglement 93-02 ne lui est pas opposable
en raison du principe de non-rélroactivité, et qu'il y au-
rait lieu dans le cas conlraire de soumetire au Conseil
d'Elal le réglement modilié pour en apprécier la léga-
lité.

Sous couvert d"apprécier la légalité du réglement de la
Commission n° 90-02 le requérant ne soumet & la Cour
qu'une question relative & l'interprétalion de ses dis-
positions.

A cet égard le juge judiciaire a pleine compélence pour
interpréter un acte réglementaire, et i n'y a pas lieu
dés lors de saisir le Conseil d"Etat en appréciation de
légalité des art. 2 et 3 du réglement n° 90-02.

La modification du réglement n® 90-02 par le réglement
n® 90-03, homologué par amélé du ministre de I'Eco-

DIMANCHE 12 AU MARDI! 14 FEVRIER 1925

74

nomie et des Finances en dale du 10 juin 1952 et pu-
blié au Joumnal Officiel le 13 juin 1982, n'avait pas pour
objet et ne pouvait avoir pour effet d'altérer le sens ou
de limiter la portée des dispositions du réglement
n* 80-02 qui étaient applicables dans sa premiére ré-
daction, & « toute personne » et notamment aux din-
geants d'une personne morale, mais d'en préciser la
signification.

En lespéce l'applicalion de ce réglement, aussi bien
dans sa rédaction initiale que dans celle résultant du
réglement modificatif n* 83-02, permeftait d'imposer au
dingeant de la personne morale le respect de l'obliga-
tion d'information du public prévue & ses art. 2 et 3.

Aux dales des 11 avril 1991 el 23 juin 1992, le prési-
dent du conseil d'administration de la sociélé se trou-
vait visé par l'obligation d'informalion du public en sa
qualité de dirigeant de personne morale, chargé d'as-
sumer « sous sa responsabililé, la direction générale
de la sociélé » (art. 113 de la loi du 24 juillet 1966).

Il eonvient dans ces conditions de rejeter comme non
fondé le moyen tiré de la non-rétroactivité de la régle-
mentation applicable & I'espéce.

2) Il est reproché au président du conseil d'administra-
lion d"avoir omis, dans la note d'information et le pros-
peclus publiés par la société le 11 avril 1991 & l'occa-
sion d'une offre publique d'échange initiée par une
sociélé et le 23 juin 1992 4 la suite de la décision d"aug-
mentation de capital de cette méme société, de faire
rélérence aux engagements souscrits auprés de divers
élablissements financiers ou de sociélés intermédiai-
res sous la forme de conventions de portage de litres
de sociétés frangaises ou étrangéres estimés & plus
de 2 milliards de Irancs & la fin des exercices 1990 en
1991.

Ainsi du fait de l'absence de toule transcription comp-
table de ces conventions, et de leur mention dans l'an-
nexe du bilan, i y a lieu de rechercher d'une par si
linformation du public, et notamment celle des inves-
tisseurs qui allaient devenir les fulurs actionnaires,
avait néanmoins été assurée avec l'exactitude, la pré-
cision et la sincérité exigées par les art. 2 et 3 du ré-
glement n® 90-02, et d'autre part si le fonclionnement
du marché ne s'en élait pas trouvé aflecté.

Aucune prescriplion Iégale ou réglementaire ne lait ac-
tuellement obligation & une sociélé commerciale de
porler & son bilan les conventions d'engagement
d'achat de litres.

Il convient toutefois de délerminer le conlenu et les
effels des convenlions qui, en l'espéce, onl été pas-
sées par la sociélé avec les sociélés porieuses ainsi
qu'avec les établisements financiers ayant permis la
réalisation de ces conventions, notamment & l'éclai-
rage des dispositions de I'art, 9.el du décret n° 83-1020
du 29 novembre 1983, et d"apprécier l'influence de ces
convenlions sur la situation financiére, le patrimoine et
les résultats de la sociélé,

Il résulte de I'ant. 24 du décret n® 83-1020 du 29 no-
vembre 1983 relalif aux obligations comptables des
commerganls et de certaines sociélés que : « Oulre les
informalions obligaloires prévues parles ant. 94 15C.
com. (...) l'annexe doit comporter toutes les informa-
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tions d'importance significative sur la situation pgtn'mo-
niale et financiére et sur le résultat de I'entreprise ».

L'énumération prévue par ce demier texte des infor-
mations dont la mention doit figurer a I'annexe du bilan,
vise, entre autres, le montant des engagements finan-
ciers souscrits par I'entreprise, sans préciser la nature
desdits engagements.

Au surplus les dispositions de I'alinéa 1* de cet article
excluent tout caractére limitatif & I'énumération préci-
tée, faisant précéder celle-ci de I'adverbe «notam-
ment »,

Pour des motifs de stratégie industrielle la société a
utilisé le procédé de la convention dite de portage de
titres pour prendre a terme le contréle ou une part du
capital de sociétés frangaises ou étrangéres.

La société a eu principalement recours & deux établis-
sements bancaires pour assurer le financement de ces
portages, ainsi qu'a deux autres banques pour porter
une partie des litres. :

Si les engagements souscrits par la société et les so-
ciétés ou établissements porteurs constituaient, en
'espéce pour le donneur d'ordre une promesse d'achat
de titres, et, pour le porteur une promesse de vente
dont I'option devait étre levée par l'une ou l'autre des
parties 4 l'expiration d'un terme éventuellement renou-
velable, les conventions litigieuses se trouvaient assor-
ties, & la charge exclusive de la société, d'obligations
particuliéres.

Les engagements ainsi pris, et dont le caractére aléa-
toire était exclu en raison de I'objectif industriel pour-
suivi par le donneur d'ordre et de I'absence de nisque
financier supporté par le porteur, présentaient dans
tous les cas de figure des éléments chiffrables par la
référence qui était faite :

* au prix de rachat des titres, garantissant ainsi le ris-
| que de dépréciation qui pouvait étre aisément chiffré a
I'expiration des exercices 1990 et 1991 comme repré-
sentant la différence entre le prix d'achat des titres dé-
tenus par les banques ou les sociétés porteuses et les
valeurs boursiéres de ces mémes litres aux périodes
considérées ;

* au taux d'intérét s'ajoutant au prix d'achat, fixé pré-
cisément dans la convention elle-méme ou se référant
au taux interbancaire pratiqué sur une période donnée
(Pibor ou Libor);

* ef aux commissions diverses d'acquisition, de por-
tage ou de financement des titres dues aux interme-
diaires par le donneur d'ordre ;

a l'exception du portage des litres d'une société par
une autre société qui a donné lieu & un versement tn-
mestriel d'intéréts enregistré comme des « honorai-
res » dans la comptabilité de la société, les intéréts et
charges financiéres dus par cette demiére aux socié-
tés ou établissements bancaires porteurs de titres
étaient capitalisés pour n‘apparaitre en comptabilité
qu'a l'occasion des dénouements des opérations de
portage, mais ont pu étre chiffrés lors de I'enquéte a
116,6 millions de francs a la fin de l'exercice 1990 et
a 170,4 millions de fran~< 3 |a fin de l'exercice 1991.
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S'il n'appartient pas a la Cour d'apprécier dans le cadre
de la présente instance si les risques résultant pour la
société des engagements souscrits devaient faire 'ob-
Jet de constitution de provisions, en particulier pour les
titres dont la cotation était devenue inférieure au cours
d'achat, ces engagements devaient a tout le moins
faire I'objet d'une mention spéciale dans 'annexe du
bilan pour donner une image fidéle du patrimoine, de
la situation financiére et des résultats de I'entreprise.

La nature prétendument équilibrée des conventions li-
tigieuses ne pouvait dispenser le président du conseil
d'administration de révéler leur existence.

En effet le dénouement des engagements de portage
constituait un événement certain impliquant pour la so-
ciété des obligations immédiatement chiffrables, dont
la mention comptable ne pouvait étre différée ou omise
au prétexte avancé par la défense qu'elles n'étaient
pas significatives, se situant en dega d'un certain seuil.

Le secret des affaires invoqué par le requérant pour
justifier qu'il n"ait pas fait état, dans les documents d'in-
formation précités, des conventions de portage de fi-
tres, afin d'éviter de causer un préjudice grave a la
société ne peut éfre admis en I'espéce.

Il appartenait éventuellement au président du conseil
d'administration de solliciter de la Commission, lors du
dépdt de ses note et prospectus d'information, la dis-
pense de mention de certaines informations pouvant
entrainer selon lui un préjudice grave pour I'émetteur.

Ainsi, et en ometltant de demander qu'il lui soit fait ap-
plication des dispositions de l'art. 8 du réglement
n® 91-02, selon lequel : « Certaines informations peu-
vent sous le contréle de la Commission ne pas étre
insérées dans le prospectus lorsque (...) la divulgation
de ces informations peut entrainer un préjudice grave
pour 'émetteur, sous réserve que l'absence de publi-
cation de celles-ci ne soit pas de nature & induire le
public en erreur ».

Le président du conseil d'administration ne pouvait se
retrancher tardivement derriére le secret des affaires
pour s'affranchir de son obligation de foumir au public
une information précise exacte et sincére, alors que
l'indication du seul montant de ces engagements, sans
révélation des sociétés concemées par les opérations
de portage, ne pouvait qu'éclairer les investisseurs sur
la politique de croissance externe décidée par la so-
ciété et le niveau de ses investissements pour acquérir
de neouvelles parts de marchés par le biais de prises
de participations dans des sociétés concurrentes fran-
gaises et étrangeres.

L'absence avérée de révélation des engagements de
la société résultant des conventions de portage de ti-
tres dans les documents exigés pour l'information du
public lors des opérations publiques d'échange et
d'augmentation de capital a eu pour effet de fausser
la perception par les investisseurs éventuels des ré-

‘sultats comptables de la société, dans la mesure ou

l'augmentation corrélative des titres de participation
provoquée par le dénouement des conventions de por-
tage ne pouvait manquer de réagir sur 'endettement,
les frais financiers et les résuitats de la société.
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Ainsi il a été porté atteinte aux intéréts des investis-
seurs qui n'ont pu disposer & partir des documents dif-
fusés a l'occasion des opérations publique d'échange
et d'augmentation de capital de la société des informa-
tions qui leur étaient necessaires pour y souscrire.

Pour apprécier les conséquences sur le marché de
linexactitude des informations communiquées par le
président du conseil d"administration dans la note et le
prospectus relatifs & I'0.P.E. et I'augmentation de ca-
pital concemant la société, il échet de rechercher préa-
lablement si le marché du titre de la société avait con-
servé une liquidité.

Il apparait de ces divers éléments que nonobstant la
faible liquidité du titre au cours des périodes considé-
rées, l'absence de révélation des informations déte-
nues par le président du conseil d’administration sur
les conventions de portage de titres & l'occasion de
I'offre publique d'échange d'avnl 1991 et de laugmen-
tation de capital du mois de juin 1992 a en 'occurrence
faussé le fonctionnement du marché au sens de 'ar.
9-1 de l'ordonnance précitée.

En conséquence, les faits constitutifs du manquement
imputé au président du conseil d"administration se trou-
vent caracténseés et les griefs relevés a son encontre
établis.

Le requérant sollicite subsidiairement le prononcé
d’une sanction pécuniaire symbolique.

Le montant de la sanction pécuniaire doit selon les ter-
mes de l'art. 9-2 de 'ordonnance précitée, étre fonction
de la gravité des manquements commis et en relation
avec les avantages ou les profits tirés de ces manque-
ments.

S'il n’est pas contestable que le président du conseil
d’administration n'a retiré aucun avantage personnel
des agissements qui lui sont reprochés, il est cepen-
dant constant qu'en omeftant sciemment, en sa qualité
de dirigeant de la société, de révéler des éléments es-
sentiels sur la situation financiere et patrimoniale de
cette société, et donc sur ses résullats, il a gravement
porté atteinte aux intéréts des investisseurs en leur
fournissant des informations inexactes pour mobiliser
leur épargne, et a faussé le fonctionnement du marché
du titre de la société.

Le montant de la sanction pécuniaire infiigée par la
Commission est proportionnée a la gravité des man-
quements commis.

Dans ces conditions la Cour rejette le recours du diri-
geant de la société que la Commission a condamné &
400 000 F et a une mesure de publicité.

Pierre Conso c. agent judiciaire du Trésor

La Cour. —Statue sur le recours exercé par M. Pierre Conso
& l'encontre de la décision de la Commission des Opérations
de Bourse (la Commission) en date du 2 septembre 1993, qui
lui a infligé une sanction pécuniaire de 400 000 F et a ordonné
une mesure de publication.

It lui était reproché, en sa qualité de président du conseil d'ad-
ministration de la société «Ciments Frangais », de ne pas

avoir respeclé les dispositions du régiement n° 90-02 relatif &
l'obligation d'information du public lors des informations diffu-
sées ;

* le 11 avril 1891 dans la note en réponse & I'O.P.E. de la
Compagnie Financigére Paribas avec la société « Ciments
Frangais = ;

* le 23 juin 1992 dans le prospectus relatil & 'augmentation
de capital de la société « Ciments Frangais », en ometiant de
prendre en compte certains engagements financiers d'un mon-
tant total de 2 milliards de francs souscrits par la société « Ci-
ments frangais » et ses filiales consistant en des promesses
d'achat de titres de sociétés frangaises ou étrangéres, ou d'en-
gagements financiers & I'égard de banques ou d'établisse-
ments financiers.

Il convient de rappeler que la société « Ciments Frangais »,
dont M. Pierre Conso était le président du conseil d'adminis-
tration depuis 1988, a mené & partir de 1985 une politique de
croissance exierne qui I'a conduite & se donner une dimension
internationale avec le concours de ses principaux actionnai-
res, el notamment de Paribas qui était en méme temps son
banquier.

L'actionnariat de la société « Ciments Frangais » jusqu'en
1981 reposait principalement sur le groupe Paribas qui par
l'intermédiaire de Poliet détenait 29,7 % du capital et 39,4 %
des droils de vote, et sur le Groupe Axa qui possédait 16,6 %
du capital et 22,7 % des droits de vote.

A la suite du retrait du Groupe Axa du capital de la société
« Ciments Frangais » en avril 1991 en faveur de la Compagnie
Financiére de Paribas, une offre publique d'échange était pro-
posée aux actionnaires de cetle société pour permettre & Pa-
ribas de détenir directement et indirectement & travers sa filiale
Poliet, 86 % du capital.

La Compagnie Financiére Paribas cédait 57 % du capital des
Ciments Frangais au groupe italien Italcementi, par l'intermé-
diaire de la société Italcementi France, aux termes d'un pro-
tocole signé le 26 avril 1992, pour le prix de 5 940 millions de
francs payable en une seule fois le 30 décembre 1992, tandis
qu'une augmentation de capital de 5 milliards de francs, sous
la forme d'une émission d'actions privilégiées, devait accom-
pagner cetie cession avec une garantie de bonne fin de la part
de Paribas et de Medio-Banca.

Un audit réalisé a l'initiative du nouvel actionnaire révélait des
éléments non mentionnés dans les documents d'information
du 11 avril 1991 et du 23 juin 1992, faisant apparaitre la mise
en place d'un dispositif de portage de titres, qui rendait néces-
saire, par décision du conseil d'administration prise le 7 octo-
bre 1992 2 la suite de cette révélation, la constitution de pro-
visions & hauteur de 655 millions de francs dans les comptes
consolidés du premier semestre 1992, arrétés le 27 octobre
1992,

Italcementi faisait alors jouer la clause d'indemnisation prévue
au protocole en cas d'inexactitude des informations fournies
ou de découverte avant le 30 juin 1993 d'éléments importants
antérieurs & la cession de nature & modifier la situation finan-
ciére ou les conditions d'exploitation de Ciments Frangais, et
obtenait de Paribas la réduction du prix de vente & hauteur de
500 millions de francs.

Les déclarations des représentants d'ltalcementi étaient & I'ori-
gine de l'ouverture d'une enquéte de la Commission dont les
conclusions conduisaient le président & notifier & Pierre Conso
le déclenchement d'une procédure de sanctions administrati-
ves & son encontre.

Estimant établis les griefs retenus, la Commission a prononcé
la décision déférée.

Au soutien de son recours en annulation de la décision de la

Commission M. Pierre Conso développe I'argumentation selon
laquelle : .
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— le principe de la présomption d'innocence n'a pas été res-
pecté & son égard par le président de la Commission dans
I'entretien qu'il 2 accordé au joumal Le Figaro le 11 mai 1993,
ot il tenait pour acquis les griefs énoncés contre lui;

— le principe de la non-rétroactivité de la loi d'incrimination
plus sévére lui est applicable dés lors que le réglement
n°92-03 qui modifiait le réglement n°90-02 est entré en vi-
gueur a la suite de sa publication au Journal Officiel le 13 juin
1992, soit postérieurement aux faits reprochés, alors que
jusqu'a cette date I'émetteur était seul susceptible de faire I'ob-
jet d'une poursuite ;

— le renvoi devant le Conseil d'Etat en appréciation de légalité
des art. 2 et 3 du réglement 90-02 doit &tre ordonné par la
Cour pour le cas ol elle envisagerait de prononcer une sanc-
tion a 'encontre de M. Pierre Conso;

— A défaut de norme prévoyant I'enregistrement comptable
des engagements de rachat de titres, le droit au secret de ces
conventions doit étre respecté sauf & causer un préjudice
grave & l'entreprise et & ses actionnaires ;

- les engagements querellés constituent des obligations réci-
proques n'ayant pas a ce titre a figurer dans I'annexe au bilan
a la différence des engagements unilatéraux tels que des
avals, garanties ou cautions donnés ou regus ;

- le principe de proportionnalité entre la sanction prononcée
et la gravité des faits poursuivis n'a pas été respecté par la
Commission quin'a pas précisé en quoi M. Pierre Conso avait,
par ses agissements, faussé le marché, ni démontré le dom-
mage subi par les actionnaires.

M. Pierre Conso demande en conséquence & la Cour & titre
principal 'annulation de la décision et subsidiairement le ren-
voi devant le Conseil d'Etat pour apprécier la Iégalité des art.
2 et 3 du réglement n° 80-02, et & titre plus subsidiaire encore
le prononcé d'une sanction symbolique.

La Commission estime qu'aucun des griefs susvisés n'est
fondé et sollicite de la Cour le rejet du recours.

Par conclusions écrites I'agent judiciaire du Trésor fait siennes
les observations de la Commission.

M. Pierre Conso, qui a eu la possibilité de répliquer en demier,
a maintenu et précisé I'ensemble de ses moyens et préten-
tions.

Le ministére public a conclu oralement au rejet du recours.

*
* %

Sur quol, la Cour.

1) Sur I'atteinte au principe de la présomption d'inno-
cence.

Considérant que le requérant fait grief au président de la Com-
mission d'avoir, & l'occasion d'un entretien accordé dans le
quotidien Le Figaro du 11 mai 1993 préjugé de la culpabilité
de M. Pierre Conso en présentant comme acquis les faits qui
lui étaient imputés ;

Considérant que dans un commentaire portant sur le rapport
annuel de 1992 de la Commission, son président a évoqué
une difficulté liée & la nature juridique de certains engage-
ments de nature excéptionnelle comme des conventions de
portage de titres, et aux lacunes de l'information sur les ris-
ques qui leur étaient liés, et s'est exprimé dans les termes
Suivants : « L'affaire Ciments Frangais a été révélatrice de cer-
_talnes lacunes dans linformation. Un des premiers groupes
industriels frangais, en principe contrélé par une des premiéres
banques francaises, parait avoir encouru des risques impor-
tants et il semble que l'on se soit attaché & mettre en place
des mécanismes de dissimulation. Cela pose le probléme de
la nature du portage, sa définition et des risques que les en-

treprises doivent afficher au grand jour. La difficulté consiste
& apprécier ce risque » ;

Considérant que si le président de la Commission, comme
chacun de ses membres, appelé & ce titre & connaitre des
procédures de sanctions administratives, doit observer un
strict devoir de réserve a I'égard des affaires pouvant donner
lieu & de telles sanctions, il ne résulte pas des propos repro-
duits une atteinte a la présomption d'innocence, dans la me-
sure oU aucun grief précis n'est formulé & I'encontre de qui-
conque et ou le probleme des portages de titres est posé en
termes généraux et interrogatifs ; que les documents versés
aux débats démontrent que si le nom de M. Conso a été pu-
bliquement mentionné & propos des conventions litigieuses,
cette révélation provient d'articles de presse parus plusieurs
mois avant la déclaration du président de la Commission ;

Considérant que dans ces conditions, le grief n'étant pas cons-
titué, la Cour rejettera le moyen tiré de l'atteinte au principe
de la présomption d'innnocence ;

2) Sur I'atteinte au principe de la non-rétroactivité et la
demande de renvol devant le Consell d’'Etat.

Considérant gu'il résulte des termes de l'art. 4-1 de l'ordon-
nance n° 67-833 du 28 septembre 1967, que : « Pour I'exécu-
tion de sa mission, la Commission peut prendre des régle-
ments concemant le fonctionnement des marchés placés sous
son contréle ou prescrivant des régles de pratique profession-
nelle qui s'imposent aux personnes faisant publiquement ap-
pel & I'épargne, ainsi qu'aux personnes qui, & raison de leur
activité professionnelle, interviennent dans des opérations sur
des titres placés par appel public & I'épargne ou assurent la
gestion individuelle ou collective de portefeuille de titres » ;

Considérant qu'en application de cette disposition la Commis-
sion a pris un réglement n°® 90-02 homologué par arrété du 5
juillet 1990 et publié au Journal Officiel le 20 juillet 1990, relatif
a I'obligation d'information du public, applicable 4 I'ensemble
des produits et des autres placements entrant dans le champ
de compétence de la Commission ; que selon I'art. 1* de ce
réglement, « le terme "personne” désigne une personne phy-
sique, une personne morale ou un dirigeant de celle-ci» ;
qu’en son art. 3 il dispose que = Constitue pour toute personne
une atteinte a la bonne information du public la communication
d'une information inexacte, imprécise ou trompeuse «;

Considérant que le requérant soutient que I'application qui lui
a été faite des dispositions plus sévéres du réglement 90-02
modifié par le réglement 93-02 ne lui est pas opposable en
raison du principe de non-rétroactivité, et qu'il y aurait lieu dans
le cas contraire de soumettre au Conseil d'Etat le réglement
modifié pour en apprécier la légalité ;

— Sur le renvol devant le Conseil d'Etat.

Considérant que sous couvert d'apprécier la légalité du régle-
ment de la Commission n°® 80-02 le requérant ne soumet a la
Cour qu'une question relative a l'interprétation de ses dispo-
sitions ; qu'a cet égard le juge judiciaire a pleine compétence
pour interpréter un acte réglementaire, et qu'il n'y a pas lieu
des lors de saisir le Conseil d'Etat en appréciation de Iégalité
des art. T et 3 du réglement n°90-02;

= Sur le principe de non-rétroactivité.

Considérant que la modification du réglement n° 92-03, homo-
logué par arrété du ministre de I'Economie et des Finances en
date du 10 juin 1992 et publié au Joumnal Officiel le 13 juin
1992, n'avait pas pour objet et ne pouvait avoir pour effet d'al-
térer le sens ou de limiter la portée des dispositions du régle-
ment n® 90-02 qui étaient applicables dans sa premiére rédac-
tion, & « toute personne » et notamment aux dirigeants d'une
personne morale, mais d'en préciser la signification ; qu'en
l'espéce ['application de ce réglement, aussi bien dans sa ré-
daction initiale que dans celle résultant du réglement modifi-
catif n® 93-02, permettait d'imposer au dirigeant de la personne
morale le respect de I'obligation d'information du public prévue
asesart.2et3;
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Considérant qu'aux dates des 11 avril 1991 et 23 juin 1992,
M. Pierre Conso exergait les fonctions de président du conseil
d'administration de la société « Ciments Frangais » et se trou-
vait visé par l'obligation d'information du public en sa qualité
de dirigeant de personne morale, chargé d’'assumer « sous sa
responsabilité, la direction générale de la société » (art. 113
de la loi du 24 juillet 1966) ;

Considérant qu'il convient dans ces conditions de rejeter
comme non fondé le moyen tiré de la non-rétroactivité de la
réglementation applicable & I'espéce ;

3) Sur le fond.

Considérant qu'il est reproché & M. Pierre Conso d'avoir omis,
dans la note d'information et le prospectus publiés par la so-
ciété « Ciments Frangais » le 11 avril 1991 & loccasion de
l'offre publique d'échange initiée par Paribas et le 23 juin 1992
a la suite de la décision d'augmentation de capilal de cette
méme société, de faire référence aux engagements souscrits
auprés de divers établissements financiers ou de sociétés in-
termédiaires sous la forme de conventions de portage de titres
de sociétés frangaises ou étrangéres estimés a plus de 2 mil-
liards de francs & la fin des exercices 1990 et 1991 ; qu'ainsi
du fait de I'absence de toute transcription comptable de ces
conventions, et de leur mention dans I'annexe du bilan, il y a
lieu de rechercher d'une part si l'information du public, et no-
tamment celle des investisseurs qui allaient devenir les futurs
actionnaires, avait néanmoins été assurée avec |'exactitude,
la précision et la sincérité exigées par les art. 2 et 3 du régle-
ment n® 90-02, et d'autre part si le fonctionnement du marché
ne s'en n'était pas trouvé affecté ;

*
* %

Considérant qu'aucune prescription légale ou réglementaire
ne fait actuellement obligation a une société commerciale de
porter & son bilan les conventions d'engagement d'achat de
titres ; qu'il convient toutefois de déterminer le contenu et les
effets des conventions qui, en I'espéce, ont été. passées par
la société « Ciments Frangais » avec les sociétés porteuses
ainsi qu'avec les établissements financiers ayant permis la réa-
lisation de ces conventions, notamment & I'éclairage des dis-
positions de I'art. 9 C. com. et du décret n°®83-1020 du 29
novembre 1983, et d'apprécier l'influence de ces conventions
sur la situation financiére, le patrimaine et les résultats de la
société ;

Considérant qu'aux termes de I'art. 9 C. com. : « Lorsque I'ap-
plication d’une prescription comptable ne suffit pas pour don-
ner 'image fidéle mentionnée au présent article, des informa-
tions complémentaires doivent étre fournies dans I'annexe. Si,
dans un cas exceptionnel, I'application d'une prescription
comptable se révéle impropre & donner une image fidéle du
patrimoine, de la situation financiére ou du résultat, il doit y
étre dérogé ; cette dérogation est mentionnée & l'annexe et
ddment motivée, avec l'indication de son influence sur le pa-
trimoine, la situation financiére et le résultat de I'entreprise » ;
qu'il résulte de I'art. 24 du décret n° 83-1020 du 29 novembre
1983 relatif aux obligations comptables des commergants et
de certaines sociétés que : « Outre les informations obligatoi-
res prévues par les art. 9 4 15 C. com. (...) I'annexe doit com-
porter toutes les informations d'importance significative sur la
situation patrimoniale et financiére et sur le résuitat de I'entre-
prise » ; que I'énumération prévue par ce dernier exte des
informations dont la mention doit figurer 2 I'annexe du bilan,
vise, entre autres, le montant des engagements financiers
souscrits par I'entreprise, sans préciser la nature des dits en-
gagements ; qu'au surplus les dispositions de l'alinéa 1% de
cet article excluent tout caractére limitatif & 'énumération pré-
citée, faisant précéder celle-ci de 'adverbe « notamment » ;

Considérant que pour des motifs de stratégie industrielle I3
sociélé « Ciments Frangais » a utilisé le procédé de la con.
venlion dite de portage de titres pour prendre & terme le con.
trole ou une part du capital des sociétés frangaises (Guintoli)
ou élrangéres (Cementos Molins, Cementos Lemona, F.Y.M,,
les Cimenteries turques, les Ciments Frangais Europe, Ce.
mentos Rezola, Scori Holding) ; que la société « Ciments Fran.
gais » a eu principalement recours & deux établissements ban.
caires la Banque Arabe el Internationale d'lnvestissement
(B.A.LL) et la Banque Demachy Worms et Cie pour assurer le
financement de ces portages, ainsi qu‘au Crédit National pour
porter une partie des titres des Cimenteries turques et & Pa.
ribas pour les titres Ciments Frangais Europe ;

Considérant que si les engagements souscrits par la société
« Ciments Frangais » et les sociélés ou établissements por-
teurs constituaient, en I'espéce pour le donneur d'ordre une
promesse d'achat de titres, et, pour le porteur une promesse
de vente dont l'option devait étre levée par l'une ou l'autre des
parties & I'expiration d'un terme éventuellement renouvelable,
les conventions litigieuses se trouvaient assorties, a la charge
exclusive de la société « Ciments Frangais », d'obligations par-
ticuliéres : * de garanties d'emprunts (portage des titres Ce-
mentos Molins par la société Kerford financé par la B.ALLL),
» de garantie de sortie (titres Cementos Molins portés par la
B.A.LI et la banque Worms et Cie, titres F.Y.M. et Banco Cen-
tral portés par la B.A.LI et la Banque Demachy, titres Cimen-
teries turques portés par le Crédit National), * de rachat de
titres (Ciments Frangais Europe auprés du porteur Paribas, et
Scori Holding auprés de Valorigest), * de paiement immédiat
d'intéréts (au profit de la société Blair porteuse des titres
F.Y.M. ou concemnant les intéréts dus pour le portage des ac-
tions Banco Central) ; = de lettre de confort ou d'engagement
de dépdt de fonds par souscription de certificats de dépdt émis
par la Banque Demachy Worms et Cie (150 millions le 23 dé-
cembre 1991, augmenté de 50 millions de francs le 15 awril
1992 et de 100 millions de francs le 7 juillet 1992) ; la société
Ciments Frangais indiquait le 2 janvier 1992 & cette banque
que : « Ce dépdt sera maintenu jusqu'a la sortie des opéra-
tions en cours entre notre Groupe et votre banque... et vaut
avance sur le bon dénouement desdites opérations » ;

Considérant que les engagements ainsi pris par les « Ciments
Frangais », et dont le caractére aléatoire était exclu en raison
de l'objectif industriel poursuivi par le donneur d'ordre et de
I'absence de risque financier supporté par le porteur, présen-
taient dans tous les cas de figure des éléments chiffrables par
la référence qui était faite : » au prix de rachat des titres, ga-
rantissant ainsi le risque de dépréciation qui pouvait étre ai-
sement chiffré a l'expiration des exercices 1990 et 1991
comme représentant la différence entre le prix d'achat des ti-
tres détenus par les banques ou les sociétés porteuses et les
valeurs boursiéres de ces mémes titres aux périodes consi-
dérées ; « au taux d'intérét s'ajoutant au prix d'achat, fixé pré-
cisément dans la convention elle-méme ou se référant aux
taux interbancaire pratiqué sur une période donnée (Pibor ou
Libor) ; = et aux commissions diverses d'acquisition, de por-
tage ou de financement des titres dues aux intermédiaires par
le donneur d'ordre ; qu'a I'exception du portage des titres de
la société F.Y.M. par la société Blair qui a donné lieu & un
versement trimestriel d'intéréts enregistré comme des « hono-
raires » dans la comptabilité de la société « Ciments Fran-
cais », les intéréts et charges financiéres dus par cette der-
niere aux sociétés ou établissements:bancaires porteurs de
titres étaient capitalisés pour n'apparaitre en comptabilité qu'a
l'occasion des dénouements des opérations de portage, mais
ont pu étre chiffrés lors de I'enquéte de 116,6 millions de francs
a la fin de l'exercice 1990 et & 170,4 millions de francs a la fin
de l'exercice 1991,

Considérant que s'il n"appartient pas a la Cour d'apprécier
dans le cadre de la présente instance si les risques résultant
pour la société « Ciments Frangais » des engagements sous-
crits devaient faire I'objet de constitutior =~ ~~~wicinns. en par-
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ticulier pour les titres dont la cotation était devenue inférisure
au cours d'achat, ces engagements devaient a tout le moins
faire I'objet d'une mention spéciale dans I'annexe du bilan pour
donnér une image fidéle du patrimoine, de la situation finan-
ciére et des résultats de I'entreprise ; que la nature prétendu-
ment équilibrée des conventicns litigieuses ne pouvait dispen-
ser M. Pierre Conso de révéler leur existence ; qu'en effet le
dénouement des engagements de portage constituait un évé-
nement certain impliquant pour la société « Ciments Fran-
gais » des obligations immédiatement chiffrables, dont la men-
tion comptable ne pouvait étre différée ou omise au prétexte
avancé par la défense qu'elles n'étaient pas significatives, se
situant en de¢a d'un certain seuil ;

Considérant sur ce dernier point que les montants des enga-
gements de la société résultant des conventions de portage
de titres, ont pu étre chiffrés & plus de 2 milliards de francs a
la fin des exercices 1990 et 1991, sans que ces estimations
aient fait I'objet de contestations de la part du requérant ; que
le rapprochement de ces montants du chiffre d'affaires conso-
lidé réalisé par cette société (16 milliards en 1991) et de la
valeur de son actif net (14 milliards) suffit & établir leur carac-
tére significatif justifiant qu'ils soient de ce fait mentionnés, en
application des dispositions de I'art. 24 du décret du 29 no-
vembre 1983, dans ['annexe des bilans des exercies précités ;
qu'a cet égard il est a relever qu'a propos de certains dossiers
tels que Scori Holding (39 millions de francs de titres portés
par Valorigest) et Ciments Frangais Europe (1 010 millions de
francs de titres portés & hauteur de 760 millions de francs par
Paribas), la Direction générale et financiére des « Ciments
Frangais » répondait aux commissaires aux comptes qu'il
n'existait pas d’engagement de rachat non enregistré ;

Considérant que le secret des affaires invoqué par le requé-
rant pour justifier qu'il n'ait pas fait état, dans les documents
d'information précités, des conventions de portage de litres,
afin d'éviter de causer un préjudice grave a la société des
« Ciments Frangais » ne peut étre admis en l'espéce; qu'il
appartenait éventuellement & M. Pierre Conso de solliciter de
la Commission, lors du dépét de ses note et prospectus d'in-
formation, la dispense de mention de certaines informations
pouvant entrainer selon lui un préjudice grave pour I'émetteur ;
qu'ainsi, et en omettant de demander qu'il lui soit fait applica-
tion des dispositions de I'art. 8 du réglement n° 91-02, selon
lequel : « Certaines informations peuvent sous le contrdle de
la Commission ne pas étre insérées dans le prospectus lors-
- que (...) la divulgation de ces informations peut entrainer un
préjudice grave pour I'émetteur, sous réserve que ['absence
de publication de celles-ci ne soit pas de nature & induire le
public en erreur »; M. Pierre Conso ne pouvait se retrancher
tardivement derrigre le secret des affaires pour s'affranchir de
son obligation de fournir au public une information précise
exacte et sincére, alors que ['indication du seul montant de
ces engagements, sans révélation des sociétés concernées
par les opérations de portage, ne pouvait qu'éclairer les inves-
tisseurs sur la politique de croissance externe décidée par la
société et le niveau de ses investissements pour acquérir de
nouvelles parts de marchés par le biais de prises de partici-
p:ticns dans des sociétés concurrentes frangaises et étran-
geres;

Considérant que I'absence avérée de révélation des engage-
ments de la société « Ciments Frangais » résultant des con-
ventions de portage de titres dans les documents exigés pour
I'information du public lors des opérations publiques d'échange
el d'augmentation de capital a eu pour effet de fausser la per-
ception par les investisseurs éventuels des résultats compta-
bles de la société dans la mesure ol 'augmentation corrélative
des titres de participation provoquée par le dénouement des
conventions de portage ne pouvait manquer de réagir sur I'en-
dettement, les frais financiers et les résuitats de la société ;

Considérant qu'ainsi il a été porté atteinte aux intéréls des
investisseurs qui n'ont pu disposer a partir des documents dif-
fusés a I'sccasion des opérations publique d'échange et d'aug-

mentation de capital de la société « Ciments Frangais » des
informations qui leur étaient nécessaires pour y souscrire ;

Considérant que pour apprécier les conséquences sur le mar-
ché de l'inexactitude des informations communiquées par M.
Conso dans la note et le prospectus relatifs a I'O.P.E. et 'aug-
mentation de capital concernant la société « Ciments Fran-
cais », il échet de rechercher préalablement si le marché du
titre « Ciments Frangais » avait conservé une liquidité ; qu'il
résulte des documents versés aux débats qu'a l'issue de I'offre
publique d'échange lancée en avril 1991, de I'offre publique
d'achat simplifiée du mois de mai 1992, et de 'augmentation
de capital du mois de juin 1992, la liquidité du titre était deve-
nue trés faible, comme le démontrent  la fois le pourcentage
des actions détenues par les actionnaires de référence (86 %
pour le Groupe Paribas aprés I'0.P.E., et 95,1 % pour Italce-
menti et Poliet aprés I'offre publique simplifiée), et le nombre
réduit des opérations portant sur ce titre & partir du mois d'aodt
1992 ; que cependant la cotation de I'action « Ciments Fran-
gais » s'est poursuivie pendant toute la péricde considérée, ce
qui établit le maintien d'un marché de la valeur concernée :

Or considérant qu'a la suite de la révélation des conventions
de portage le 7 octobre 1992 I'importance de la chute du cours
de I'action, sans commune proportion avec les variations ob-
servées antérieurement puisque il est passé de 269 francs le
25 septembre 1992 & 152 francs le 6 octobre et & 63 francs le
23 décembre 1992, atteste de lincidence négative de celte
information sur la cotation du titre ;

Considérant qu'il apparait de ces divers éléments que nonobs-
tant la faible liquidité du titre « Ciments Frangais » au cours
des périodes considérées, I'absence de révélation des infor-
mations détenues par M. Pierre Conso sur les conventions de
portage de titres a 'occasion de l'offre publique d'échange
d'avril 1991 et de I'augmentation de capital du mois de juin
1992 a en I'occurence faussé le fonctionnement du marché au
sens de I'art. 9-1 de 'ordonnance précitée ;

Considérant en conséquence que les faits constitutifs du man- .
quement imputé & M. Pierre Conso se trouvent caractérisés
et les griefs relevés & son encontre établis ;

Sur la proportionnalité de la sanction.
Considérant que le requérant sollicite subsidiairement le pro-
noncé d'une sanction pécuniaire symbolique ;

Considérant que le montant de la sanction pécuniaire doit se-
lon les termes de I'art. 9-2 de I'ordonnance précitée, étre fonc-
tion de la gravité des manquements commis et en relation avec
les avantages ou les profits tirés de ces manquements ;

Considérant que s'il n'est pas contestable que M. Pierre Conso
n'a retiré aucun avantage personnel des agissements qui lui
sont reprochés, il est cependant constant qu'en omettant
sciemment, en sa qualité de dirigeant de la société « Ciments
Frangais », de révéler des éléments essentiels sur la situation
financiére et patrimoniale de cette société, et donc sur ses
résultats, il a gravement porté atteinte aux intéréts des inves-
tisseurs en leur fournissant des informations inexactes pour
mobiliser leur épargne, et a faussé le fonctionnement du mar-
ché du titre « Ciments Frangais » ; que le montant de la sanc-
tion pécuniaire infligée par la Commission & M. Pierre Conso
est prop-rtionné a la gravité des manquements commis ;

Considérant que dans ces conditions la Cour rejettera le re-
cours de M. Pierre' Conso que la C.0.B. a condamné &
400 0CO F et a une mesure de publicité ;

Par ces motifs, - Rejette le recours formé par M. Pierre Conso
& I'encontre de la décision.rendue par la Commission des Opé-
rations de Bourse le 2 septembre 1993 ; met les dépens a la
charge du requérant.

MM. COLLOMB-CLERC et CAILLIAU et Mmes FAVRE et
PASCAL, cons. ; Mme THIN, av. gén. — Mes LOYRETTE,
DESACHE, CANAT et S.C.P. MCCUET-BORDE, av.;
S.C.P. VALDELIEVRE-GARNIER, avoué.
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NOTE. - L'arrét rendu le 6 avril 1994 par la 1™ Chambre,
section C.0.B. de la Cour d'appel de Paris tire les consé-
quences sur le plan du droit boursier de I'existence de con-
ventions de partage célées au public. En effet, il était re-
proché & M. Pierre Conso, président directeur général de
la société « Ciments Frangais » d'avoir omis dans la note
d'information et le prospectus publiés par sa société a l'oc-
casion de l'offre publique d'échange initiée par Panbas et
le 23 juin 1992 & la suite de la décision d'augmentation de
capital de cetle méme sociélé, de faire référence aux en-
gagements souscrits auprés de divers établissements fi-
nanciers ou de sociétés intermédiaires sous la forme de
conventions de partage de titres de sociétés frangaises ou
étrangéres estimées a plus de 2 milliards de francs & la fin
des exercices 1990-1991.

Pour ne pas avoir respecté les dispositions du réglement
P 90-02 relalif a I'obligation d'information du public lors des
informations diffusées précitées M. Conso s'était vu infliger
une sanction pécuniaire de 400 000 F parla C.0.B. le 23
septembre 1993.

Au soutien de son recours en annulation de la décision de
la C.O.B. Pierre Conso développait I'argumentation sui-
vante :

1) Le non-respect de la présomption d'innocence.

Ce principe n'aurait pas été respectd & son égard par le
président de la C.0.B. dans I'entretien accordé au joumnal
Le Figaro le 11 mars 1993 ol il tenait pour acquis les griefs
énonceés contre lui.

2) La non-rétroactivité de la loi d'incrimination plus sévére.

Ce principe devait recevoir application dés lors que le ré-
glement n® 92-03 qui modifiait le réglement n® 90-02 est en-
tré en vigueur a la suite de la publication au journal officiel
le 13 juin 1992 soit postérieurement aux faits reprochés,
alors que jusqu’a cette date I'émetteur était seul suscepti-
ble de faire I'objet d'une poursuite.

3) Le renvoi devant le Conseil d'Etat en appréciation de
légalité.

Ce renvoi devrait étre ordonné pour apprécier la légalité
des art. 2 et 3 du réglement 90-02.

Enfin sur le fond M. Conso estimait que les conventions de
partage n'avaient pas & figurer dans l'annexe du bilan &
défaut de norme prévoyant leur enregistrement comptable.

Par ailleurs le droit au secret de ces conventions devait
étre respecté sauf & causer un préjudice grave & I'entre-
prise et a ses actionnaires.

La Cour d'appel de Paris devait rejeter tous ces arguments
par une motivation dont plusieurs attendus méritent de re-
tenir l'attention :

1) Surl'atteinte au principe de la présomption d'innocence.

A l'occasion d'un entretien accordé au quotidien Le Figaro
du 11 mai 1993 portant sur le rapport annuel de la C.O.B.
pour I'année 1992 son président avait évoqué une difficulté
lie & la nature juridique de certains engagements de na-
ture exceptionnelle comme des conventions de partage de
titres et aux lacunes de l'information sur les risques qui leur
élaient ligs.

La prudence du président de la C.0O.B. dans cet entretien
est manifeste et celui-ci a pris soin de soulever uniquement
les difficultés juridiques posées par les conventions de par-
tage au regard de l'information du public. Aussi la Cour de
Paris devait & juste litre considérer que dans cette affaire
aucune atteinte au principe de la présomption d'innocence
n‘avait été réalisée. En effet « Si le président de la Com-
mission, comme chacun de ses membres, appelé & ce
titre a connaitre des procédures de sanctions adminis-
tratives, doit observer un strict devoir de réserve a

l'égard des affaires pouvant donner lieu a de telles
sanctions, Il ne résulte pas des propos reproduits une
atteinte a la présomption d'innocence, dans la mesure
ol aucun grief précis n'est formulé & I'encontre de qui-
conque et ol le probléme des partages des titres est
posé en termes généraux et interrogatifs »,

Cette hypothése était différente de celle visée par la Cour
d'appel de Paris le 15 janvier 1993 dans ['affaire Deverloy.

Cette décision avait en effet annulé une décision du 30 juin
1992 de la Commission au motif que celle-ci avait préala-
blement & sa décision diffusé un communiqué « tenant pour
acquis les griefs qu'elle venait de notifier ».

Le communiqué avait violé le principe de la présomption
d'innocence en indiquant « que les perspectives de résul-
tats concernant I'exercice 1990 étaient trompeuses pour le
public et le marché dans la mesure ol les dirigeants de ce
groupe disposaient d'informations intemes leur permettant
de prévoir, dés le mois d'octobre 1990, des pertes bien
supérieures a celles annoncées ».

Comme I'a souligné avec pertinence Mme Thin, avocat gé-
néral, «il est en effet indéniable que la C.O.B. dispose,
pour l'exercice de sa mission, qui comporte non seulement
la surveillance du marché, mais dgalement l'information du
public, d'un droit de publier des communiqués et d'annon-
cer l'ouverture d'une procédure de sanction ».

« Les termes de son président font en réalité dtat d'une
difficulté d'ordre juridique tenant & la nature du partage et
& la nécessité de définir cette notion ainsi que les risques
devant étre portés & la connaissance du public.

Aucune afteinte a la présomption d'innocence ne peut donc
étre reprochée au président de la C.0.B.

2) Sur l'atteinte au principe de non-rétroactivité.

Selon I'art. 2 du réglement 90-02 de la C.0.B., l'information
donnée au public doit étre exacte, précise et sincére ; l'arnt.
3 précise que constitue pour toute personne, une atteinte
& la bonne information du public, la communication d'une
information inexacte, imprécise ou trompeuse ou sa diffu-
sion faite sciemment, le terme personne désignant, au sens
donné par I'art. 1, une personne physique, une personne
morale ou un dirngeant de celle-ci.

Comme le souligne la Cour « la modification du réglement
90-02 par le réglement n° 92-03... n'avait pas pour objet st
ne pouvait avoir pour effet d'altérer le sens ou de limiter la
portée des dispositions du réglement 90-02 qui étaient ap-
plicables dans sa premiére rédaction & « toute personne »
et notamment aux dirigeants d'une personne morale, mais
d'en préciser la signification. En conséquence « I'applica-
tion de ce réglement aussl! bien dans sa rédaction inl-
tiale que dans celle du réglement modificatif n® 93-02
permetltait d'imposer au dirigeant de la personne mo-
rale le respect de I'obligation d'information du public
prévue a ses art. 2 et 3 ».

3) Sur le recours devant le Conseil d'Etat.

En réalité le probléme soumis & la Cour n'était pas un pro-
bléme de Iégalité des art. 2 et 3 du réglement 90-02 mais
celui de leur interprétation.

Il n'y avait donc pas lieu de saisir le Conseil d’Etat puisque
le juge judiciaire a une pleine compétence pour interpréter
un acte réglementaire.

Tous ces moyens de procédures écartés par la Cour,
celle-ci devait examiner le fond du probléme soulevé par
les conventions de partage au regard de l'information du
public et des actionnaires.

Il convient de rappeler qu'on reprochait & M. Pierre Conso,
P.D.G. de la société « Ciments Frangais » d'avoir omis
dans une note d'information et le prospectus publiés par la
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société « Ciments Frangais » & l'occasion d'une O.P.E. at
d'une décision d'augmentation de capital de celts méme
société de faire état de I'existence des engagements finan-
ciers résultant de conventions de partage.

Pour s'opposer & la décision de la C.0.8. M. Conso faisait
valoir qu'aucune obligation de comptabilisation des enga-

ements résultant de telles conventions n'existait et qu'en
Je sanctionnant la C.0.B. aurait ajouté aux obligations lé-
gales pesant sur la société,

En I'absence de toute transcription comptable de ces con-
ventions et de leur mention dans I'annonce du bilan la Cour
de Paris devait rechercher d'une part si l'information du
public et notamment celle des inveslisseurs qui allaient de-
. venir les futurs actionnaires, avait néanmoins été assurée
avec l'exactitude, la précision et la sincérité exigées par les
art. 2 el 3 du réglement n° 90-02 et dautre part si le fonc-
tionnement du marché ne s'en était pas trouvé affecté.

Malgré I'absence de prescription légale ou réglementaire
faisant obligation & une société commerciale de porter &
son bilan les conventions d'engagement de portage de ti-
tres (Rép. Min. Eco. n° 4622, J.O. Sénat q. n° 27, 7 juillet
1994, p. 1682) la Cour de Paris affirne dans un attendu
de principe que « ces engagements devaient a tout le
moins faire l'objet d'une mention spéciale dans I'an-
nexe du bilan pour donner une image fidéle du patri-
moine, de la situation financiére et des résultats de
l'entreprise ».

En effet les montants de ces engagements ont pu étre chif-
frés et s'élevaient & plus de 2 milliards de francs & la fin
des exercices 1990 et 1991,

En raison de leur caractére significalif ces engagements
auraient dd étre mentionnés dans I'annexe du bilan. L'obli-
gation légale existe en effet de faire figurer dans les an-
nexes du bifan toutes les informations d'importance signi-
ficative sur la situation patrimoniale et financiére et sur le
résultat de I'entreprise.

Cette obligation est en outre sanctionnée pénalement par
I'art 431-3 de I3 loi du 24 juillet 1966. Celte violation des

obligations comptables de la société « Les Ciments Fran-
gais » avait [également pour conséquence « de porter at-
teinte aux intéréts des Investisseurs qui n'ont pu dis-
poser a partir des documents diffusés a I'occasion des
opérations publiques d'échange et d'augmentation de
capital de la société « Clments Frangals » des informa-
tions qui leur étaient nécessaires pour y souscrire ».

« Cette absence a eu pour effet de fausser la percep-
tion par les Investisseurs éventuels des résultats
comptables de la soclété ».

A la suite de la révélation des conventions de partage le 7
octobre 1992 au public le cours de I'action « Ciments Fran-
gais » s'effondrait et passait de 263 francs le 25 septembre
1992 & 152 le 6 octobre et 63 francs le 23 décembre 1992.

La Cour de Paris considérait donc avec raison que le fonc-
tionnement du marché avait été faussé au sens de ['art.
9-1 de l'ordonnance du 28 septembre 1967 puisque
l'absence d'information du public sur I'existence de
ces conventions de portage avait eu une Incidence si-
gnificative sur I'évolution du titre « Ciments Frangals ».-

Enfin la Cour écarte I'argument du secret des affaires in-
voqué par le requérant pour justifier I'absence de l'informa-
tion du public sur l'existence des conventions de portage.

En effet, il appartenait au dirigeant social de solliciter de la
Commission, lors du dépét de ses notes et prospectus d'in-
formation, la dispense de certaines informations pouvant
entrainer selon lui un préjudice grave pour I'émetteur et ce
en application de l'art. 8 du réglement 91-02.

Le secret des affaires ne permet pas de s'affranchir de
I'obligation de foumir au public une information précise,
exacte et sincére.

L'arrét de la Cour de Paris marque ainsi une nouvelle étape
dans ['obligation de transparence pesant sur les sociétés
faisant publiquement appel & 'épargne et contribue effica-
cement avec la Commission des Opérations de Bourse &
la protection des investisseurs.

J M.
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