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- Mesdames, Messieurs,

L.e Sénat f,es% saisi en nouvelle lecture du projet de loj
relatif a'la sécurité et a la transparence du marché financier
(n°418 1988-1989), apreés l'échec de la commission mixte
paritaire réunie sur ce texte le 15 juin dernier..

./i\

-~ L'Assemblée nationale a examlne le prOJet en nouvellee

lecture e 22 juin. |,

<N

(.

Le présent rapport se limitera a l‘expose du titre premier
du projet relatif aux pouvoirs et aux missions de la Commission des
opérations de bourse, et a'l'article 28 du texte portant dlsposmons

tramsitoires, conformément au schéma d'exposé retenu en premiére

lecture. :

2

De la méme facon, les titre II, III et IV feront l'objet d'un

second rapport de votre commission, confié & notre collegue Etienne-

Dailly.
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1. Lie texte adopté par 1"Assemblée nationale en nouvelle lecture

o ©

L'Assemblée natlonale a- examiné le projet de loi, en

nouvelleolecture le 22 juin. . ¢ O

o

o

Exprimant, en premi‘er lieu, son désaccord quant a

- lanalyse du Sénat qui contestait le principe d'un cumul des

pouvoirs de réglementation et de sanction entre les mains
d'une méme autorité, elle a repris'son texte de premiére lecture
et ne s'est pas associée a la creapon d'une chambre des
marchés ﬁnancners proposée par’ ra/aute Assemblée.

b Votre assemblée, xappelons—le avait prévu l'institution
d'une telle chambre, tout en retenant les grandes lignes du dispositif
de sanction proposé par le Gouvernément. En effet, elle‘partageait
pleinement le souhait des auteurs du projet de permettre a la C.O:B.
d'obtenxr que les auteurs de comportéments fautifs soient
sanctioRnés rapidement et sévérement.

Le dispositif proposé paf le Sénat réandait a ce souhait.

‘11l permettait en outre d'assurer la séparation des fonctions de
réglementation et de jugement et de garantir l'indépendance de la.

formation de Jugement Il gtaxt complété d'un mécanisme permettant
aux personnes mises en cause par l&°C.0.B. de verser entre les mains
du Trésor public le montant de la sanctlon proposée et, par la meme
de dessaisir la chambre. ‘_ e

' ’j}
Cependant l'Assemblee nationale a =ouha1te prévoir le. /

cumul des fonctions de reglementatlon et de sanction enf'“'e les mal/nﬁr

-de la C.0.B..

‘n outre, l'Assemblee nationale a nejete la plupar

des autres dlsposmons adoptées par le Senat

[}

- une amélioration rédactionnelle du texte, issue d'un
amendement de la commijssion des Finances du Sénat, pour le texte
proposé par e projet de loi quant aux articles 9-1 et 12- 2°de
I'ordonnance du 28 septembre 1967; : ‘ “

i
- o

- un amendement de votre commission tendant &

"»mtrodulre dans le projet de loi une dlSpOSltlon ‘du texte actuel de

I'ordonnance du 28 septembre 1967 omise, semble-t-il, par les
auteurs du projet, qui permettait aux juridictions-.civiles,

2
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ce . “ . o e
administratives et pénales de solliciter I'avis de la. Commission des
operatmns de bourse surtel ou tel point spurnis a la juridiction ;

-.un autre amendement de votre sommniission tendant &
mieux définir les conditions dans lesquelles la C.O.B. pourrait se"
- constituer partie civile aevant les Jundlcnons répressives;
. Q

K | - une disposition redéfinissant les conditions dans
~ lesquelles la C.0.B. pourrait porter a la connaissance du public ses
>") dé&Bions et les avertissements qu 'elle prononce a l'encontre de

personnes phyaxques ou morales mlses en cause.

- un amendement de votre commlssxon encadrant les
conditions dans lesquelles une mesure, conservatoxre d’'mterdiction
professionnelle pourrait étre prononcee par le juge, & 'initiative de Ia
€£.0.B.,a l'encontre des pezsonnes mises en cause par elle ; .

2

- un autre amendement prévoyant la compétence des
Jumdxctmns répressives saisies d'infractions beursiéres pour
apprécier la légalité des actes individuels lorsqu une telle

., interprétation apparait necessan'e a la solution du sprocés leur étant
sotimis. “

Enfin, I'Assemblée nationale a remis en cause 1a présence
-d"un commissaire du Gouvernement auprés du college de la C.0.B,,
ai m«que le sectionnement du collége proposé par votre ccmmxssmn

Flnances

o

'L'Assemblée nationale n'a retenu, en faxt que trois.
initiatives du Sénat:

/ " - - l'accroissement du nombfe des professionnels au sein du
college de la-C. OB., proposé par } Er/j dommission des Finances du
Sénat, '

.

au presxdent dela C.0.B,, . 4

- l‘ahgnement des conditions du sursis a4 exécution des
décisions de la Commission en cas d'appel devant la Cour, sur le drolt
commun,

Par ailleurs, l‘f;‘géerhblée nationale a fait’sienne une
proposition du Sénat : la suppressmn de la limite d'age des membres
du collége de 1a C.0.B.. Elle a également admis que le representant
de la Cour de casswn au sein du collége soit un magistrat du siége.

D

- l'établissement d'une régls d’ihcompatibilité applicable

0
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. Enfin, elle a accepté, contrairément au Sénat, (iue lféntrée
‘en vigueur de la loi, aux termes de l'article 28, soit subordonnée a la
qu/’hcdtxon dun arrété, Tt

|,

/

° s N

(&3

I1. Les grandes orientatiéns de votre commission

£ &

Votre commission admet, blen entendu que: des
dwergences fondamentales conduisent I'Assemblée natxonale a ne
pas retenir un texte élaboré par le Sénat. Elle souhaite toutefois
qu'un dialogue fructueux puisse se poursuivre entre les deux

assemblees. ©

Cependant, elle regrette que la quasi-totalité des
propositions du Sériat ait été rejetée par la prpmxere chambre

~ Votre commission a le sentiment, de surcroit, que le texte,
adopté par I'Assemblée nationale pourrait étre, a plusieurs titres,
contfaire 4 la Constitution, alors que de nombreuses initiatives du .
Sénat partxcxpalent d'une amélioration d’ensemble du texte.

W

Aussi votre tommission vous pnopose de revenir au texte. .
adopté par le Sénat en premlere lecture, sous la réserve de quelques
modlficatlons tendant a amehorer sur certains points, ce texte.

* Une premiére modification tend a revenir suﬁe principe
d'une nomination du Président de la Commission des opérations de
bourse par décret en Conseil des ministres. En effet, l'ordonnance

¢ n°58-1136 du 28 novembre 1958 portant loiorganique concernant les

nominations aux emplois civils et.militaires de 1'Etat semble
interdire une telle procédure. 9° )

Elle vous pro:p’bse aussi d'accepter la décision de
I'Assemblée nationale qui s'est refusée a la présence d'un
Commissaire du!GOUVernement; aupres de la Commission des
opérations de bourse.

Votre commission vous demande enfin de rétablir le
dispositif de la chambre des marchs financiers qui a été adopté par
le Sénat lors de l'examen du texte en premiére lecture; sous réserve
d'une coordination tenant compte du non retablxssement du
Commissaire du Gouvernement prés la Commission.
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I11. Les.questions constitutionnelles -

9

oo N \

Votre comrission a exposé, des I'examen’ d&\ projet en
premiére lecture, les différentes questions d'ordre const\ktutxonnei
que soulevait, selon elle, le texte sournis & notre étude, Au\cours.du

'débat en premiére lecture, elle a propusé une série d'amendements,’
" adoptés par le Sénat, tendant a écarter diverses objections formulées, .
- A.cetégard, a I'encontre du dispositif proposé par le Gouvernemént. ‘ : =

Cependant voire commission n'a émis aucune objectum a
ard de la mission de réglementation de la Commission (f‘\%s

op\) QEGBS de bourse, prevue au derneurant, non par le projet coumi\a
‘ t

& notpe examen, mais par la loi du 14 décembre 1985. \

N Y

‘ Elle a 31mplement mentionné quea cette mission relevait \ '

des principes'déf' nis par le Conseil constitutionnel ddns sa décision .
du 17 janvier 1989 et que celui-ci avait d'un point de vue ge-leral, N

limité les pouvoirs susceptibles d'étre confiés, & cet égard, a 'autorité

admmv%ratwe Ainsi, en annulant pour partie I'article 11 de la loi

modifiant la loi du 30 septembre 1986, le Conseil a mdlque que le 4 \ e

pouvoir de réglementation susceptiblp d'étre délégué a4 une autorité 5\
indépendante ne pouvait étre étendu a 1'excés. %’M L “""\\

Votre commission a fait remarquer, en outrz, qu o tel €0 %
pouvoir pourrait constituer une violation des articles 34, 37, et 38 de Y
la Constitution, N ) A\

On notera cependant que 1'Assemblée nationale a estimé
nécessaire de rappeler les termes de la décision du Conseil
constitutionnel :du 30 septembre 1986 permettant au législateur de
déléguera une autorité administrative indépendante -il s'agissait en
'cccurence de la Commission nationale de la communication et-des-

" libertés— et non au Premier Ministre, détenteur du pouvoir

reglementalre aux termes de l'artxcle 21 de la Constitution, la .
mission d'appliquer la loi. | N

il
Ce principe n'est aucunement mis ¢ cause par le projet, ni o
par auycun amendement déposé au Séhat ; la mission, de
réglementation de la C.O.B. n'est dont pas en jeu dans le débat
constitutionnel qui est intervenu entre le Gouvernement,
I'Assemblée nationale et le Sénat. : b

En revanche, le texte adopté par 1'Assemblée suscite
plusieurs critiques.

v
o
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1) En premler lieu, en attrLbuaf;t un pouvoir de sanction 4
un collége dépourvu de toute garantie dindépendunce, le texte

selnble en contradiction avec les prmcxpe établis par le Conseil.

conshtutlonnel dans sa décision du 17 janvier 1989,
. g
« En effet le Conseil constltutl‘bnnel a précisé qu'une
autonité admmxstratxve chargée de proroncer des sanctions dewait

étre entourée de toutes les garanties nécessaires 4 une telle
indépendance. '

Or, il n'en est rien en ce ui congerne la COmmmSmn des,

opérations de bourse définie par le projet adopté par |'Assemblée
natmnale laquelle, on I'a rappexe« a redonng a la C.0.B. un pouvoir
-propre de sanction. Y ’

Cette exigence d'i}xdépendance rappelée :par le Conseil

" ~constitutionnel, est le fondement méme des différents statuts qui

‘protégént les membres des juridictions ou ceux-des autorités
administratives indépendantes chargees du prononcé de sanctions.
En effet, la tradition francaise prévoit que les organes chargés du
prononcé de sanctions, hors le cas des formations dlsc1phna1res
doivent répondre & de telles garanties.

a

C'est le sens du statut de la maglstrature qu1 détermine
les conditions de composition des¢ Jurxdxctlons répressives, statut
relevant au degneurant d'une loi organique. C'est également le sens

des garanties qui ont été prévues en ce qui cuncerne le Conseil

‘supérieur de 1'audiovisuel, dont les membres sont soumis & des régles
d'incompatibilité définies par l'article 5 de la loi du 30 septembre
1986, dans sa rédaction résultant de Larticle 4 de 1a loi du 17 j Janwer

1989 qui dispose que "les fonctions de me'ilh)b e du Conseil supérieur de

laudiovisuel sont incompatibles avec tout-mandat électif, tout emploi
public et toute autre activité professighnelle”. En outre, on rappellela
que le mode de’nomination des mensbrgs du Cbnsell supérieur de
IYaudiovisuel, garantit, confor ement 4 la coutume
constitu tioqne‘ll(-:,:"; I'indépendance des membres du Conseil. -

De tellés garantiss sont absentes dans le cas de la
Commission qui se voit composée de neuf membres, dont trois

- seulement relévent d'un statut protecteur ¢ les représentants du

“Conseil d'Etat, de la Cour de cassation et de la C/our des comptes,
trois autres membres étant, selon le cas,”fiommés par le
Gouvernement ou par des organes professxonnels deux membres
supplémentaires étant choisis au sein du milieu professionnel et le
dernier par le Gouverneur de la Ranque de France, lui-méme désigné

par le pouvoir exécutif. Aucun dispositif ne protége ces six membres.
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Ces garanties ne sont pas exigées normalement

—rappelons le— des formations disciplinaires. ¢

Cependant la Commission des opérat‘fons de bourse, telle
qu'elle est prévue par le prOJet se voit autorisée & prononcer des
sanctions 4 1'égard de quiconque, auteur ou complice de pratiques
contraires aux réglements établis par elle et non a l'egard des seuls

membres d'une profession qu1 reléveraient d'un pouveir disciplinaire-
dela C.0.B.. :

0

. . 2) Le projet soumis a4 notre examen parait ensuite
contraire au principe de la séparation des pouvoirs affirmé par
T'article 16 de la Déclaration des Droits de I'Homme. Ce principe,
inclus dans le préambule, a valeur constitutionnelle. Il exclut,
‘normalement, que les pouvoirs de réglementation et de sanction
soient réunis entre les mémes mains. Il est & la base de la séparation
organique des-pouvoirs définissant trois pouvoirs effectivement
sépareés.

On notera qu'il se double d'une conception frangaise qui y
ajoute que l'Administration a droit & son propre juge, principe
réaffirmé par le Conseil constitutionnel dans sa décision du
23janvier 1987, sur la base de la loi du 16-24 aotit 1790 et du décret
du 1§ Fructidor An III. Ce dernier principe est rappelé a l'article 5 du
code civil quiinterdit au juge de faire des reglements.

Le principe de 1a séparation des pouvoirs est la base des
grandes démocraties contemporaines. Il a notamment pour’ objet
d'éviter le risque que le détenteur du pouvoir juridictionnel puisse,

dans un telcas, interpréter ses propres réglements pour parvenir a la

sanction souhaitée. Il tend a éviter la concentration des pouvoirs,
source du deSpotlsme
,/ Or ce principe met en cause le cumul prévu par le p’"rojet.
Il en irait autrement si la C.0.B. était une formation
disciplinaire dan$ la mesure olt un tel cumul est traditionnellement
autorisé dans ce type d'instance. C'est ainsi que le Conseil des
bourses de valeurs, le Conseil du marché a terme ou la Commission
bancaire cumulent, & I'égard de professionnels clairement identifiés,
un pouvoir de réglementation et un pouvoir de sanction. :

° Le Conseil constitutionnel n'a autorisé qu'une seule
dérogation a l'application de ce principe fondamental il a prévu,
implicitement, dans sa décision du 17 janvier? qu'une autorité
administrative indépendante —il s'agissait en l'occurrence du Conseil
supérieur de l'audiovisuel- pouvait cumuler des pouvoirs de

o

o
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réglementation et de sanctlon dans le but de gar'*ntlr la mise en
oeuvre d'une liberté et, plus généralement, de protéger l'exercice de

cette liberté. De la méme fagon cette démarche lui a permis

d'ahtorxser ce méme orgamsme 4 prononcer des /éanctlons.

N

2 Amsx le Consexl constitutionnel a estimé que le souci de
protéger l'nxermce d'une liberté fondamfntale et lui seul semble-t-il-
justifiait une atteinte au principe de séparation et qu'au surplus. une

- telle atteints o frsqu elle était exceptidnnellement autorisée, relevait

- de trésstrictes conditions. ,

¢ " En outre, on-rappellera que les pouvoirs diy Conseil
sipérieur de l'audiovistiel'ne s'appliquent, au titre des articles 42-1
et 42-2 de la loi du 30 septembre 1986, qu'aux seules personnes
tltulalres d') ;me autorisation d'émission et s apparentent a cet égard,
- aun simple régime de penahtes contractuelles lié & la mise en oeuvre
des cahiers des charges, L

- ‘o N

.. On ne saurait enfin alleguer qu en matlexe ecoﬁbmlque un

. “principe de nature’constitutionnelle® aurait attribué au pouvoir
exécutif une double missien de réglementation et de sanction. Une *-

telle” allégation tendrait & négliger Tes articlies 84 et 37 de la
Constitution définissant leta ‘domaines respectxfs de Ja loi et-du
reglement en toutes mat\:eres et notamment en matlere
econormque g ' .

e ¢ b \'L . «

" Ensuxtev gette aliegatlon se fonde sur l'idée que
I’Administration dispose d'un pouveir de sanction en matiére
dougmere et fiscale, Or, celle-ci ne détient, en ces matiéres, qu'un
- bpwyoir de transaction subordonne a l'accord des intéressés. Bien
Phacd, lAdnnmstratwn n'a pas dans ces domaines, en matiére
réglementaire, le pmivmr quele projet dé]egue a la C.0.B.~

o B . ) . ’\'\'
at, K .
N 2 R Y-
S N

. 3)Le ‘texte adopté par ] 1I'. Assemblée nationale paralt enfin
contraire, fur un autre pomt A la jurisprudence du CODSEII

constltutlonnel établie le 17 janvier 1989 : il permet en effet qu'un,

méme individu soit puni deux fois pour des falt,s identiques.

: En effet, une méme personne peut falre I'objet, dans le
texte adgpté par l'Assemblee nation#le; d'une sanction par la C,0.B.,
st dés lors que les pratiques mentionnées a l'article 9-1 de
i§ ]
1'ordonnance sont généralement constitutives d'infractions
boursiéres, de sanctions prononcées par les juridictions répressives.

Or un tel cumul est exclu par la loi quant aux sanctions
prononcees par le Conseil superleur de l'audiovisuel, exclusion
rappelée par le Conseil constltumonn 2l dans sa décision du 17 janvier

-y

i

)
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et /a‘*nrme ainsi, 1mp11cxtement comme prlncxpe de Valeur

constltutlonnelle.

Sut cette base, le texte adopté par 1'Assemblée natlonale
parait contralre a la Junsprudnnce du Conseil constxtutmnnel

4) Enfin, Y'article 28 du projet adopté par lAssemblee
nationale prévoit, conformement au texte d'origine, qu'un arrété

constate l'installation de la Commission des opérations de boutse et -
que celle -ci exercera les competences qui lui sont devolues par la loia
la seuie date de son 1nsta1%atlon o

U

L article 28 du prOJet parait donc, & son toué/‘ contralre ala X
Constitution. En effet, il subordonne l'entrée en vigueur de plusieurs

dispositions.de 1a loi a la publication d'un arrété en violation des

- articles 34 et 37 de la Constitution saufa admettre que l'arrété sera i |

sans effet.sur l'installation de la Conimission et que celle ci pourra
exercer s\es compétences sans qu'il 1nterv1enn \

v(\

Hors cette réserve d’mterpretatmn lartu,le 28 semble

_ done devoxr encourir, sur ce point, une censure constltutlonnelle

o On rappellera que l'arrété ne peut etre a531m11e a ‘une-

simple mesure d'application de la loi.
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'EXAMEN DES ARTICLES
Article premier | &

Co“;npdsi‘tion, du college dela Commission

"Au présent article; I'Assemblée nationale est revenue,
pour l'essentiel, 4 son texte de premiére lecture, Elle a notamment
remis en cause la présence d'un Commissaire du Gouvernement prés
le collége de 1a C.O.B. et n'a pas retenu le principe du sectionnement
proposé par la com:mssmn des Finances du Sénat. -

"En revanche, elle a retenu une proposition de votre
commission, adoptée par le Sénat en premiére lecture, tendant 4
soumettre le Président de la Cominission a une regle
d'xncompatlblhte spécifique.

Ensuite, elle a accepté deux propositions de- votre
commission des Finances tendant & prévoir la présence d'un second .
professionnel au sein du collége de la C.0.B. et & supprimer la limite
d'age des membres du college .

Votre commission vous propose de revenir sur f
nomination du Président de la Commission en Conseil des Ministyes. .
En effet, 1'ordonnance n°58-1136 du 28 novembre 1958 portan[ loi
organique coricernant les nominatiogs aux empleis civils et
militaires de I'Etat parait exclure qu'une 101 simple autorise une telle
nomlnatwn. :

7 D“
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Article additionnel aprés larticle premier

.Présence d'un membre de la C.0.B
aupreés du Conseil des b0ursese?e valeurs et o
du Conseil du marché a terme

Aprés l'article premier, votre commission yous propose un
amendement tendant & l'insertion d'un article additionnel, adopte
par le Sénat en premiére lecture sur propesition de votre commission
des Finances, prévoyant la présence d'un membre de la Commission
des opérations de bourse auprés du Conseil des bourses de valeurs et
du-Conseil dumarché a terme.

\\\ ’ @ o

Cet article addltlonnel n'a pas été reteru par I'Asserhblée

nationale. : ~

Article 3 k
Investigations 2 la demande ou au bénéfice
d'autorités étrangeres

o

@

Au present artlcle, lAssemblee nationale a“retenu une
premlere proposition du Sénat qui tendait & prévoir que la C.0.B. ne
pourrait conduire d'enquétes a la demande d'autorités etraugeres
exergant des compétences analogues que sous une. condition de
réciprocité. Toutefois, cette condition de réciprocité n'était pas exigée
des autorités relevant d'un Etat membre de la C.E. I..

( .

En revanche, I'Assemblée nationale ayant décidé la -,

suppression du Commissaire du Gouvernement, a rejeté une seconde
proposition du Sénat qui prévoyait fue la transmission .

d'informations détenues ou recueillies par la Commission & des

son texte de premiére lecture ;

4 i‘\'f\

&

autorités etrangeres serait refusee aprés consultation du
commissaire.

Au présent article, votre ‘commission vous propose deux
amendements : : o

-un premler amendement, :I’maqre rédactionnel précisant
g 4 -f:

- un second amendement prevoyant que la

{_.‘communication d'informations aux autorités étrangeres sera refusée

il

(%
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aprés consultatlon du mmlstre charge de l'economle ‘ou de son R )
representantr ‘. . T

= 2 B i
o 2

En effet, votre commission a acéepté de ne pas  rétablir la ’
presence d'un commissaire du Gouvernement aupres de lda
commx*ssmn °

" . . \a
1Y ° . . o = Ny
©

W 4 ’ ° S & o
. C e . .9 N o o “
S 7 = Artlcle 5 o .
B ' 2 @ ® e % : - :

¥

o Mesures conservatmres prlses at'i mtlatlve dela Comm:ss:on
‘ Pouvoirs d'mjonctlon etde sanctlon dela Commlsswn

o % 5ol - °

) lr o . N < [

, 4
i

&)
© - 2 ? . B
-

4

L' arf:lcle 5 du prOJet constitue’ -rappelons-le— Ie® principal
pomt de divergence entre 1'Assemblée nationale et le‘Sénat. Il définit ‘
en -effet, au titre d‘un article 9-2 neuveau de 1' ordonnance du,_
28 septembre 1967, un pouv01r propre de aanctlomde 1laC.0. B R

}) ," N
L Votré commissién a rappele les raisons pour lesquelles
' elle se proposait de dissocier le pouvoir de reglementatlon et le ,
‘pouvoir de sanction et @8 confier ce. dermer pouvdir & une formatlon L. =
' indépendante créée aussein du tribunal de grande instance dfe Paris,- s
siégeant en formation collégiale et; dans le but d'obtemr une sanction
5 rapide, en la forme desréférés. . - .

[0
[+) ()

@ ¢

y -

o

Le dlSpOSltlf se doublait d'un mécanisme dit d"'amende de
¢composmon accroissant, la capacité de dissuasion de la-C.O.B.. Ce
mécanisme permettalt aux persgznnes mis€s en cause l'mterruptlon

" ~ de la“procedure par un versement du montant dela sanctlon proposee
" entre lesmainsdu Trésor pubhc .o i!j o

H o B .
i o3 o { Q

\ i . v » -t °
N o i . y
j , P
= 4

v L'Assemblee natlonale na pas souhaité retenir ce
. * dispositif. ‘o o ; :

o : = 9 ’ 9
o

- Elle n'a pas non plus souhau;e reprendre les proposmons
d'ordre rédactionnel formulées par le Sénat, sur proposition de sa
commission des Finances, tendant 4 une définition plus satisfaisante P
o des prathues bour51eres susceptibles d'mjonvtlon et de sanction. . =

O ) " Au present article, votre co/mmmsxon vous propose une . or

serle de huait amendements rétablissant le texte de premiére lecture
du Sénat, tout en tenant compte du non-rétablissement du
Commissaire du Gouvernement prés la Commission.

;Q L ‘ | | c
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Article additionnel aprés larticle 5

Publicité des décisions de la C.0.B.

~ Au cours du débat de premiére lecture, votre comm1ssxon
avait propose que les conditions dans lesqueiles la C.0.B. porte ses
décisions a4 la connaissance du pubhc ainsi que les avertlssements
qu'elle adresse aux sociétés soient précisées.

L'Assemblée nationale n'a pas retenu ce dispositif.

Votre commission vous en propose, par amendement, le

retabhssement o o o

o °
0

59 o o

& : o e
- L@ : o \\ o : L. ’
A rticle 6 C

\‘ Obstacles aux mlsswns des enqueteurs de la C.0.B.
‘ - Obstacles aux mesures de sequeatre

\\ v et d'lnterdlctlon temporaire

v T

e

> (\ -
Au présent article, votre commission vous propose un

. amendement de coordination rendu nécessaire par le rétablissement
de son texte de premiére lecture a l'article 5.

N

= i

g Article additiofmel apreés larticle 7

Exceptlon d'ili egallte ’_ 2 .

D

. - B ° .

' o " \

. » _En premiére lecture, aprés l'artxcle 7, votre commission
vous a propose I'insertion d'un article addltlonnel prévoyant que xes
juridictions saisies ‘des infractions boursiéres seraient compete:?ces

pour interpréter les actes administratifs individuels, lorsque de cet
e)(\ a<nen dépendrait la solution du proces' ‘pénal leur étant soumis.

0

& 1

N Cette initiative remettait en cause la jurisprudence du
tribunal des conflits dite Avranches et Desmarets, déniant aux
Jurldlctlons repres':lves la possibilité d'appremer la legahte de ces
actes. : & :

/}1 &
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- L'Asseniblée natlon fie sest refusee a4 admettre cette
,  Pproposition. . . = ¢

| Votre commission se montre surprise de l'argumentation

qu'a développée son rapporteur a cet égard. En effet, celui-ci a
contest® la confusion des pouvoirs qui résulterdit d'une appréciation
d'actes administratifs par une juridiction de‘l'ordre judiciaire. Or,
dans l&droit-actuel, les juridictions répressives sont déja autorisées a
I'examen des actes réglementaires servant de fondement a la

. répression ; elles ont méme-l'obligation de procéder & cet examen. De

g plus, l'ordonnance du 28 septembre 1967 attribue au juge civil une
. compétence de n)ome type lorsque ceZii-ci prononce des injonctions a -
{éla/demande de la {C.0.B..
! Aussi, votre commission vous propose le retabhssement )
¢ ‘ de son texte de premlere lecture apres Varticle 7.
7, o . ;
G ) Article 7 bis . : N =
pow o { e
,, L Appel des géciéions dela C.0.B. g
g o
o :

Au présent article, le Sénat avait prévu, en’ premiére

lectﬁre, de regrouper l'ensemble .des recours en appel des actes

R individuéls de la Commission entre.les mains du juge judiciaire. De

' plus, celui-ci se voyait autorisé, a cet effet, a connaitre des exceptions
d'illégalité.

L'Assemblée nationale a re_}ete& k{}double dlSpOSltlf R
NN
ﬁotre commission vous en propose le réts bhssement
Article }‘)

Faculté oiferte a la C.0.B. de se porter partle clwle
Dépotde conclusnons a l'audience 0

<

Au présent article, le Sénat avait prévu, en premiére

lecture, sur la proposition de votre commission, de préciser leg

« conditions dans lesquelles la C.0.B. pourrait se porter partie civile®
N " devant les tribunaux, afin d‘evxter\tkout malentendu sur les -

réro atlves de la Commission a cet égary \j(.

G
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Cet amélioration n'a pas été retenue par 1'Assemblée

nationale ; votre commission en propose le rétablissement.

En outre, le Sénat avalt prevu de reﬁ‘rendre une

disposition du texte actuel de l'ordocnnance omise; sernble-t-il, par les
auteurs du projet, permettant aux juridictions d'interroger la C.0.B.

sur tel ou tel point soumis a leur examen. Or cette disposition’pazait

conserver toute senmutilité. = -

i N o

Aussi, votre“commxssxon propose le retabussement de son .°,

texte de premlere lecture.

. Enfin, le Sénat avait prévu, sur l'initiative de sa
commission des Finances, que les profits illicites tirés de pratiques
boursxe;es contraires & la loi ou au réglement pourraient étre
confisqués.

Lo L'Assemblée natiorale n'a pas retenu ce dispositif. Votre
commission en propose également le rétablissement. .

5

v

1
Article 8 bis
Injonctions mlses en oeuvre\a la demande
du Presxdent dela C.O.B.

9
o E]

Au présent articl e,jvotre commission vous propose de
rétablir le texte de premiére-lecture du Sénat qui résultait d'un
amendement- d'ordre redactlonnel depose par votre commission des

Finances saisie pour av1s~
o

JEn effet l'Assemblee natlonale n'a pas retenu cette utlle

* amélioration. . o

. Articleadditionnel aprés larticle 9

Divisions

n

Aprés l'article 8, vot;re/ cemmission vous propose un
amendement d'ordre rédactionnel, adopté par le Sénat en premiére
lecture, tendant a améliorer la lisibilité de 1'ordonnance ‘du

28 septembre 1967 par le jeu d'une série de divisions nouvelles. .

i

i
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L'article 28 du pro_]et soumis & l'examen du Parlement
prevoyalt que la C.0.B. n'exercerait les pouvoirs noiveaux qui lui
sont accoxdés par le projet qu'a la date de 1'installation de son
nouveau couége: Or, le projet prévoyait également que l'installation
de ce collége serait constaté par un arrété du ministre chargé de

“ I'éccnomie. Ainsi, I'entrée en vigueur de plusieurs dispositions de la
loi se voyaient subordonnée & un arrété du ministre.

. En premlere lecture, le Sénat, sur la proposition de votre
commission, a remis en cause le principe de cet arrété.

-19.

\

. Article 28

Dispositif transitoire

o

o

= D

A

Cependant, I'Assemblée nationale est revenue au texte - '

initial du pr0]et

- Votre commission vous propose de confirmer votre vote de

premiére lecture sur ce

«0 e

O

Scus le bénéfice de ces observatiohs et sous réserve de
- l'adoption des amendements qu'elle Vous propose, votre commission
vous demande d'adopter le titre premler et l'artlcle 28 du prOJet de loi

soumis’a notre examen.
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“T'exte ad opte par le Sén at eil
premlére lecture .

il

——- . o

4 2

TITRE PREMIER

.,
Dispositions”  medifiant
I'ordonnance n° 67-833 du 28
seplembre 1967 instituant une
commission des opérations de
bourse et _relative & l'information
des porteurs de valeurs mobiliéres

el a la publicité de certaines

opcérations de bourse. .

Article premier.

[ 'article 2 de l'ordonnance
n°® 67-833 du 28 septembre 1967
submcntmnnee est ainsi rédigé :°

> "Art. 2.- La commission est

composée d'un président et de huit.

membres.

"Le président'.de la
commission est nommé par ¢ decret

en conseil des mlmstles pour six:

“ans. Son mandat n'eést pas
renouvclable.

[

o

W -

g

*

@

Texte adopté par]’ Assemblée °
nationale en nouvelle lecture

Amae .
G
L

TITRE PREMIER

Dispositions - modifiant.
I'ordonnance n°® 67-833 du 28
septembre 1967 mstn;uant une
commission des operatlons de
bourse et relative a l'information
des porteurs de valeurs mobiliéres
et a la publicité -de certaines
opérations de bourse.

°

Artlcle pl emier.

o Almea sans r‘.ddxﬁcahon

PR 9 .
‘," "

"Art 2.~ Alinéaf8an

modification -

“ o =

S

\Alﬁmls modification

(70

TABLEAU COMPARATIF -

o

©

4

Propositions de la Coimmission

=3

TITRE PREMIER

Dispésitions modiliant
l'ordonnance n°® 67-833 du 28
septembre 1967 instituant une
commission des opérutions de
hourse et relative a l'information
des porteurs de valeurs mobiliéres
et 4 la publicité de certaines
operatnons de bourse. 7L,

“Article premné/\

Alinéa sans modification

"Art. 2.-

Alifiéa sans
modification ’ 7

"Le président>de la
commxssmn est nommé par décret
- poursix..

...renouve‘lal}le‘

e

v
T

4



Texte adopté par le Sénat en
premiére lecture

2

"Les membres sont les
suivants : un conseiller d'Etat
désigné par le vice-président du
conseil, un conseiller a4 la Cour de
cassation désigné par le premier
président de la cour, un conseiller-
maitee a la Cour des comptes désigné
par le premier, président de la cour,

un membre du conseil des bourses de :

valeurs désigné par ce conseil, un
membre du conseil du marché a
‘terme désigné par ce conseil, un
\représentant de la Banque de France
‘Wdésigné par le gouverneur et deux
¢ fersonndhtes choisies en raison de

eur compétence et de leur

}penencc en matiére d'appel public
' a lepargne par les six membres
d\.\mgnes ci-dessus et le président.

{\. "Un commissaire du
Gduvernement deblgne par le
. mlmstre chargé de I'écohomie siége
‘aupkrés de la commission.  ”

| "Le président est soumis aux
réglgs d'incompatibilité prévues pour
les emplom pubhcs.

a @

"Le mandat des ‘membres est
de qtmtx"e ans. Il est renouvelable
“une fois. 1.c mandat du président et
‘des membres n'est pas interrompu
par- leg régles concernant la limite
d'age évenlucllement applicable aux

/inten.b&.éh

"En cas de pmtage égal des
voix, celle du président est
prépondérante. La commission peut
«déléguer au président ou a son
représeniunt, membre de la
commission, le pouvoir de viser les
documents prévus & l'article 7 et

d'agréer les m'%umbmes de placement

collectif en valeurs mobiliéres et les
-gérunts de portefeuille.”" S

¥

Arlicle premier bis (nouveau),

. Il est insécé, aprés 'arvticle 2

“de l'ofdonnance n® 67-838% du 28

septembre 1967 précitée, un article 2
bis aingi rédigd :

-92-

Texte adopté par I'Assemblée
nationale en nouvelle lecture

. Alinéa sans modification

Alinéa supprimé

o . i SR
Alinéa sans modification
7

Alinéa sans modification

o N o

Alinéa sans modification

Y

~ Article premier bis.

Supprimé .

AN

Propositions de la Commission

., Alinéa sans modification

4

Maintien de la suppression

Alinéa sans modification

4

Alinéa Sans modification

- Alinéa sans modification

&

Article additionnel aprés 'article
premier

Rétablissement du texte
adopté par le Sénat en plemlexe
lectuxe

O

4

3
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Texte adopté par le Sénat en
pre\ iére lecture

"Art. 2 bis.- Un membie de la
Commission des opérations de bourse
désigné par le président siége auprés
du conseil des bourses de valeurs et
du conseil du marché a terme, avec
voix consultative".

TR R T Y L R P R R T T Y P P Y P PP PP P PRI

Art. 3 ¢ o

"Les deux derniers alinéas de
'article 5 de 'ordonnance n° 67-833
du 28 septembre 1967 précitée sonf
remplacés par un article 5 bis ainsi
rédigé :

"Art. 5 bis.- La comzission
peut, dans les mémes conditions,
selon les mémes procédures et sous
les mémes sanclions que celles
prévues par la présent¢ ordonnance
pour l'exécution de sa mission
conduire des enquétes & la demande

" d'autorités élrungéres exercgant des

compélences analogues, sous réserve
de réciprocité, sauf s'il s'agit d'une
demande émanant d'une autorité
d'un autre Etal membre des
Communautés européennes.

i

"L'obligation de secret
professionnel prévue a l'article 5 ne
fuit pas obstucle & la communication
par la Commission des opérations de
bourse des. informations: qu'elle
détient ou qu'elle vecueille a leur
demdnde aux autorités des autres
Etuts menmbres des Communautés
curopéennes exergant des
compélences analogues et astreintes
aux mémes obligutions de secret
professionnel,

<

Texte adopté par l'Assen\t\blée
natignale en nouvelle léc\pre ‘

4

("
H
fkk‘
Art. 3. o
Alinéa sans modifieation
& ,
"Art. 5 bis.- Alinéa sans
modification °

e

S

\

\-9 * > R 13 -
Alkl\ea sans modification

-

Propositions de la Commission

D T R N N T R R T LI Ty Yy

Art. 3.

Alinéa sans modilication

2

“Art. 5 bis.- La commission...

... réserve de réciprocité sauf s'il
s'agit... "

...européennes.

( la virgule decunt le mot sauf

est supprimée )

Alinéa sans modification

v
]



‘Texte adopté par le Sénaten
premiére lecture .

9
O

. "La Commission des
opérations de bourse peut également
communiquer les informations

" qu'elle détient ou qu'elle recueille &
leur demande aux autorités des
autres Etats exer¢ant des
compétences analogues, sous réserve
de réciprocité, et a condition que
Pautorité étrangére compétente soit
soumise au secret professionnel avec
les mémes gdranties qu'en France.

"L'assistance demandée par
une autorité élrangére exergant des

" compétences analogués pour la

conduite d'enquétes: ou la
transmission d'informations
détenues ou recueillies par la
commission sera refusée par celle-ti,
aprés consullation du commissaire
du  Gouwernement, lorsfue
"P'exéculion de la demande est de
nature a4 porter atteinte & la“
souverainelé, a la sécurité, aux
intéréts économiques essentiels ou &
I'ordre public (rangais ou lorsqu'une
procédure pénale queleconque a déja
éLé engagée en I'rance sur la base des
mdéines fits el contre les mémes
personnes, nu bien lorsque celles-ci
ont déja élé sanctionnées par une
décision définitive pour les mémes
faits". -

&

R TS LR R T L T e Y Y T T TINY

Art. 5.

1.- 1l est inséré, aprés l'article
8 de l'ordonnance n°® 67-833 du 28
soptembre 1967 précitée, un article
8-1 ainsi rédigé :

a

-94-

Texte adopté par I'Assemblée
nationale en nouvelle lecture

o

Alinéa sans modification

()

"L'assistance ...

) . ...celle-ci,
lorsque...

... faits".

Art. 4.

rvesrmennensGonforme.. .

D

Art. 5.

I.- Alinéa sans modification

e
8]

Propositions de la/mmn

Alinéa sans modificatlion

'

=}

[
[

"]'assistance ... | ©

...celle-ci, aprés.
consullation de ministre chargé
del'économie vu de_son representant,
lorsque... - g . =

... laits".

drebehnrabeiiet T adpeereniatsentinns seseesiaeans
h: I !

L2

;3 )
‘Art. 5.

I,- Alinéa sans modification
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Texte adopte parle Sénaten
premiére lecture

] P Q ‘ ‘

"Art. 8-1- Le président du
tribunal de grunde instance peut, sur
demande motivée de la Commission

des opérations de bourse, prononcer -

la mise sous séquestre en quelque
. main qu'tls se trouvent des fonds,
~ valeurs, titres ou droits appartenant
aux personnes mises en cause par
" elle. 1l slatue par ordonnance sur
requéte, a charge pour tout intéressé
_de lui en référer. 11 peut prononcer
“dans les mémes conditions,
I'interdiction a titre témporaire de
tout ou partie des activilés des

sociétés mentionnées au premier
alinéa de 'article 8 de la loi n° 8& T

du 22 janvier 1988 sur les bourses de
valeurs, des personnes mentionnées
4u premier
méme loi et des personnes
mentionnées al'article 17 de la loi du
28 mars 1885 sur les marchés a
Llernie.
ol

"Le président du tribunal de
grande instance, sur demande
motivée de la commission des
op\vuhons de bourse, peut Ordonner
en'la fon,m(, des référés, qu'une
personne mise en cause soit astreinte
a consigner une somme d'argent.

"Il fixe le montant de la

somme & consigrier, le délai pour
consigner el son affectation.

"Kn cas d‘inculpation de la
personne consignataire, le juge
d'instruction saisi statue pour
donner muainlevée, totale ou
partielle, de lu consignation ou pour
la maintenit ou Paugmenter par
décision rendue en application du 11°
de l'article 138 du code de procédure
pénale.

.- 1 th mseré apres l'article
9 de l'ordonnance n°67-833 du 28
septembre 1967 précitée, un article
9~lum~;lred1g,( ’

s

alinéa de l'article 9 de la

Texte adopté par I'Assemblée
nationale en nouvelle lecture

"Art. 8-1.- ..

...l'interdiction tempofaire de
I'activité professionnelle.

_Alinéa sans modification

Alinéa sans modification

Alinéa sans modification

1%

[1.- Alinéa sans modification

Propositions de la Commission

3

"Art. 8-1.- ...

a

...lI'interdiction & titre temporaire de/
tout ou partie des activités des sociétes
mentionndes au premier alinéa de
larticle 8 de la loi n° 88-70 du 22
Janvier 1988 sur les bourses de
‘valeurs, des personnes mentionnées "
au premier alinéa de larticle 9 de la
méme loi et des personnes
mentionnées & ['article 17 de la loi du
28 mars 1885 sur les marchés &
terme.

Alinéa sans modilication

Alinéa sans modification

Alinéa sang modification

z

N
11.- Alinéa sans modification



Texte adopté par le Sénat en
° premiére lecture

4, . -

"Arl. 9-1.- La Commission des
“opérations de bourse peut ctdonner
qu'il soit mis fin 'aux pratiques
contraires 4 ses réglements et de
nature a porter atteinle aux droits
des épargnanis, & 1'égalité de
traitement et d'information des
investisseurs et & Vintégrité du
marché. ) :

>

<

TH.- 11 esl inséré, avant
T'article 13 de l'ordonnance n° 61«833
du 28 m.plunble 1967 prec@e, un
" drticle 13 A ninsi rédigé :

"Art, 13-A.- Il est institué, au
sein du tribunal de grande instance
de Paris, une chambre des marchés
financicers. °

“Cetle chambre peut.éire
yuisie pur la Commission des
opérutions de bourse d'une
proposition de sanction & I'encontre
des auteurs des pratiques
mentionnées a l'article 9-1, sauf si
ces pratiques ont fail l'objet d'une
poursuité pénale. La décision par
laquelle la commission saisit la
chambre peul fuire l'objet, dans les
quatre jours, d'une demande de
“geconde délibération du commissaire
" du Gouvernement.

"La commigsion transmet & la
chambre les élémenls en sa
possession relutifs & 1a cause.

Texte adopté par I'Assemblée-
nationale en nouvelle lecture

. "Art.9-1.-

... réglements lorsque
ces pratiques ont pour effet de:

E1

- fausser le fonctionnement du
marché ; L .

- procurer aux intéréssés un
avantage injustifié qu'ils n;uralent
pas obtenu dans le cadre normal du
marché ; : :

g .
- porter atteinte a
d'information et ’de traitement des
investisseurs ou 4 leurs intéréts
© - [airé bénéficier les émelteurs

et les investisseurs des agissements
d'intermédiaires contraires a leurs

bbligations professionnelles.”

I.- Il est inséré uprés l'article

9 de 'ordonnance ...
4]

i
.. arlicle 9-2 uinsi red'j%gé
l
"Art. 9-2.- A h{,encontxe des
auteurs des prathhes visées @
I'ariicle plecedent 14 Commlssxor)
des opératiotis de bourse peut, aprés
une procédure (.ont.radlctoue,
prononcer lds:sanctions suivantes:

Alinéa supprimé

S

S}

&

o Alinéa supprimé

‘contrairés a ses réglemerits

I'égalité -|

I3

Propositions de la Commission

¢

Art. 9-1.- La Commission des
operatmns de bourse peut ordonner
qu'il soit mis fin aux pratiques

nature a porter atteintle aux droits des
épargnants, a l'égalité de traitement
et dinformation des investisseurs el a
Lintégrité du marche.

N Afios .
» Alinéa supprimé

-
° (=)

Alinéa supprimé B

‘Alinéa supprime

B

i

HI.- Il est inséré, avant larticle
13 de lordonnance h° 67-833 du 28
septembre 1967 précitee, un article 13
A ainsi rédigé :

. Art. 13-A.- N est institue, au
sein du tribunal de grande instance
de Paris, une chatnbre des marche.s
financiers. :

~ "Cette chambre peut étre saisie
par la Commission de opérations de
bourse d'une: pmpoatlton de .sanctwn
@ l'encontre des auteurs des prauquea
mentionnées a larticle 9 1, sauf st ces

pratiques ont=fait ¢ ob/e d'une
poursuite pénale.
A

) o

a

"La comntission transmet a lg
chambre les éléments'en sa posseaszon
relatifs a la cause. °

et de

<



\\ .

o

Texte ad (;pté parle Sénaten
premiére lecture

5 )

"Au vu de cette prop051t10n et
“de ces éléments, et sous fa réserve de
I'avant-dernier alinéa du présent
article, lu chambre prononce, le cas -
échéant, la sanction qui lui parait
appropriée, laguelle peut étre :

"1° une sanction pécuniaire
qui ne peul excéder 10 mllhonq de
fre ancs;

) ks

v' "2° ouf lorsque des proﬁts ont’
é1é réalisés, une sanction pécuniaire
7 qui ng peut excéder le décuple de Ieur
montdnt

» “Le montant de_la sanctior’
pécuniaire doit étre fonction de la
gravilé des manquements commis et
en relalion avec les avantages ou les
prol‘its tirés de ces manduements.

“Lu chambre peut également -

. ordonner la publjcation de sa

déefsion. dans les journaux ow

publications qu'elle désigne. Les

frais sont supportés par la personne

sanclionnée, comiie accessou'e de la
ganclion,

= "La chambre:statue, dans sa
formation collégiale; en ]a forme des

relel és.
(4]

"Bile peul con*mxt.re des
e,xc(.ptwnb d‘nllegahte. B

"L pxumlu‘ pxesldent de la-
cour d'appél peut ordonner qu'il soit
sursis & l'exéeulion de la décision si
celle-¢j est susceptible d'entrainer .
des wnsequences mam!‘ehtement
c.\cvsswus.

"La décision par laquelle la
Commxbbmn des opérationsde bourse

-~ saisit lu chambre est nolifiée quatre
jotrs au moins aprés la décision & la
personne mise en cause, avec
'indiculion que celle-ci peut
s'ucquiller de lu sanclion proposée
pur un vergement au Trésor public,

]
B

o

)

'
N
-

'

Texte adopté par 'Assemblée
nationale en neuvelle lécture*

o

Alinéa supprimé

1° Alinéa sans modificition

. »

2° Alinéa sans modification -

o N

O

o

"Les intéressés peuvent se

faire représenter ou assister.

"La comnussxon 'des Operatmns -

de bourse peut

“

... désigne. En cas de

sanclion pécuniaire, les -frais- sont
supporilés par les; inléressés,

(4

g o
Alinéa supprimé

Alinéa supprimé

Alinéa supprimé

v
: ~;£\l inéa suppnme

K

Propositions de la Commission

2o
»

< A

"Au uu dg, cette prop.mtwn el
de ces éléments, et sous la réserveé du
dernier alinéa du preésent article, lu
chambre prononce, le cas echeant lu
sanction qui lui parail appropriée,

laquellepeut étre : P

1° Alinéa sans modification

©

2° Alinéa sans modification

B - o

Alinéa sans modificalion

" Alinéa supprimsé

"La chambre I;eut...

..idésigne.].es [rais sont
supportés par’ la personne
sanctionnée, comme accessoire de la
sanctlon. i S

"La chambre statue, dans- su

formation collégiale, en lasforme des

référés.

: 'Flle peul (‘onnallre des
exceplions d tllegallle.

[a]

#Le premier président de la
ebur dappel peut ordonner quil soit

sursis & l'exécution de la decision de
la chambre si celle-ci-est susceptible

d'eptrainer des conséquences

mdmfestemen Lexcessives,
S

'.3

"La décision par-aquelle la

i Commission des opérations de bourse

salszt la qhambre est notifiée a la
personhe mise en cause, avec
Uindication que ceile-ci peul

s acquilter de la sanclicn propuvsée par

§

|

h
i

un versement au T'résor public..

(

o



Al

7 Téxte adopté par le Sénat en
L spremiére lecture

N

"L.a chambre est dessaisie par
ce versement,

"L'action publique devant les
juridictions répressives est éteinte
lorsque les fuits ont déja donné liewd
sanction par la chambre des marchés
financiers ou au
mentionné au douziéme alinéa.”

ks

ArL. 5 bis (nouyeau).

Le dernier alinéa de 'article 3 -
de l'ordonnance n® 67-833 du 28

septembre 1967 précitée est
remplacé par deux alinéas ainsi
rédigés: - . :

"La commission peut porter a

la connaissance du public les

décisions qu'elle prend en dpplication
du premier alinéa de l'article 4 et de
l'article 12-1 d& la présente
ordonnance, ainsi que du deuxiéme
alinéa de l'article 40 du code de
procédure pénale et les observations
qu'elle a été amenée & faire 4" une
personne morale ou physique.

. "Elle peut ég’alei’n}anorter a
la copnaissance du publi,@ég’sion
gu'elle prend en application de la
premiére phrase du deuxiéme alinéa
de l'article 13 A de la présente
ordonnance ct la sanction qu'elle
propose."

Art. 6.

_ L'urticle 10 de l'ordonnance n
67-833 du 28 septembre 1967
précitée est ainsi rédigé :

C

= ° b

versement

-28-

(ol
©
Texte adopté par I'Assemblée
nationale en nouvelle lecture °

Ly

Alinéa supprimé

9

Q@

4
1

(’:1 Alinéa supprimé

"Les décisions de la
Commission des opéra%ions de bourse
sont motivées. En cas de sanction
pécuniaire, les'sommes sont versées
au Trésor public.” :

Art. 5 bis.

Supprimé

&

Art. 6.

Alinéa sans modificalion

o

/

o . L} )

Propositions de la Commission

[y

“La chambre est dessaisie pur
ce versenient.

" Sans prejudice de laction en
dommages-intéréts, laction publique
devant les juridictions répressives est
éleinle lorsque les faits ont déja donné
li¢u a sanction par la chambre des
marchés financiers ou aw versement
mentionné aw douzieme alinea.”

"Alinéa supprime

5]

Le dernier alinéa de llurticle 3
de l'ordonnance n° 67-833 du 28
seplembre 1967 précitée est rdmplace
par deux alinéas ainsi rédiges :

Iy

Art. 5 bis.

]

"La commission peut portar a
la connaissance du public les
décisions guelle prend en application
du premier alinéa de larticle 4 et de
U'article 12-1 ¢#le 4a présente
ordonnance, ainsi que du deuxiéme
alinéa de l'article 40 du code de
procédure pénale.

'Elle peut également porter a
la connaissance duwpublic la décision
qu'elle prend en application de la
premiére phrase du deuxiéme alinéa
de l'article 13 A de la présente
ordonnance et la sanclion qu'elle
propose.”

& Art. ()

Reprise du lexte adopté par le
Sénat en premiére lecture

B -

!
/
b

[
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Texte ad opté par le Sénaten
premiére lecture

>

"MArt. 10.-  Toute personne,
qui aura mis obstacle 2:la mission
des enquéteurs effectuée dans lek
conditions prévues i l"article 5 B seTa-
punied'un emprisonnement de
quinze jours & deux ans et d'une
amende de de 15.000 F, a 2.000.000
F: ou de l'une de ces deux peines
feulement. he

O

"Toule personne qui aura mis
obstacle aux mesures de séquestre ou
n‘aura pas respeclé l'mt.eld.lct,lon

> omentionnée a la derniére phra.se du
premier alinea de l'article 8-1 sera
punie des peines prévues au premier
alinéa du présent article.

S

[}

Toute personne qui n'aura pas

consigné la somme fixée par le juge,-

en application de I'article 8-1, dans le

délai de quarante-huit heures-

suivant la date a laquelle la décision
esl devenue exécutoire sera’ punie
d'une peine de un mois 4 deux ans
d'emprisonnement et d'une amende
de 2.000 . a 500.000 I, ou de l'une
de ces deux peines seulement.”

o
© :
e e e
o o; o

I LR L L Ty R R T T PR P P T P T T PO

o

7 Arf,}.. This A (nouveau).

I L‘:bl ingéré, upxes P'article 10-
3 de lmdommnce n® 67-833 du 28
scptcmbl‘e 1961 precltee, un article

“Art. 10-4.-
saisi csf;es infractions mentionnées
aux apticles 10, 10-1 et 10-3 sont
compdlentes pour interpréter les
-gcles Aadmlmstraufs, réglcmentuxres
ou n)
la légalité lorsque, de cet examen,
dcp;nd ia solution du procés pénal
quildeur est soumis".

= P

i

Les juridictions -

ividuels, et pour en apprécier

Texte adopté par I'Assemblée
nationale en nouvelle lecture
o % 2

o

Alinéa sans modification

“Toute...

A ...I'interdiction
temporaire de l'activité professmn—
nellé sera ...

o

i ... article.

Ahnea sans modlﬁcatlo*l
/J

“

Art. 6 bis”.

=

n
Ry

................... Conforme.........

Metsereanreaaceranrntrene

Art.This A .

Supprimé

WY P -
F I TT STTINAN
a

Iy

Vo

S

_ \ropositions de la Commission
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v
o
il
]
3
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\\\l R
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1
,{25 ............................. g
........ 2
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Art. Tbis A

E]

Rétablissement du Lexte

adopté par le Sénal en premigre

lecture N

v}



. excessives”.

Texte adopté par le Sénat en
premiére lecture

Arl. 7 bis,

]
o L'articlie 12 de l'ordonnance n°®
67-833 du 28 septembre 1967
précitée esl ainsi rédigé :

"Art. 12.- L'examen des
recours contre les décisions de la
Commission des opérations de bourse
autres que celles qui oﬁikun caraclére
réglementaire releve de ))la
compétlence du juge Judlcxau'e qui
peul slatuer sur les exceptions

d'rilégalité. Le recaurs n'est pa\gﬁ

suspensif ; Loutefois, le premier
président de la cour d'appel de Paris
peut ordonner qu'il soit sursis a
I'exécution de la demsnon si celle-ci
est susceplible d'entrainer des
conséquences

Arl. 8.

L'article 12-1 de 'ordonnance
n® 67-833 du 28 septembre® 1967
précitée est ainsi rédigé:

"Arl. 12-)\- Le présidentdela
Commission dc%perauons de bourse
ou son représentant peut, devant les

- juridictions civiles, pénales ou

administratives, déposer des

‘conclusions, .intervenir ou se

constituer partie civile, sans pouyoir
former de demande en dommages-
intéréts, devant le juge d'instruction
compélent en ce qui concerne, d'une
part, les infractions au titre 11 de ta
1oi n° 66-537 du 24 juillel 1966 sur les
sociélés commercigles, d'autre part,
les infraclions prévues par les
articles 10, 10-1 ¢t 10-3 ainsi que les
infraclions redatives - au
(‘onctnommmvnt des marchés dont
elle assure la aurvullance et le
contrdle. -

manifestement

-30-

&

K

Texte adopté par 'Assemblée

nationale en nouvelle lécture
e

’ Art. This.

Alinéa sans modification
o

"Art.12.- ...

]
réglementaire, ou qui sont
relatives & l'agrément des
organismes de placement collectif en
valeurs mobiliéres ou des gérants de
portefeuille reléve de la compétence
dujuge judiciaire. Le recours...

... excessives,"

Art. 8,

Alinéa sans modification

“Art. 12-1.- ..

... inlervenir ou
exercer les droits réservés a la partie
civile en ce qui concerne ...

Propositions de lu Commission {(

»

\Uf

{l’ ArL. 7 bh
. Reprise dum.vu, adoplé parle

Senaten remié Lme
AT
\

o

Art. 8.

-~Alinéa sans modification

reuc}

b MArt 12-1.- L N

...intervenir ou se constituer partie
civile, sans pouvoir former de
demande en dommages-intéréts,
devant le juge diinstruction

.compétent en ce qui concerne, 2. i
A
/ £

<
o

P
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Texte adopté par le Sénaten
premn;;»eﬂecture

a : N 5}

"Les autorités jui‘ijfi'//aires
compétentes saisies de suiles
relatives & des infractio / eltant en
cause les societ.ebn\,ﬁ?\gont
publiquement appel a I'épargne & &
des infractiops<ommises a l'occasion
d'opérations de bourse, peuvent, en
tout état de la procédure, demander
I'avis de la Commission des
opérations de bourse. Cetqavis est
obligatoirement demandé lorsque les
poursuites soni engagées_en

»exécution des articles 10-1-et 10-3 de
la pr esf*nt.(. ordonnance.

"Poul 'application de la
présente ordonnance, les juridictions
civiles, pénales ou administratives
petivent appeler le président de la
Commission des opérations de bourse
ou son représentant a déposer des
conclusions et & les devclopper
oralement a I'audience.

"La juridiction cempétente
pourra, sui‘ dema\de du président de
la Commission’\‘é\ s opérations de-
bourse, ordonner, days les conditions
prévues aux ar t.lcles 3 et 39 du code
penal la conﬁsczitmn en quelques
mains qu'ils se irouvent, des profils
illicites obtenus du fait des pratiques -
mentionnées a l'article 9-1 ou a%
I'occasion des infractions aux articles
10-1 et 10-3.

T,

\\ "La confiscation prévue a
I'alinéa précédent ne peut étre
ordonnée si les profits se trouyent
entre les mains d'un-détenteur de
bonne foi, & moins qu'il ne lex ait
regus & titre gracieux",

§

Arl. 8 bis,

.- N ebl, inséré, dans
lmdunnunce n® 67-833 du 28
septembre 1967 précitée, un article
12-2 ainsi rédigé :

-31-

Texte adopté par 'Assemblée
nationale en nouvelle lecture

Alinéa supprimé

¥/

> Alinéa supprimé

Alinéa supprimé

[»]

) : o

Alinéa supprimé

Art. 8 bis.

1.- Alinéa sans modification

#

Propositions de la Commission »

3

a

N

"Po’[;r l'application de la
présente “ordonnance, les Juridictions
civiles, pénales ou administratives
peuvent appeler le président de la
Commission des opérations de bourse
ou son représenlant & déposéd des
conclusions et a les développe
oralemental aadtence o

"La juridiction compélen
pourra, sur demande du présidenide
la Commission des opérations
bourse, ordonner, dans les conditions™~
prévues aux articles 38 et 39 du code
pénal, la confiscation, en quelques
mains qu'ils se trouvent, des profils -
illicites obtenus du fait des prat é_\/
mentionnées a larticle 9-1 o% @
l'occasion des infractions aux articles
10-1et10-3.

"La confiscation prévue a
‘l'alinéa précédent ne peul étre
ordonnée si les profils se lrouvent
entre les mains d'un.gdétenteur de
bonne foi, @ moins quil ne les ait
- recus a titre gracieux". :

a

Art. 8 bis.

N Reprise dutexte adopté purle
Sénat en premigére lecture

N &
“
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" Texte adopté par le Sénat en
premieére lecture
"

‘"Art. 12-2.- Lorsqu'une
pratique contlraire aux disposilions
Ieghlatweb ou réglementaires est de
nature & porler atleinte aux droits’
des épargnants, a l'égalité de
traitement et°d'information “des
investisseurs et a llintégrité du
marcheé, le presxdent de la
commission peut demander en justice
qu'il soit ordonné i la perSonne qui
en est responsable de se conformer a
ces di%posiul.ions de mettre fin a
lirrégylarité ou d'en supprimer les
effets:

™ "La demande est porlée
devant le président du tribunal de
grande instance de Paris qui statue

en-la forme des référés et dont la-

décision est exéculoire par provision.
Le président du tribunal ést
compétent pour conn«ntx‘e des
.exceptions d'illégalité. ¥ peut
prendre, méme d'office, toute mesure
copservatoire et prononcer pour:
lc\écutmn de son ordonnance une
astreintdversée ati Trésor publlc 4

"Lorsque la pratidque, r(,levee
est passible de sanctions penales, la
commissioft inforine le procureur de
la Républigue de li; mise er® oeuvre
“Ye la pm(.(‘tiuu, d(.‘rrunl. le président
du tribunal de gz‘dndc mbtam.e de
Paris. ©

% ‘
P

"In cas dé Sjursuites pénales,
Pustreinte, si elle W' éé prononcée,
n'est liquidée qu'aprés que la
décision.sur I'actipn publique est
devenue déhmtwc

-

> hn wnaéquence

I'article 4.2 de l donnance n® 67-
833 du 28 _septem \\9()7 precltée
=esl abrogé.

o
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Texte adopté par 'Assemblée
nationale en nouveile lecture

A

“Art. 12-2.- ... o

»

... épargnants, le président=.

Q

o ...effets.

Alinéa sans modification

Alinéa stns modification

Alipéa sans modification
»

B

IL-Nonmodifié.....ocoeerveerruennnn.

o

@
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Q

Propositions de la Commission
B ,

o
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Texte adoptépar le Sénaten
o premiére lecture
Coe —
(e ©

Art.9 bis (nouveau).

L- il est iriséré, avant l'article

“ premier de l'ordonnance n®>67-833 du

28 seplembre 1967 précitée, une

-division intitulée : "Chapitre premier

- Dispositions relatives a la

Commission des opérations de
bourse”. . °

]

IL.- Il est ingéré, avant l'article

~10 de la méme ordonnance une

division intitulée 7 "Chapitre Il -
" Dispositions pénales®.

IIl.-°11 est inséré, avant
=l'article 13 A de la méme
ordonnance, une division intitulée :
"Chapitre 11! - Dispositions relatives
a la chambre des marchés

financiers".

IV.- Il est inséré, avant®

I'article 13 de la méme ordonnance,
_une division intitulée : "Chapitre IV
-~ Dispositions diverses”.

T T T T T
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Texte adopté par I’'Assemblée
nationale en nouvelle lecture
Art. 9 bis.
Supprimé
@ >
9 Q
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A
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Art. 9 bis.

D

Rétablissement du texte
adopté par le Sénat en premiére

lecture

o

o



Texte ad opte par le Sénat; en
premiére lecture

o

Art. 28.

Py

AN

N La Commission des opérations

de bourse, dans sa composition
existant a la date de la publication de’

la® présente, loi, exerce les pouvoirs

. qm lui sont, devulus par l'ordonnance
. n°67-833 du 28 septembre 1967

¥ précitée dans sa reductlon en vigueur
a la méme date jusdu 'al'installation”
~de la Commiksion dans la ¢

. composxtxon prévue par la présente
> ]bi.

Texte'adopté par I'Assemblée
nationale en nouvelle lecture

Dd

o

Art. 28.

La:Commission ...

n
s

Q
\\‘:

“se

constatec par ‘arrété du ministre
chargé de l'économie publié au®
Journzl Offigiel de la Repubhque

presento 16i entrent en vigleur a
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Repmse\du temc) adopge\par le
Sénaten premxél‘e fecture
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