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INTRODUCTION GÉNÉRALE




§ 1. Notion et domaine du droit financier

1

		La notion de droit financier est une notion nouvelle dans notre droit positif, tout au moins dans l'acception dominante actuelle. Jusqu'à une époque relativement récente, en effet, le droit financier apparaissait comme une branche du droit public plus spécialement centrée sur les finances publiques. La Revue des Sciences Financières, aujourd'hui disparue, témoignait du fait que ces sciences financières étaient sciences des finances de l'État ou des collectivités publiques. Au demeurant, les spécialistes du droit public n'entendent pas abandonner la référence aux termes droit financier : on parle volontiers aujourd'hui de droit public financier 1. Pourtant nul ne songe plus désormais à voir d'abord derrière les termes « droit financier » une référence à des disciplines publicistes.

Ces termes, au demeurant moins utilisés qu'on ne pourrait le penser dans les programmes académiques, s'inspirent avant tout de la terminologie nord-américaine qui utilise volontiers la référence au « Financial Law ». Toutefois, comme on a pu le faire remarquer de manière particulièrement pertinente 2, les utilisateurs du terme abritent souvent derrière ce pavillon des matières passablement hétéroclites qui peuvent diluer la spécificité espérée de la discipline. À la limite extrême, on trouve l'idée que tout ce qui concourt à la stimulation et à la protection de l'investissement vu comme la condition indispensable de toute activité économique relève du droit financier 3.

Une approche aussi compréhensive de la matière ne peut évidemment être retenue. De même, ne peut être retenue une approche du droit financier assimilable au droit du financement des entreprises 4. Les réponses aux questions du financement des entreprises sont encadrées par des règles juridiques diverses et passablement disparates. Le droit du financement intéresse tant les sociétés dont les titres sont cotés sur un marché que celles dont les titres ne le sont pas. Il a une capacité d'intégration très grande qui affaiblit sa spécificité : le droit financier, le droit civil du crédit, les droits des effets de commerce, le droit des sociétés cotées participent de ce droit du financement ; à un moindre degré, le droit fiscal, le droit comptable, par exemple, ont des liens étroits avec le financement des entreprises. On est en présence d'un ensemble de matières juridiques concourant à un même objectif – le financement de l'entreprise – et non en présence d'un véritable champ d'étude spécifique.

En sens inverse, enfermer la matière dans les frontières du droit boursier serait passablement réducteur. Outre le fait que l'appellation pourrait être considérée comme assortie d'une connotation un petit peu désuète aujourd'hui, elle ne correspondrait plus à l'évolution fondamentale qui a caractérisé l'évolution des anciennes bourses. Jusqu'à ces dernières années, la directive de 1993 sur les services d'investissement consacrait la distinction des marchés réglementés et des marchés libres : les législations nationales – et notamment la France – avaient pu maintenir le monopole des marchés réglementés pour les instruments admis en leur sein. Cette réglementation permettait la survie des « bourses ». En revanche, la directive MIF du 2 avril 2004 autorise la concurrence entre divers systèmes de négociation : marchés réglementés, systèmes multilatéraux de négociation (MTF 5), processus d'internalisation des transactions. On est ainsi passé de la notion de bourse à la notion de marchés financiers, ce phénomène n'ayant pas encore produit tous ses effets en Europe 6.

2

		Dès lors, il paraissait logique qu'un consensus se réalise pour considérer que l'intérêt doit avant toute chose se porter sur le « droit des marchés financiers ». Cette appellation est dominante comme en témoignent les intitulés retenus par les uns et par les autres 7. Elle est également dominante chez les professionnels de la finance.

La raison de cela tient sans doute à la place cardinale occupée par les marchés financiers dans nos économies modernes. Si la directive MIF en effet fait triompher une vision anglo-américaine des marchés, le poids économique de ces marchés les a imposés comme référence obligée dans la logique d'un processus de déréglementation. À partir du début des années 1980, la logique jusque-là première du financement de l'économie par les banques a laissé la place à une logique de marchés. On a parlé de marchéisation de l'économie, le modèle de marché devenant le modèle prégnant dans le développement de l'économie 8.

L'économie, qui était pour l'essentiel une économie intermédiée, a été caractérisée par une désintermédiation de plus en plus considérable 9. Le vœu des pouvoirs publics est de faciliter le financement par les marchés de valeurs mobilières, et non plus par le système bancaire. À partir de cette logique nouvelle se sont développés un certain nombre de phénomènes qualifiés par des néologismes aussi singuliers les uns que les autres. Ainsi le terme de « mobiliérisation » qui évoque la montée en puissance des valeurs mobilières. Ainsi encore le terme de « titralisation » qui évoque la transformation en titres de divers actifs, processus qui est encore peu usité pour des raisons diverses.

Pourtant, comme le relèvent Monsieur Thierry Bonneau et Madame France Drummond 10, l'expression « droit financier » paraît préférable 11. À notre sens, certaines activités financières, comme le placement de titres non cotés, relèvent du droit financier même si elles ne sont pas liées au fonctionnement des marchés. Enfermer le droit financier dans les seules limites du droit des marchés financiers peut parfois paraître restrictif.

Reste que le lien de la matière avec les marchés financiers est primordial et que le domaine de la discipline est délimité par les problématiques nées des marchés. L'examen du droit financier nous conduira à réfléchir sur les structures des marchés, sur les acteurs de ces marchés, sur les opérations de marché, sur la régulation des comportements sur les marchés, etc. 12

La question pourrait alors être posée des frontières entre le droit financier et le droit des sociétés. Si a priori les deux droits ont des domaines différents, certaines questions ressortissent aux deux. Ainsi par exemple du droit des offres publiques : les règles figurent dans le Code monétaire et financier, ce qui est un indice de l'appartenance au droit financier ; il s'agit d'opérations de marché, indubitablement. Mais en même temps, il s'agit de la prise de contrôle d'une société, de l'acquisition de son capital, et cela relève du droit des sociétés. Les mêmes discussions peuvent s'appliquer aux titres émis ou négociés sur les marchés financiers. Les titres financiers sont une catégorie établie par le Code monétaire et financier. Mais au sein de la catégorie on retrouve les actions, les obligations qui sont des titres basiques inexorablement liés à l'histoire et à l'essence des sociétés. En réalité, les actions par exemple ont un double visage : elles sont un instrument de pouvoir, elles sont également un instrument de placement. Droit des sociétés et droit financier sont ici inexorablement imbriqués.

De même encore les règles de gouvernement d'entreprise, de corporate governance. S'agissant de gouvernement de la société elles participent du droit des sociétés. Mais les exigences qui sont à l'origine de leur apparition viennent des marchés financiers. Elles ont été dictées par les exigences d'investisseurs internationaux habitués à voir satisfaites certaines exigences sur les différents marchés de la planète. L'Autorité de marché, l'AMF, œuvre pour la promotion de ces règles qui pour la plupart ne figurent pas dans le Code de commerce mais dans des codes privés de gouvernance 13.

§ 2. Caractéristiques essentielles du droit financier

3

		La doctrine a souligné çà et là les traits saillants de ce droit financier. On retiendra quelques-unes parmi les multiples particularités qui ont pu être mises en valeur.

A. Un droit de pratiques

4

		Historiquement, les marchés financiers étaient des marchés auto-régulés 14. Quelques règles de caractère privé prévoyaient simplement les éléments de base nécessaires à leur fonctionnement 15. Le système n'était pas nécessairement laxiste car les intermédiaires et les agents de change de la place étaient plutôt contrôlés et soumis à une discipline sévère par leurs pairs ou leurs associations professionnelles. À la veille de la loi du 22 janvier 1988, l'essentiel des règles concernant le fonctionnement des marchés financiers et la mise en œuvre des négociations, les offres publiques et les négociations figuraient dans le règlement général de la Compagnie nationale des agents de change simplement homologué par arrêtés du ministre de l'Économie et des Finances 16. L'intervention du législateur a été tardive et relativement limitée dans son contenu.

Aux dires de certains, le législateur n'étant pas le producteur principal de normes, la matière serait traversée par des tendances quasiment anarchistes. Le droit financier se caractériserait par la profusion de ses sources et de ses normes, par un renouvellement constant de ses règles « dont la teneur juridique est généralement faible » 17. La place des usages et de la déontologie serait encore significative de l'existence d'un droit des praticiens. De même, l'aptitude de ce droit à corriger rapidement les conséquences de ses propres limites. De ces constatations pourrait se déduire une sorte « d'infra-juridicité » du droit des marchés financiers, ce droit étant privé en quelque sorte de principes d'une certaine hauteur.

Ce constat est en partie inexact et la doctrine se plaît généralement à souligner une reconquête de la matière par le droit. Par ailleurs, il convient d'observer que les opérations appréhendées par le droit financier illustrent bien souvent la possible utilisation de mécanismes juridiques extrêmement classiques 18.

B. Un droit instrumentalisé par le marché

5

		Cette considération est en fait assez voisine de la précédente. L'idée est que le droit financier serait en quelque sorte absorbé par son objet 19. La distance normative existant traditionnellement entre le droit et le fait disparaîtrait ici au profit d'une normativité construite sur un mode circulaire 20 : le marché, en quelque sorte, s'auto-régulerait. La finance trouverait sa loi en elle-même, en raison de la haute spécialisation de ses produits ; la complexité du système qui s'en suit ne pourrait être comprise par une personne extérieure au système, en l'espèce un juriste. Il y aurait donc une sorte de clôture normative du système 21.

Observons au demeurant que l'International Organization of Securities Commissions (IOSCO-OICV) qui est une organisation internationale des régulateurs regroupant une centaine de régulateurs du monde entier recommande l'utilisation de Self Regulatory Organizations (SROs) plus à même de répondre aux exigences techniques des marchés financiers 22.

Certains auteurs relèvent par ailleurs qu'une spécificité marquante du droit des marchés financiers « réside dans la finalité attachée à ce droit : ce droit doit permettre et doit garantir un bon fonctionnement des marchés. Le bon fonctionnement des marchés financiers est une fin qui justifie les techniques juridiques mises en œuvre pour y parvenir » 23.

Cette nécessité de faciliter le bon fonctionnement des marchés financiers a conduit au demeurant le droit financier à instrumentaliser d'autres branches du droit : ainsi du droit des sociétés devenu aujourd'hui, pour une large part, le servant du droit financier 24.

On peut dire les choses de manière moins savante en se référant à un principe d'efficacité qui serait une sorte de principe directeur.

C'est selon certains auteurs un des principes de légitimité de la régulation des marchés financiers. Comme le relève Monsieur d'Arsouze 25, lorsque cette régulation est absente ou insuffisante, elle est un facteur de discrédit d'un marché financier. Toutefois, la qualité de la réglementation n'est pas première. L'auteur observe que ce qui fait l'attractivité de la place pour les opérateurs, c'est, par ordre d'importance :

– sa liquidité,

– la qualité de la recherche (analyse financière),

– l'étendue/la profondeur de la base d'investisseurs à laquelle il permet d'accéder,

– le coût de revient des négociations et du règlement-livraison,

– l'environnement réglementaire.

L'environnement réglementaire doit être efficace, c'est-à-dire ni trop strict à peine de faire fuir les émetteurs, ni trop laxiste à peine d'en écarter d'autres. Par ailleurs, l'efficacité guide les modes de sanction.

C. Un droit à vocation universaliste

6

		Un mot-clef dans la construction de la finance moderne est le mot « globalisation » 26. Les marchés financiers sont interconnectés, aucun ne réagit de manière totalement indépendante par rapport aux autres. Les valeurs mobilières émises doivent permettre aux entreprises de capter les ressources sur tous les marchés de la planète. Cette globalisation s'accompagne d'une internationalisation du droit financier, sous l'influence de la finance et du droit anglo-américain 27.

La finance échappe de plus en plus à la notion de territorialité. On a pu observer que ce phénomène renforçait l'indépendance du système financier à l'égard de son environnement réglementaire « la finance pouvant alors plus encore trouver ses normes d'organisation dans ses propres produits ». L'harmonisation technique des objets conduit à une harmonisation de leur régulation 28.

Ainsi s'élabore une « lex mercatoria » financière qui peut apparaître comme un mode particulièrement efficient de régulation ou d'autorégulation des marchés financiers internationaux 29.

D. Un droit marqué par la prégnance de l'ordre public

7

		En dépit de l'instrumentalisation déjà évoquée de ce droit, la place faite à l'ordre public est considérable 30. Cette place trouve son origine dans l'exigence de sécurité qui domine les marchés. Mais d'autres principes structurants jouent un rôle dans la construction d'un ordre public boursier : la transparence, l'égalité entre les compétiteurs, etc.

Cet ordre public boursier est sanctionné pour une large part au moyen des sanctions administratives infligées par l'AMF. Il peut être sanctionné sur le terrain civil par la nullité de certaines opérations. Il peut également être sanctionné pénalement dans un certain nombre d'hypothèses.

Ce caractère d'ordre public qui marque divers domaines du droit financier trouve une de ses expressions dans les procédures qui doivent en assurer la bonne application et le respect. Les procédures boursières ne sont guère susceptibles de modulation ou d'aménagement dès lors qu'il s'agit de procédures répressives 31.

§ 3. Question de l'autonomie du droit financier

8

		Il convient sans doute de s'accorder ici dès le départ sur les termes employés. Comme le relève le professeur Xavier Lagarde, l'autonomie « s'entend d'un corps de règles dont la cohérence ne doit rien aux principes du droit commun », le droit commun étant le droit civil. Prise dans cette acception, l'autonomie ne se rencontre pratiquement jamais 32.

La vraie question est de savoir si l'on peut identifier un particularisme du droit des marchés financiers. En d'autres termes, le droit financier consacre-t-il des principes dérogatoires ?

La réponse à cette dernière question se doit d'être positive. Sans doute, les principes du droit commun s'appliquent en droit financier et la jurisprudence a eu l'occasion de le rappeler en diverses circonstances. De même que dans une matière aussi éminemment technique que le droit des offres publiques, la part du droit commun ne peut pas être négligée 33.

En revanche, il ne fait guère de doute que les expériences d'un particularisme du droit financier sont multiples 34. On a pu ainsi souligner que l'article L. 432-20 du Code monétaire et financier était venu rejeter l'exception de jeu familière au droit civil pour venir valider les instruments à terme. On signalera encore la considération de l'intérêt du marché. De manière explicite ou plus souvent implicite, le droit financier connaît des règles parfaitement dérogatoires au droit commun et qui ne trouvent guère de justification que dans l'idée d'intérêt du marché. Ainsi la procédure de retrait obligatoire. Alors que le Code civil n'autorise l'expropriation que pour cause d'utilité publique, le droit financier autorise l'expropriation des actionnaires minoritaires qui, dans des sociétés dont les titres sont admis à la cote d'un marché réglementé, ne représentent plus qu'une fraction inférieure à 5 % du capital social 35. L'intérêt de la démarche est de faciliter les fusions simplifiées, d'éliminer des minorités qui pourraient perturber le fonctionnement social. Il s'agit encore de soustraire la société aux contraintes d'un régime de cotation devenu inapplicable de fait en raison de la disparition des conditions qui l'avaient motivé initialement 36. Ainsi encore le régime particulariste des procédures collectives appliqué aux professionnels du marché : l'intérêt du marché a conduit à adopter des solutions dérogeant au droit commun des procédures collectives 37.

D'autres exigences semblent dominantes dans l'élaboration du droit financier. Elles dictent des solutions qui donnent à la discipline une certaine spécificité :

– L'exigence de transparence 38

– L'exigence d'égalité dans l'information

– Le besoin de sécurité des marchés 39

– L'intégrité du marché

– L'intérêt des investisseurs

– La nécessaire loyauté dans les transactions et la compétition.

On pourrait mettre en valeur d'autres éléments au soutien de l'idée d'autonomie du droit financier. Ce droit a un référentiel qui lui est propre : pour une très large part, il trouve ses sources dans le Code monétaire et financier et dans le Règlement Général de l'AMF. Une partie de ses normes est donc élaborée par une autorité administrative indépendante.

§ 4. Historique de la construction du droit financier en France

9

		L'histoire de la construction du droit financier en France est une histoire récente. Il est intéressant d'essayer de la retracer à partir de quatre axes majeurs.

Les premiers textes rattachables à ce droit sont des textes qui ont contribué à améliorer l'offre de produits financiers nouveaux. Le droit financier est d'abord un droit des produits. Parmi ces dispositions il convient sans doute de mettre à part celles qui constituent des innovations de process pour reprendre un vocabulaire plus familier aux ingénieurs. La création et la réglementation des marchés ont été sources de textes assez nombreux. La réglementation des comportements sur les marchés a constitué l'étape ultime.

Reprenons successivement ces quatre points 40 :

A. Les innovations de produits

10

		On peut sans doute considérer, non sans quelque raison, que l'un des premiers textes d'un droit financier moderne est le décret du 3 septembre 1953 41 créant les obligations convertibles en actions, mécanisme porteur de mutations futures. L'obligation convertible en actions en effet était caractéristique non seulement de l'introduction de modalités de rémunérations nouvelles des emprunts obligataires : elle était également facteur d'affaiblissement de la distinction traditionnelle entre actions et obligations : un individu, en fonction de l'état d'un marché, pouvait désormais se transformer en actionnaire ou rester simple obligataire. La différence affirmée comme substantielle entre les conditions d'actionnaire et d'obligataire apparaissait à partir de là éminemment fragile.

Pour être mineurs deux textes très spéciaux sont annonciateurs de techniques qui vont éclore au lendemain des années 1980 : il s'agit de la loi du 26 juin 1957 et du décret du 10 septembre 1957 42 créant les certificats pétroliers, produits financiers aujourd'hui presque oubliés mais qui préfigurent les titres sans droit de vote ; ces pseudo-actions permettaient en effet de financer des sociétés sans que le pouvoir de vote puisse être dilué.

La grande loi du 24 juillet 1966 sur les sociétés commerciales n'exprime pas une conception très financière du droit des sociétés 43. On écrira excellemment 44 que la société anonyme apparaît dans ce texte comme une technique d'organisation de l'entreprise, mais on n'écrira guère que la société anonyme apparaît comme une technique de financement de cette même entreprise : l'heure du financement des entreprises par les techniques du droit des sociétés n'était pas encore venue.

Sans doute ce texte majeur distingue entre les sociétés qui font ou non publiquement appel à l'épargne. Néanmoins, les concepteurs de la loi ne se sont guère souciés de favoriser à outrance le financement des entreprises. Certes, on s'est efforcé de préserver le mécanisme des augmentations de capital en ne sacrifiant pas le droit préférentiel de souscription comme d'aucun l'envisageait. Néanmoins, l'impression d'ensemble demeure que la loi se veut avant toute chose ici une loi d'organisation de l'entreprise mais qu'elle n'a pas fourni tous les instruments pour faciliter un jour le développement d'un marché actif. Tout au plus peut-on évoquer l'institutionnalisation par elle des obligations échangeables, produit conçu par la Compagnie bancaire 45.

Dès le lendemain de 1966 toutefois, le législateur modifie, par une loi du 6 janvier 1969 46, la réglementation des obligations convertibles en actions et des obligations échangeables. Jusque-là, les obligations convertibles étaient affligées d'un défaut majeur : la conversion était limitée à une période de temps particulièrement brève, peu éloignée de l'émission des obligations 47. Utilisées dans la fameuse OPA BSN/Saint-Gobain, elles avaient révélé le manque de souplesse de leur régime 48 résultant du caractère trop étroit de la « fenêtre » de conversion. En devenant le principe, la conversion à tout moment donnera au produit toute son efficacité.

11

		À la veille des années 1980 et en dépit de ces quelques modifications, le paysage financier français apparaît comme passablement poussiéreux si tout au moins on essaie de le comparer au paysage de nos grands voisins. Pourtant, un texte modeste annonce la révolution financière des années qui vont suivre : c'est la loi Monory du 13 juillet 1978 49 qui introduit les actions à dividende prioritaire sans droit de vote et les prêts participatifs 50. Les premières sont l'aboutissement d'une dissociation entre action et droit de vote déjà esquissée par les certificats pétroliers. Encore la dissociation n'est-elle que partielle : le droit de vote renaît en cas d'absence de versement des dividendes durant trois exercices 51. Quant aux prêts participatifs 52, ils annoncent le développement du processus de subordination des créances qui va sans cesse être renforcé au cours des années suivantes 53. Ces prêts participatifs sont également caractérisés par une singularité que les commentateurs de l'époque n'avaient pas manqué de relever. L'article 25 de la loi du 13 juillet 1978 contient l'étrange libellé suivant : « Ils sont, au regard de l'appréciation de la situation financière des entreprises qui en bénéficient, assimilés à des fonds propres ». Le législateur s'est mis en peine de vouloir donner aux analystes financiers des règles de comportement sans que l'on voie quelle sanction pourrait bien frapper les contrevenants. Riches de perspectives, les deux créations n'auront pas les destins annoncés. Les actions à dividende prioritaire ne seront que très rarement émises en bourse mais seront appréciées par les investisseurs en capital-développement à qui elles fourniront une bonne rémunération et une barrière contre le risque d'être actionné un jour en comblement du passif 54. S'agissant des prêts participatifs, on n'en voit plus guère aujourd'hui sinon dans les groupes de sociétés 55.

12

		La période qui s'ouvre en 1980, et qui va durer approximativement jusqu'au changement de majorité de 1986, s'avère être une ère prodigieuse sur le plan de l'innovation financière. L'arrivée d'une nouvelle majorité au pouvoir, le 10 mai 1981, va singulièrement être à l'origine des innovations financières majeures dans un contexte qu'il n'est pas inutile de rappeler. Les nationalisations de l'année 1982 56 ont fait naître un vaste secteur public que l'État ne peut envisager de financer seul. La préoccupation des pouvoirs publics de l'époque va être alors de faire financer par des investisseurs privés un secteur public exigeant en capitaux sans pour autant que soient créés des régimes par trop dérogatoires. C'est donc avec des instruments de droit commun que l'État entend répondre à ses propres besoins de financement : on parlera parfois de « libéral-socialisme ». La loi Delors du 3 janvier 1983 57 répond assez remarquablement à cette logique, tout en essayant de satisfaire les besoins des entreprises privées. Ce texte se caractérise par l'apparition d'une gerbe d'innovations de produits. La venue des certificats d'investissement et des certificats de droit de vote doit permettre à l'État, seul détenteur des droits de vote, de faire financer par le public au moyen de certificats d'investissement, le développement du secteur public 58. Toutefois, fidèle à la logique que l'on a indiquée précédemment, l'État n'entend pas faire de ces produits des instruments réservés à son seul usage. Dès lors, il s'agit d'outils de droit commun qui peuvent être utilisés tant par des multinationales que par d'humbles PME devant affronter un problème de transmission successorale.

Le contexte dans lequel sont nés ces produits explique sans trop de difficultés le déclin qu'ils vont connaître par la suite : techniques complexes tendues vers la réalisation d'objectifs politiques, elles démontreront rapidement leurs limites appliquées à des structures de droit commun et, par une loi du 5 janvier 1988 59, les pouvoirs publics s'efforceront de faciliter la reconstruction de l'action éclatée en deux « sous-titres ».

Sans doute le titre participatif 60 introduit par la même loi aurait pu être érigé en un produit de droit commun, mais les pouvoirs publics devaient décider de le réserver aux seules entreprises publiques et aux sociétés anonymes coopératives. En effet, le titre participatif apparaît comme une extrapolation sur le marché des valeurs mobilières du prêt participatif de la loi du 13 juillet 1978. Il s'agit de mettre sur le marché des créances de dernier rang, ce qui n'est pas sans risque. C'est sans doute la raison pour laquelle le législateur devait décider de réserver l'émission de ces titres de créances à certains émetteurs ne présentant qu'un risque extrêmement faible ou limité pour le public. Le titre participatif qui est une sorte d'obligation perpétuelle ressuscite à sa manière la « rente » familière à nos anciens.

La loi nouvelle introduit encore les obligations à bons de souscription d'actions 61 (OBSA) qui font l'objet d'un régime minutieux et qui annoncent une génération nouvelle de produits qui se développera essentiellement à partir de 1985. En effet, les OBSA constituent la toute première génération de produits financiers à plusieurs détentes, le bon de souscription apportant un argument de vente propre à abaisser par ailleurs le taux de rémunération des obligations.

La loi du 3 janvier 1983 enfin, en autorisant les sociétés à procéder au paiement du dividende en actions 62, contribue au renforcement des fonds propres pour l'ensemble des sociétés anonymes, et plus particulièrement des sociétés anonymes cotées en bourse 63.

Cette loi ne contient sans doute pas d'avancée conceptuelle majeure. La division certificat de vote/certificat d'investissement est un simple prolongement des certificats pétroliers déjà bien connus. L'obligation à bons de souscription d'actions apparaît conceptuellement comme moins originale que ne l'étaient à l'époque les obligations convertibles : le titre participatif n'est jamais, comme on l'a précédemment indiqué, qu'une extension relativement limitée de la logique des prêts participatifs. Ce texte est néanmoins une étape importante et nul ne saurait en méconnaître l'existence.

13

		La loi no 85-1321 du 14 décembre 1985 marque sans doute une révolution beaucoup plus profonde. Cette loi, qui contient une série de dispositions passablement hétéroclites, est digne d'intérêt à trois points de vue. Elle consacre tout d'abord la liberté de création des entreprises en matière de valeurs mobilières en autorisant la création de valeurs complexes, voir surcomplexes 64. Désormais, les entreprises ont toute liberté de créer des valeurs mobilières conformes à leurs besoins dès l'instant où sont respectées des contraintes minimales. Cette liberté de création sera largement utilisée par les entreprises pendant quelques années avant que n'apparaisse un certain tassement dans l'imagination créatrice. Moins spectaculaire est sans doute l'autorisation donnée par la loi de créer des titres subordonnés, les émetteurs disposant d'une certaine liberté quant à la détermination du niveau de subordination. Cette liberté de création de titres subordonnés se combinant avec la liberté de création des valeurs mobilières, des titres aussi bizarres que des TSRBSORA ou des TSIPBSA verront le jour 65. Ces titres subordonnés, qui sont des titres de créance, présentent l'avantage de pouvoir être partiellement intégrés aux fonds propres des banques du point de vue du respect des ratios imposés par les autorités européennes. Il s'agit donc d'un instrument qui peut être utilisé pour renforcer les capitaux propres sans que la structure du pouvoir et la géographie du capital soient modifiées. Pour des banques nationalisées, l'outil pouvait être précieux ; il a été également utilisé par d'autres.

14

		Pour être complet sur ces diverses innovations de produits, il faudrait ajouter la loi du 11 juillet 1985 66 qui a créé les titres associatifs émis seulement par les associations, la loi du 17 juin 1987 67 qui a créé les certificats coopératifs d'investissement permettant de faciliter le financement des coopératives 68.

15

		La fin des années 1980 verra le développement impressionnant des produits dérivés, c'est-à-dire d'actifs dont la valeur où le prix dérive de celle d'un actif sous-jacent. Le législateur ne se mêlera pas de la définition juridique de ces produits, et encore moins de leur donner un régime particulier. Il interviendra seulement par plusieurs retouches sur la très vieille loi du 28 mars 1885 pour l'adapter aux données nouvelles de l'innovation 69 : la loi du 31 décembre 1993 a été sans doute la modification la plus spectaculaire jusqu'à la loi du 2 juillet 1996 transposant la directive DSI.

La réglementation des produits a enfin donné lieu à une rationalisation importante opérée par l'ordonnance no 2004-604 du 24 juin 2004 qui s'est efforcée à la fois d'unifier les règles disparates antérieures organisant les produits financiers et de contribuer à la création de nouveaux produits dont les actions de préférence 70.

En définitive, l'examen de la période examinée montre qu'elle a été surtout caractérisée par une offre de produits financiers sur un marché qui était insuffisamment pourvu. L'offre de produits s'est accompagnée d'une offre de divers processus, ce qui est assez original dans notre système.

B. Les innovations de processus
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		À côté de cette première ingénierie de produits, on peut sans doute identifier un certain nombre de textes à l'origine de la création de processus 71, c'est-à-dire de formules d'ingénierie financière associant plusieurs composantes.

Un tout premier processus concerne le capital-risque et son développement en France. Il s'agissait d'encourager l'investissement en capital dans des sociétés non cotées, et donc présentant un risque évident. La loi du 3 janvier 1983 évoquée précédemment avait créé les fonds communs de placements à risques (FCPR) ; la loi du 11 juillet 1985 72 créait les sociétés de capital-risque. Ce sont donc des processus de défiscalisation de l'épargne investie à risque qui sont ici mis en place. De même doit être évoquée la loi du 9 juillet 1984 73 qui, en créant la reprise d'entreprise par les salariés (RES), met en place un processus nouveau qui connaîtra un certain succès jusqu'autour des années 1990 en organisant, autour de plusieurs effets de levier, la reprise d'entreprises par des équipes salariales. Une telle reprise fait appel à un effet de levier juridique produit par la constitution d'une société holding, à un effet de levier fiscal suscité par un mécanisme de crédit d'impôt ou par la technique de l'intégration fiscale. À cela s'ajoute un effet de levier des ressources humaines, les contraintes d'endettement pesant sur ces opérations obligeant les repreneurs à une gestion rigoureuse mais également dynamique. Cette reprise d'entreprise par les salariés qui a connu des vicissitudes avec l'évolution des dispositions fiscales vient d'être à nouveau encouragée par la loi pour le développement de la participation et de l'actionnariat salarié du 30 décembre 2006 74.

La loi du 17 juin 1987, en organisant le prêt de titres 75, met en place un processus nécessaire à la bonne liquidité des marchés au prix de quelques contorsions juridiques. Il en va de même de la loi du 31 décembre 1993 76 qui vient organiser le régime des opérations de pension livrée. Ces textes valident des transferts temporaires de titres 77, validation qui aura d'ailleurs des échos sur le terrain jurisprudentiel avec la reconnaissance par la Cour de cassation de l'efficacité juridique des opérations de portage 78.
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		Mais c'est sans doute la loi du 23 décembre 1988 79 qui organise le processus le plus spectaculaire autorisant, au travers des fonds communs de créances, la mise en place des opérations de titrisation. C'est en effet une alchimie assez extraordinaire qui préside à ces opérations puisqu'il s'agit de permettre la transformation de créances, dont chacune est originale et ne peut circuler que dans des conditions difficiles, en valeurs mobilières, c'est-à-dire en titres identiques et fongibles circulant facilement sur un marché. Le législateur était nécessairement associé à une opération de ce type car la démarche alchimique ainsi mise en place allait, à bien des points de vue, à l'encontre de principes classiques 80. Pour donner un aperçu des singularités de cette démarche, on signalera par exemple le fait que les fonds communs de créances 81, pivots de l'opération, sont dépourvus de personnalité morale tout en ayant reçu le droit d'émettre des valeurs mobilières.

Avec sans doute quelque artifice, on peut considérer que la loi no 94-679 du 8 août 1994 contient une sorte d'innovation de processus en instituant les autorisations globales en matière d'augmentation de capital, en permettant la subdélégation au dirigeant du choix des modalités de l'augmentation de capital décidée. Le législateur a permis aux directions en place de mieux épouser les contraintes du marché en choisissant le moment le plus favorable à la réussite de l'opération 82. Le travail commencé sur ce terrain sera achevé en 2004 par l'ordonnance no 2004-604 qui est venue favoriser encore la délégation en reconnaissant de véritables délégations de compétence 83.
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		Enfin, un dernier process évident est constitué par la fiducie, technique fortement inspirée du trust anglais. Cette technique a été introduite par une loi du 19 février 2007 84 définissant la fiducie comme « l'opération par laquelle un ou plusieurs constituants transfèrent des biens, des droits ou des sûretés, ou un ensemble de biens, de droits ou de sûretés, présents ou futurs, à un ou plusieurs fiduciaires qui, les tenant séparés de leur patrimoine propre, agissant dans un but déterminé au profit d'un ou plusieurs bénéficiaires » 85.

C. Les innovations de marchés
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		La décennie 80-90 a été marquée par la création de marchés nouveaux : les textes ont été nombreux qui sont venus créer ces marchés. On se bornera ici à quelques très brefs rappels de manière à restituer chronologiquement les grandes étapes.

Le 1er février 1983 est ouvert le second marché qui apparaît comme un marché de moyennes entreprises performantes en passe de pouvoir un jour accéder à la cote officielle. Ce marché, dont on retrouve l'équivalent sur toutes les grandes places européennes, va connaître un très réel succès 86. La loi du 11 juillet 1985 modifiant la vieille loi du 28 mars 1885 est à l'origine, elle, de la création du MATIF (marché à terme d'instruments financiers), marché qui conceptuellement procède d'une logique extrêmement différente 87 et qui va s'ouvrir en février 1986. Le MATIF est une première traduction en France des marchés de « futures », c'est-à-dire de marchés de contrats à terme 88. Le 10 septembre 1987 est ouvert le marché des options négociables ou MONEP 89. Il faudra ensuite attendre pratiquement dix ans pour voir se créer un nouveau marché qui s'ouvrira à Paris le 14 février 1996 90. Ce marché est appelé, sans grande originalité, « nouveau marché » et sa logique est de permettre le financement de projets d'entreprises, les perspectives d'avenir étant plus importantes que les résultats passés 91. À ce marché est par ailleurs attachée une forte perspective européenne 92.

La loi du 2 juillet 1996, qui transpose dans le droit français la directive sur les services d'investissements (DSI) 93, n'ajoute pas un marché nouveau mais au contraire en supprime un : la loi signe en effet l'arrêt de mort du marché hors cote 94, marché non réglementé et qui a néanmoins rendu quelques services à l'économie française. Toutefois, la mort du marché hors cote est à l'origine d'une naissance puisqu'un marché libre OTC 95 a été institué qui fonctionne à partir du 25 septembre 1996, marché non réglementé au sens de la loi du 2 juillet 1996 et qui impose moins de contraintes encore que l'ancien hors-cote.
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		Cette diversité des nouveaux marchés créés s'inscrit dans une perspective plus large d'édifier une meilleure architecture des marchés 96. Si l'on se penche sur le marché financier français, ce n'est pas peu dire que la Bourse de Paris apparaissait, à la veille des années 1990, comme passablement désuète. Très étroitement placée sous la tutelle du ministère de l'Économie et des Finances, animée par ces personnages singuliers qu'étaient les agents de change, officiers ministériels dotés de bien peu de capitaux, la Bourse française ne semblait pas prendre véritablement sa place dans le concert des grandes nations européennes 97. Certes, une ordonnance de 1967 98 avait créé la Commission des Opérations de Bourse, autorité administrative indépendante du ministère de l'économie, en charge de la protection de l'épargne investie ou à investir. Mais la gestion du marché demeurait assurée au quotidien par la Chambre syndicale des agents de change et ce mode de gestion appelait une profonde rénovation. C'est la loi du 22 janvier 1988 99 qui procédera à une restructuration importante s'agissant des marchés de valeurs, une loi du 31 décembre 1987 100 venant, elle, toucher au marché à terme.

L'ancienne chambre syndicale des agents de change s'efface pour faire place au Conseil des Bourses de Valeurs. Les agents de change disparaissent pour être remplacés par des sociétés de Bourse, elles-mêmes filiales de banques. L'inscription à la cote sera désormais décidée indépendamment de tout contrôle étatique, encore que la Commission des Opérations de Bourse puisse manifester un droit d'opposition. C'est un véritable big bang 101 que réalise cette loi du 22 janvier 1988 dans le cadre d'une sorte de processus de normalisation internationale, voire de mondialisation du droit financier. Une architecture parallèle est mise en place sur les marchés à terme de marchandises, ce qui crée une dualité qui n'aura pas vocation à durer.
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		En effet, à l'occasion de l'introduction en droit français de la Directive sur les services d'investissements (DSI), la loi du 2 juillet 1996 102 va procéder à une nouvelle réforme architecturale du marché français en recherchant l'unification des structures et en accusant encore les traits de la réforme de 1988 103. L'unification toutefois n'est pas totale car le marché conserve deux organes, le Conseil des marchés financiers et la Commission des opérations de Bourse. Par ailleurs, la loi nouvelle crée une catégorie nouvelle d'acteurs, à savoir : la catégorie des entreprises d'investissements, entreprises qui absorbent les anciennes sociétés de bourse ainsi que d'autres acteurs du marché. Enfin, notons que ce texte considérable donne un statut sécurisant au marché à terme 104, ce qui n'aura de cesse d'influer nécessairement sur le comportement des acteurs.

Pourtant, le travail considérable de réforme architecturale n'était pas abouti. La réforme de 1988 n'avait eu que huit années d'existence ; la réforme opérée en 1996 sera obsolète elle aussi sept ans plus tard. La loi du 1er août 2003 dite loi de Sécurité financière va aller plus loin dans le processus de simplification d'un organigramme français souvent peu lisible à l'étranger : la COB et le CMF sont désormais fusionnés en une autorité financière unique, l'AMF, Autorité des marchés financiers 105. De son côté Euronext Paribourse SA procède à une fusion de trois marchés existant antérieurement : l'ancien Premier marché, le Second marché et le Nouveau marché deviennent le marché Eurolist by Euronext, marché réglementé. Dans le même temps est créé un nouveau marché, le marché Alternext, qui ne constitue pas un marché réglementé mais qui est toutefois soumis à un certain nombre de contraintes juridiques.

Cette dimension strictement nationale de l'organisation des marchés, est sous-tendue par les contraintes imposées par l'Union européenne. La Directive sur les services d'investissement (DSI), avait imposé le respect d'un certain nombre de principes :

– la reconnaissance mutuelle,

– le passeport européen permettant aux entreprises d'investissement de fournir leurs services dans l'ensemble des pays de l'Union,

– une organisation des marchés reposant sur la notion de marché réglementé.

La nouvelle directive dite directive MIF (Directive sur les marchés d'investissements financiers) prend appui sur de nouveaux principes et notamment sur la concurrence accrue entre les divers lieux et modes d'exécution des ordres. Elle substitue à un principe de concentration une concurrence entre marchés réglementés, systèmes multilatéraux de négociation et internalisateurs systématiques 106.

La mise en œuvre de cette directive dans les divers pays de l'Union européenne a fait naître de nombreuses critiques à l'origine d'un processus actuel de révision.

D. La réglementation des comportements des acteurs

22

		Le début des années 1980 avait été caractérisé par une multiplication des innovations financières en matière de produits et de marchés. Le début des années 1990 est marqué par le souci de réglementer les comportements. Certains scandales majeurs, tant au Royaume-Uni qu'aux États-Unis, ont fait prendre conscience aux autorités de marché de la nécessité de renforcer les exigences déontologiques et, plus généralement, les exigences de comportement de l'ensemble des acteurs. En France, si aucun scandale majeur n'a marqué la période, une affaire spectaculaire en vient à menacer presque directement certaines autorités de l'État et les pouvoirs publics font voter la loi du 2 août 1989 dont l'intitulé est assez expressif : « Sécurité et transparence du marché » 107. Pour l'essentiel, cette loi, outre le fait qu'elle renforce les pouvoirs de la Commission des Opérations de Bourse de manière à mieux traquer les infractions, vient organiser la réglementation des offres publiques dans le souci de mieux protéger les minoritaires 108. Elle vient encore restreindre les effets de l'auto-contrôle qui peut fausser le jeu des prises de contrôle et qui ne permet pas de juger sainement la situation financière des entreprises ; elle oblige à la transparence dans les comportements en imposant la déclaration des franchissements de seuil ; elle oblige, au travers des offres publiques obligatoires, à assurer une protection maximale des divers minoritaires.

Un effort de réglementation des comportements dans le domaine bancaire a donné lieu à des traductions législatives spectaculaires. La loi du 12 juillet 1990 109 impose aux organismes financiers la déclaration « des sommes inscrites dans leurs livres lorsque celles-ci leur paraissent provenir du trafic des stupéfiants ou de l'activité d'organisations criminelles ». Il s'agit de la lutte contre le blanchiment de l'argent. Ce souci de moralisation s'est doublé d'un souci de sécurité des déposants avec la mise en place de systèmes de garantie auxquels les établissements de crédit sont obligés d'adhérer 110.

Ces textes ont encore été modifiés récemment par les lois du 1er août 2003 111 et du 9 mars 2004 112.

Actuellement, figurent parmi les organismes financiers astreints aux obligations relatives à la lutte contre le blanchiment les entreprises d'investissement, les OPCVM, les sociétés de gestion des OPCVM, les adhérents compensateurs, les membres des marchés réglementés.
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		Sur un plan infra-législatif, une réflexion s'est progressivement mise en place pour imposer une déontologie sur le marché et faire mieux respecter les exigences d'éthique 113. Plusieurs rapports se succèdent, qui concluent moins à une intervention législative qu'à la nécessité pour les grands acteurs d'établir des « murailles de Chine » de façon à éviter la multiplication des délités d'initiés. À titre de simple exemple, telle banque en effet qui siège au conseil d'administration de grandes entreprises, dans le cadre d'une logique de banque-industrie, est par ailleurs société-mère d'une société de bourse qui risque d'acquérir des informations qui ne sont pas conformes à une saine gestion du marché. Le Rapport Brac de la Perrière (1987) 114 définit des principes qui se déclinent en des règles précises reprises dans les règlements des autorités professionnelles et des intermédiaires eux-mêmes. Le Rapport Pfeiffer (1990) 115, pour sa part, exprime des recommandations dont le contenu sera précisément repris par les règlements de la COB la même année et pratiquement non modifié depuis. La COB en 1990 et le Securities and Investment Board procèdent à une déclaration commune sur la reconnaissance de principes déontologiques 116.

Aux frontières de la réflexion éthique se situe la réflexion sur le gouvernement d'entreprise ou corporate governance 117. C'est moins d'éthique des dirigeants qu'il s'agit que de finalité du pouvoir. Il est bien évident toutefois que la définition d'une finalité suscite corrélativement une éthique spécifique liée à cette finalité.
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		Le législateur toutefois ne restera pas en dehors du débat. La loi du 2 juillet 1996 transposant la directive DSI contient encore plus d'exigences déontologiques concernant les entreprises d'investissements, et c'est là sans doute le premier texte qui consacre, au niveau de la souveraineté parlementaire, la nécessité de respecter des contraintes déontologiques 118. Par ailleurs, les débordements par trop considérables dépassent la sphère de la déontologie pour acquérir une connotation pénale. Les années 1959-1996 sont marquées par des réflexions pénales multiples concernant le droit des affaires, et notamment par celles qui on trait à l'abus de biens sociaux 119. Le législateur ici encore est intervenu 120.
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		Une question fondamentale qui semble aujourd'hui structurer la normalisation des comportements est la question des conflits d'intérêts 121. Tant le règlement AMF que les textes européens témoignent de l'exigence de prévention des multiples conflits d'intérêts qui peuvent surgir dans la sphère financière.

Encore faut-il s'entendre sur le contenu même de la notion de conflit d'intérêts. La définition donnée par le professeur Dominique Schmidt est sans doute très éclairante : « un conflit d'intérêts prend naissance lorsqu'une même personne poursuit deux ou plusieurs intérêts et lorsque ces intérêts sont contradictoires » 122. Par exemple, un intermédiaire financier est fréquemment susceptible de se trouver en conflit d'intérêts, un intérêt personnel pouvant venir en concurrence avec les intérêts du client pour lequel il est par ailleurs chargé d'agir. Les points de localisation des conflits d'intérêts sur les marchés financiers sont multiples 123. On les rencontre chez les intermédiaires mais également chez les émetteurs dès lors que les dirigeants ou les administrateurs sont en situation d'aller à l'encontre de l'intérêt social. Toutefois les opérateurs sur les marchés ne sont pas seuls en cause. Le risque de conflit d'intérêts peut entacher la neutralité de fournisseur d'opinions aux investisseurs sur les marchés : les analystes financiers, les agences de notation, les journalistes financiers sont susceptibles de voir leur jugement biaisé par des conflits de ce type. Il en va de même pour les commissaires aux comptes, pour les auteurs d'attestations d'équité. Afin de prévenir de tels risques, plusieurs directives de l'Union Européenne sont venues imposer des règles de comportement 124.
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		Il est bien évident que cet examen chronologique de textes ne saurait rendre compte de la totalité des mutations qui ont traversé la sphère financière entre les années 1970 et aujourd'hui. Nous n'avons rappelé ici que les innovations qui avaient été organisées par le législateur. On ne peut toutefois être complet qu'en évoquant les très nombreuses innovations de la pratique, telle la defeasance, c'est-à-dire un procédé d'extraction du passif de créances dont la présence est susceptible d'affecter la note que peuvent donner des agences de notation. La technique de la defeasance a au demeurant connu des évolutions vers des logiques un peu différentes avec notamment la défaillance du Crédit Lyonnais 125.

Il convient également de faire état du rôle de la jurisprudence qui a assisté la construction de ce droit financier. Elle a progressivement validé des montages parfois hardis 126, validé les pactes d'actionnaires 127, exigé aussi que les opérations de restructuration ne se fassent pas au détriment des minoritaires 128, imposé le respect des droits de la défense et de la Convention européenne des droits de l'homme, etc. 129.

§ 5. Sources du droit financier
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		Comme on l'a précédemment indiqué, la norme financière tend à l'internationalisation. Aussi les sources du droit financier relèvent aujourd'hui de trois ordres : elles sont sans doute d'abord des normes nationales (A) ; elles sont de plus en plus souvent des normes européennes (B) et parfois également des normes internationales (C).

A. Sources nationales
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		La source majeure est constituée aujourd'hui par le Code monétaire et financier 130 qui a fait l'objet d'une promulgation en 2000. Dans un premier temps, la codification n'a porté que sur la partie législative ; dans un deuxième temps a été codifiée la partie réglementaire. Ce Code est découpé en six livres (outre un 7e consacré au régime de l'Outre-Mer).

– Livre I : La monnaie,

– Livre II : Les produits,

– Livre III : Les services,

– Livre IV : Les marchés,

– Livre V : Les prestataires de services,

– Livre VI : Les institutions en matière bancaire et financière.

À côté de ce Code, il convient de prendre acte de la place occupée par les textes émanant d'autorités ayant des statuts très différents.

Le Règlement général de l'Autorité des marchés financiers est une source essentielle, émanant d'une autorité publique indépendante. Il doit être homologué par arrêté ministériel 131. L'AMF peut prendre des mesures d'application qualifiées d'instructions qui sont généralement analysées également comme des mesures d'ordre réglementaire 132

Une autre source réside dans le règlement Euronext Parisbourse qui fait l'objet d'une approbation par l'AMF et qui est adopté par Euronext en sa qualité d'entreprise de marché 133. Ici encore on se trouve vraisemblablement en présence de normes publiques mais qui ont été élaborées par une société commerciale elle-même cotée en bourse, ce qui n'est pas sans susciter des interrogations : d'une certaine manière, la création de la règle de droit a été privatisée. Cette valeur de normes publiques s'efface toutefois lorsque le marché en cause n'est pas un marché réglementé mais un simple marché de gré à gré 134.

Dans plusieurs développements du présent ouvrage, on rencontrera ces singulières sources que constituent les conventions-cadre de place 135, nées d'initiatives purement privées : leur légitimité naît du fait que certains textes y font référence.

S'agissant des autres sources classiques du droit, elles ne présentant pas ici de véritable spécificité par rapport au droit commun. On souligne volontiers la relative rareté de la jurisprudence en la matière ; il convient de noter toutefois que cette jurisprudence accède fréquemment à une notoriété considérable, en raison des enjeux qui s'attachent aux opérations qui l'ont fait naître (OPA par exemple) 136.

Les décisions des diverses juridictions sont publiées dans les diverses revues juridiques. On signalera cependant quatre publications plus orientées vers la diffusion de ce type d'informations :

– La Revue trimestrielle de droit financier (Éditions Thomson Transactive)

– La Revue de droit bancaire et financier (RDBF) publiée par les Éditions Lexis-Nexis

– Le Bulletin Joly Bourse publié par les Éditions Joly

– La Revue Banque et Droit, publiée par les Éditions de la Revue Banque.

B. Sources européennes
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		Plusieurs directives ont contribué à l'élaboration du droit financier 137 :

– La Directive no 79/279/CEE du Conseil du 5 mars 1979 138 visant à coordonner les conditions d'admission des valeurs mobilières aux cotes officielles des différentes bourses de la Communauté.

– La Directive no 80/390/CEE du Conseil du 17 mars 1980 139 concernant les conditions d'établissement, de contrôle et de diffusion du prospectus à publier pour l'admission de valeurs mobilières à la cote officielle d'une bourse de valeurs.

– La Directive no 82/121/CEE du Conseil du 15 février 1982 140 relative à l'information périodique à publier par toute société dont les actions sont admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs.

– La Directive no 85/611/CEE du Conseil du 20 décembre 1985 141 concernant les organismes de placement collectif en valeurs mobilières.

– La Directive no 88/627 CEE du Conseil du 12 décembre 1989 142 relative aux informations à publier lors de l'acquisition ou de la cession d'une participation importante dans une société cotée en bourse.

– La Directive no 89/298 CEE du Conseil du 17 avril 1989 143 concernant les conditions d'établissement de contrôle et de diffusion du prospectus à publier en cas d'offre publique de valeurs mobilières.

– La Directive no 93/22 CEE du Conseil du 10 mai 1993 dite DSI concernant les services d'investissement dans le domaine des valeurs mobilières 144.

– La Directive no 97/9 CE du Parlement européen et du Conseil du 3 mars 1997 relative aux systèmes d'indemnisation des investisseurs 145.

En 1999, la Commission européenne a lancé un Plan d'action pour les services financiers (PASF). Ce Plan d'action a été à l'origine d'une nouvelle génération de textes parmi lesquels on signalera :

– La Directive no 2001/34 CE du Parlement européen et du Conseil du 28 mai 2001 146 concernant l'admission de valeurs mobilières à la cote officielle et l'information à publier sur ces valeurs, directive qui codifie quatre directives antérieures.

– La Directive no 2002/47/CE du 6 juin 2002 concernant les contrats de garantie financière 147.

– La Directive no 2003/6 CE du Parlement européen et du Conseil du 26 janvier 2003 sur les opérations d'initiés et les manipulations de marché (abus de marché) 148.

– La Directive no 2003/71 CE du Parlement européen et du Conseil du 4 novembre 2003 concernant le prospectus à publier en cas d'offre au public de valeurs mobilières ou en vue de l'admission de valeurs mobilières à la négociation, et modifiant la directive 2001/34/CE 149.

– La Directive no 2003/124 CE de la Commission du 22 décembre 2003 portant modalités d'application de la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne la définition et la publication des informations privilégiées et la définition des manipulations de marché 150.

– La Directive no 2003/125/CE de la Commission du 22 décembre 2003 portant modalités d'application de la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne la présentation équitable des recommandations d'investissement et la mention des conflits d'intérêts 151.

– La Directive no 2004/25 CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les offres publiques d'acquisition 152.

– La Directive no 2004/39 CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 dite directive MIF concernant les marchés d'instruments financiers 153.

– La Directive no 2004/72 CE de la Commission du 29 avril 2004 portant modalités d'application de la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les pratiques de marché admises, la définition de l'information privilégiée pour les instruments dérivés sur produits de base, l'établissement de listes d'initiés, la déclaration des opérations effectuées par les personnes exerçant des responsabilités dirigeantes et la notification des opérations suspectes 154.

– La Directive no 2004/109 CE du Parlement européen et du Conseil du 15 décembre 2004 sur l'harmonisation des obligations de transparence concernant l'information sr les émetteurs dont les valeurs mobilières sont admises à la négociation sur un marché réglementé 155.

– La Directive no 2006/73/CE de la Commission du 10 août 2006 portant mesures d'exécution de la directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les exigences organisationnelles et les conditions d'exercice applicables aux entreprises d'investissement et la définition de certains termes aux fins de ladite directive 156.

– La Directive no 2009/65/CE du Parlement Européen et du Conseil du 13 juillet 2009 portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobilières (OPCVM) 157

– La Directive 2010/44/UE du 1er juillet 2010 portant mesures d'exécution de la directive 2009/65/CE en ce qui concerne certaines dispositions relatives aux fusions de fonds, aux structures maître-nourricier et à la procédure de notification 158.

– La Directive 2010/43/UE du 1er juillet 2010 portant mesures d'exécution de la directive 2009/65/CE en ce qui concerne les exigences organisationnelles, les conflits d'intérêts, la conduite des affaires, la gestion des risques et le contenu de l'accord entre le dépositaire et la société de gestion 159.

– La Directive 2011/61/UE du Parlement Européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs 160 (Directive dite « A.I.F.M. », Alternative Investment Fund Managers).

C. Sources internationales
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		Diverses sources internationales sont à prendre en considération :

– Conventions internationales :

Convention de Conseil de l'Europe sur les opérations financières des initiés facilitant l'échange d'informations et l'entraide judiciaire pour lutter contre les opérations d'initiés 161.

– Accords conclus entre autorités de tutelle :

La personnalité morale reconnue à l'AMF par la loi du 1er août 2003 doit logiquement faciliter la multiplication de ces accords. Jusqu'ici ces accords ont été assez rares 162.

– Travaux de l'Organisation internationale des commissions de valeurs mobilières (OICV-IOSCO) 163.

– Travaux des associations internationales (ISDA, etc.) 164.
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		Plan de l'ouvrage ◊ Ce précis se divisera en cinq parties. Une première partie sera consacrée à l'examen des structures du marché financier et à l'étude du statut des acteurs de ce marché. La seconde exposera le régime juridique des instruments financiers.

L'examen des opérations et des garanties financières fera l'objet de la troisième partie. Une quatrième partie sera centrée sur la régulation des comportements sur les marchés. Enfin une cinquième partie exposera les grandes lignes du droit financier international.






PREMIÈRE PARTIE
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		La notion de marché financier ne répond pas à une définition unique, elle peut être vue différemment selon qu'elle est abordée par des économistes ou des juristes ou selon l'objet en question : les monnaies, les instruments financiers, voire des marchandises. Il semble cependant que l'on puisse s'entendre sur le fait que les marchés financiers se caractérisent par une localisation et des méthodes d'organisation de transactions. Dans ces conditions, pour aborder la matière, il paraît utile d'envisager tout d'abord leurs infrastructures (Chapitre 1) avant de rappeler quelques notions élémentaires sur leur fonctionnement (Chapitre 2). La spécificité de l'activité fait que ces marchés sont pris en charge et animés par un véritable corps de professionnels spécialisés (Chapitre 3). Ces professionnels vont contribuer à l'accueil sur les marchés d'investisseurs qui bénéficient d'une protection particulière et qui ont été sollicités par des émetteurs offrant leurs titres au public (Chapitre 4). La surveillance et une partie de la réglementation technique de la rencontre entre ces différents acteurs sont assurées par des autorités de régulation (chapitre 5).
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		L'histoire du droit des marchés financiers révèle un interventionnisme marqué des pouvoirs publics qui s'est combiné, ces dernières années, avec un mouvement de libéralisation provoqué par l'internationalisation de l'industrie financière et la construction communautaire. Ces éléments ont conditionné l'évolution récente du paysage des marchés financiers. L'examen de ce paysage montre qu'il existe aujourd'hui des marchés dits réglementés qui constituent en quelque sorte l'héritage de l'organisation étatique du secteur (Section 1). La libéralisation a favorisé le développement de marchés qualifiés de « non-réglementés » dans le sens où ils sont organisés par et sous la responsabilité d'entités privées, le contrôle public étant fortement allégé 165 (Section 2). De même, la possibilité est offerte à certains intermédiaires de confronter directement les offres et les demandes d'instruments financiers dont ils sont destinataires, ce mécanisme d'internalisation crée en réalité un marché (Sections 3).

Section 1. LES MARCHÉS RÉGLEMENTÉS
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		Le terme de marché réglementé n'est pas évocateur. Il semble en effet logique que la mise en place d'un marché financier soit encadrée par des règles. Un rappel de la notion même de marché réglementé (§ 1) permet de donner un sens à une telle formulation. Il aidera également à appréhender l'organisation retenue pour ce type de marché en France (§ 2).

§ 1. La notion de marché réglementé
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		Différentes définitions des marchés réglementés ont été élaborées (A), il en ressort que ces marchés sont gérés par une entreprise de marché qui joue un rôle déterminant dans leur fonctionnement (B). L'examen de l'ensemble du dispositif montre qu'il s'inscrit dans un édifice normatif complexe (C).

A. Les définitions des marchés réglementés
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		Première définition des marchés réglementés par le droit communautaire ◊ La première définition significative du marché réglementé est d'origine communautaire. Elle a été posée par la directive 93/22/CEE du 10 mai 1993 relative aux services d'investissement dans le domaine des valeurs mobilières (appelée DSI) 166. Il ressort du point 13 de l'article premier de ce texte communautaire que les marchés réglementés sont des marchés inscrits sur une liste tenue par l'État membre. Cette même disposition indique que ces marchés doivent fonctionner régulièrement selon des règles établies et approuvées par les autorités compétentes en la matière. Ils doivent également respecter un certain nombre d'obligations de déclaration et de transparence. Cette définition a eu le mérite de consacrer la notion de marché réglementé sur l'ensemble du territoire de l'Union européenne et de contribuer ainsi à l'unification des marchés financiers européens. Elle a également mis en valeur une distinction, peu nette jusqu'alors, entre les marchés réglementés et les marchés non réglementés 167.
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		Première transposition de la définition des marchés réglementés en droit interne ◊ La loi no 96-597 du 2 juillet 1996 de modernisation financière a transposé la directive du 10 mai 1993 en droit interne 168. Elle a établi, tout d'abord, les conditions de la reconnaissance et du retrait de la qualité de marché réglementé intervenant par arrêté du ministre chargé de l'économie et des finances pris sur la proposition du Conseil des marchés financiers et après avis de la Commission des opérations de bourse 169 ainsi que de la Banque de France 170. Le texte indiquait ensuite que pour être reconnu comme marché réglementé, un marché d'instruments financiers doit garantir un fonctionnement régulier des négociations. Dans cette optique, un ensemble de règles devait être déterminé par l'entreprise de marché 171 visant à fixer les conditions d'accès au marché, d'admission à la cotation, d'organisation des transactions, de suspension des négociations d'un ou de plusieurs instruments financiers, d'enregistrement et de publicité des négociations 172. Les articles L. 421-1 à L. 421-4 du Code monétaire et financier, aménagés, notamment, par la loi no 2003-706 du 1er août 2003 de sécurité financière, contenaient le fondement du régime applicable en la matière sans bouleverser les principes posés en 1996. Le législateur français ne fournissait pas une véritable définition du marché réglementé. Cependant, il imposait, d'une part, la nécessité de la reconnaissance de ce type de marché par les pouvoirs publics. D'autre part, il exigeait la mise en place de règles destinées à assurer le fonctionnement régulier des mécanismes de marché. Autrement dit, le marché réglementé se déterminait par un critère formel (l'existence d'un arrêté ministériel de reconnaissance du marché réglementé) et une caractéristique (le fonctionnement régulier).
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		Évolution de la définition ◊ La directive 2004/39/CE du 21 avril 2004 concernant les marchés d'instruments financiers 173, destinée notamment à remplacer la directive 93/22/CEE du 10 mai 1993 (DSI), précitée, est revenue sur la notion de marché réglementé. Dans son article 4 (point 14) consacré aux définitions, elle présente le marché réglementé comme « un système multilatéral, exploité et/ou géré par un opérateur de marché, qui assure ou facilite la rencontre – en son sein même et selon ses règles non discrétionnaires – de multiples intérêts acheteurs et vendeurs exprimés par des tiers pour des instruments financiers, d'une manière qui aboutisse à la conclusion de contrats portant sur des instruments financiers admis à la négociation dans le cadre de ses règles et/ou de ses systèmes, et qui est agréé et fonctionne régulièrement conformément aux dispositions du titre III ». Le législateur utilise l'expression « système multilatéral » pour désigner le marché, ce choix terminologique permet de replacer les marchés réglementés parmi les autres catégories de marché 174. Cette définition a été transposée en droit interne par l'ordonnance no 2007-544 du 12 avril 2007 relative aux marchés d'instruments financiers. Ce texte a notamment remanié le livre IV du Code monétaire et financier consacré aux marchés. L'article L. 421-1 de ce Code indique aujourd'hui : « Un marché réglementé d'instruments financiers est un système multilatéral qui assure ou facilite la rencontre, en son sein et selon des règles non discrétionnaires, de multiples intérêts acheteurs et vendeurs exprimés par des tiers sur des instruments financiers, d'une manière qui aboutisse à la conclusion de contrats portant sur les instruments financiers admis à la négociation dans le cadre des règles et systèmes de ce marché, et qui fonctionne régulièrement conformément aux dispositions qui lui sont applicables ». La loi n° 2010-1249 du 22 octobre 2010 de régulation bancaire et financière a étendu la définition des marchés réglementés d'instruments financiers en indiquant qu'ils pouvaient concerner les quotas de gaz à effet de serre 175 ainsi que tous les autres actifs déterminés par décret après avis de l'Autorité des marchés financiers. Ainsi, des produits n'entrant pas dans la définition des instruments financiers peuvent être échangés sur des marchés réglementés d'instruments financiers 176. La loi définit donc aujourd'hui expressément les marchés réglementés qui doivent par ailleurs faire l'objet d'une reconnaissance ministérielle dans des conditions déterminées par l'article L. 421-4 du Code monétaire et financier. Le rôle de l'entreprise de marché qui les gère 177 a également été développé.

B. L'entreprise de marché
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		L'organisation des marchés réglementés par les agents de change ◊ L'entreprise de marché a pour ancêtre l'agent de change. En effet, jusqu'à la réforme accomplie par la loi no 88-70 du 22 janvier 1988, la Compagnie des agents de change organisait le marché des valeurs mobilières et établissait les règles relatives à la profession. La chambre syndicale des agents de change, pour sa part, examinait les dossiers d'admission à la cote avant de les transmettre à la Commission des opérations de bourse (COB), participait à certains aspects du fonctionnement des marchés et se chargeait de la publication des cours. Ainsi, le corporatisme présidait à l'ordonnancement des marchés boursiers puisque les agents de changes étaient des professionnels, ayant le statut d'officier public, qui étaient investis du monopole des négociations des valeurs mobilières 178. Cette situation ne correspondait plus à l'évolution internationale et communautaire des marchés financiers. La nécessité pour la France de s'insérer dans le concert international a conduit les pouvoirs publics à remodeler l'architecture des marchés boursiers dans deux textes importants : la loi no 88-70 du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs et la loi no 87-1158 du 31 décembre 1987 relative au marché à terme 179.
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		L'avènement des sociétés de bourse ◊ La loi du 22 janvier 1988 a aménagé les structures des marchés réglementés. Il faut retenir tout d'abord de la réforme une modification substantielle du statut des agents. Ces derniers ne vont plus être des officiers ministériels ; ils vont exercer leurs activités dans le cadre de sociétés de bourses qui sont des sociétés commerciales respectant toutefois des règles particulières édictées par la loi pour tenir compte de la particularité de leur objet. Elles ne sont donc plus soumises à un numerus clausus mais elles gardent, cependant, le monopole des négociations des valeurs mobilières. De plus, ce texte a confié, d'une part, la réglementation et la surveillance des marchés à un organisme professionnel doté de la personnalité morale : le Conseil des bourses de valeurs (CBV). Ce conseil est composé de douze membres majoritairement désignés par les sociétés de bourse 180. Il exerce sa tutelle, notamment, en rédigeant un Règlement général relatif à l'organisation, au fonctionnement et à la transparence des marchés. D'autre part, « l'exercice du pouvoir exécutif » 181 est attribué à une « institution financière spécialisée » 182 qui a pris le nom de Société des bourses françaises (SBF). Cet organe prend la forme d'une société anonyme de droit privé dont le capital est détenu essentiellement par les sociétés de bourse et de manière complémentaire par des institutionnels. Elle est agréée par les pouvoirs publics et elle est principalement chargée de l'enregistrement et de la publicité des négociations ainsi que de la compensation et de la garantie des livraisons 183. Ces deux institutions (CBV et SBF) ont été les piliers de l'organisation des marchés réglementés français jusqu'à la refonte du droit des activités financières aux fins de mise en conformité avec le droit communautaire.
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		L'instauration des entreprises de marché ◊ La loi no 96-597 du 2 juillet 1996 (précitée) a encore rénové les institutions de marché. En effet, les sociétés de bourse ont été remplacées par des entreprises de marché qui ont été dotées d'un véritable pouvoir normatif puisqu'elles ont été chargées de fixer les règles des marchés réglementés dont elles assuraient le fonctionnement. Cette attribution de réglementation n'appartient donc plus au Conseil des bourses des valeurs, d'ailleurs supprimé par le législateur qui lui substitue une autre autorité : le Conseil des marchés financiers (CMF) 184. Ce conseil, qualifié d'autorité professionnelle, doté de la personnalité morale 185, devait déterminer simplement les principes régissant les entreprises de marchés, les marchés réglementés et les offres publiques d'acquisition et de retrait, dans son Règlement général. Il avait également une mission de surveillance du respect des règles de bonne conduite applicables, notamment, aux entreprises de marché. Le Conseil des marchés financiers a disparu à la suite de la fusion avec la Commission des opérations de bourse dans le cadre de l'Autorité des marchés financiers qui va jouer le rôle de surveillance de ces entités 186.
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		Statut, rôle et contrôle de l'entreprise de marché ◊ L'ordonnance no 2007-544 du 12 avril 2007 relative aux marchés d'instruments financiers (précitée) a modifié le régime applicable aux entreprises de marché. Il en résulte que ce type d'entreprise doit prendre la forme d'une société commerciale dont le siège est situé sur le territoire français si elle gère un marché réglementé régi par le Code monétaire et financier. Son rôle est d'effectuer les actes afférents à l'organisation et l'exploitation de chaque marché réglementé qu'elle gère. Elle doit veiller à ce que chaque marché dont elle a la charge remplisse en permanence les exigences qui lui sont applicables 187. Compte tenu de son importance dans la bonne marche de l'activité financière, elle peut être mise sous tutelle par l'Autorité des marchés financiers. En effet, cette dernière peut désigner un mandataire auprès de l'entreprise de marché, auquel sont transférés tous les pouvoirs d'administration, de direction et de représentation de la personne morale. Une telle désignation peut intervenir soit à la demande des dirigeants, s'ils estiment ne plus être en mesure d'exercer leurs fonctions normalement, soit à l'initiative de l'autorité régulatrice, si elle constate que la gestion ne peut plus être assurée dans des conditions garantissant son bon fonctionnement 188.
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		Obligations de l'entreprise de marché ◊ En deçà de cette situation extrême, l'Autorité des marchés financiers surveille l'activité de l'entreprise de marché. En premier lieu, elle va s'assurer que les personnes qui dirigent effectivement une entreprise de marché possèdent l'honorabilité nécessaire et l'expérience adéquate pour exercer ces fonctions de direction. Elle va approuver leur désignation dans des conditions fixées par son Règlement général 189. Ces dirigeants sont naturellement tenus au secret professionnel. De plus et de manière plus ample, toutes les personnes en mesure d'exercer une influence significative sur la gestion d'un marché réglementé doivent présenter des qualités garantissant une administration saine de ces marchés. Dans cette optique, si une personne vient à posséder une fraction du capital et des droits de vote allant au-delà de certains seuils, elle doit en informer l'entreprise de marché qui communique cette information au régulateur, étant entendu que toute personne qui vient à détenir le contrôle direct ou indirect d'une entreprise de marché doit obtenir une autorisation du régulateur 190. En second lieu, l'entreprise de marché doit établir des règles qui doivent assurer, de manière transparente et non discrétionnaire, une négociation équitable et ordonnée et fixer des critères objectifs en vue de l'exécution efficace des ordres. Elles déterminent également les conditions d'admission des membres du marché, l'accès au marché, l'admission aux négociations des instruments financiers, les dispositions d'organisation des transactions, les conditions de suspension des négociations d'un ou plusieurs instruments financiers, les règles relatives à l'enregistrement et à la publicité des négociations. Ces règles sont approuvées par l'Autorité des marchés financiers qui vérifie leur conformité aux dispositions législatives et réglementaires applicables 191. Il convient également de rappeler que les entreprises de marché vont participer à la transparence des marchés en diffusant des informations sur le déroulement des transactions, en application notamment du Règlement (CE) n° 1287/2006 de la commission du 10 août 2006 192. Au total, l'organisation des marchés réglementés par les textes se révèle relativement complexe et s'inscrit dans un édifice normatif élaboré.

C. L'édifice normatif encadrant les marchés réglementés
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		Les normes générales d'origine législative ◊ L'interventionnisme étatique est une constante dans le secteur des marchés financiers. Généralement, on a pu considérer que l'échec de la création d'une bourse à Paris par le banquier écossais John Law (1720) a été à l'origine de la prise de conscience de la nécessité d'un véritable contrôle étatique des marchés de valeurs mobilières 193. La réglementation sommaire mise en place à cette occasion constituerait donc les prémices de la réglementation boursière moderne. La succession de crises spéculatives intervenues par la suite a fait entrer l'activité financière dans la sphère de l'ordre public économique dont la protection est assurée par l'État 194. Ainsi, aujourd'hui, logiquement, le Code monétaire et financier comprend de nombreuses dispositions encadrant l'activité financière et plus précisément, son livre IV (mentionné plus haut) est intitulé : « Les marchés ». Il envisage les conditions générales d'offre des titres au public 195 et les plates-formes de négociation qui comprennent les marchés réglementés 196 ainsi que les autres systèmes multilatéraux de négociation 197 et internaliseurs systématiques 198. Sont également prévues des règles relatives aux offres publiques 199, et des développements sont consacrés aux chambres de compensation 200. Enfin, sont aménagés différents articles relatifs à la protection des investisseurs 201 ainsi que des dispositions pénales 202. Ces textes, auxquels il faut d'ailleurs ajouter les Règlements européens concernant la matière, ne font que dessiner à grands traits la physionomie des marchés réglementés 203. Pour compléter le dispositif, le législateur a prévu de confier à une autorité régulatrice l'élaboration d'une part non négligeable de la réglementation applicable.

45

		Les normes complémentaires édictées par le régulateur ◊ En effet, l'article L. 621-6 du Code monétaire et financier prévoit que pour l'exécution de ses missions, l'Autorité des marchés financiers 204 prend un Règlement général, publié au journal officiel, après homologation par arrêté du ministre chargé de l'économie. Le contenu de ce règlement est détaillé dans l'article L. 621-7 qui a été remanié par la loi n° 2010-1249 du 22 octobre 2010. Concernant les marchés réglementés en particulier 205, le paragraphe VII de cette disposition, indique que le Règlement général doit fixer les principes généraux d'organisation et de fonctionnement que doivent respecter ces marchés ainsi que les règles relatives à l'exécution des transactions sur instruments financiers admis sur ces mêmes marchés. Le Règlement doit également déterminer les conditions dans lesquelles l'Autorité des marchés financiers propose la reconnaissance ou le retrait de la qualité de marché réglementé d'instruments financiers. Enfin, le Règlement général doit édicter les règles relatives à l'information de l'Autorité des marchés financiers et du public concernant les ordres et les transactions sur instruments financiers. C'est ainsi que le Règlement général élaboré par l'Autorité des marchés financiers consacre son livre V aux infrastructures de marché, le titre premier de ces développements traitant plus particulièrement des marchés réglementés et des entreprises de marché 206.
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		Les règles de marché élaborées par l'entreprise de marché ◊ Il a été indiqué plus haut que l'article L. 421-10 du Code monétaire et financier prévoit que l'entreprise de marché établit les règles des marchés approuvées par l'Autorité des marchés financiers. Il faut noter d'ailleurs que, si par la suite, elle modifie ces règles elle le fera toujours sous le contrôle de l'autorité régulatrice qui vérifie la compatibilité de ces aménagements avec les conditions approuvées lors de la reconnaissance initiale 207. Il faut ajouter que l'entreprise de marché complète les règles qu'elle édicte par des instructions destinées à les mettre en œuvre. Ce troisième niveau de règles édictées par une entité privée a fait naître une hésitation quant à leur nature. Elles dépendent de la loi et de la réglementation du régulateur qui contrôle également leur contenu, elles apparaissent donc comme un prolongement de textes édictés par les autorités de marché et par le législateur. Ainsi, même si techniquement les règles de marchés ne sont pas des actes de nature réglementaire, elles n'entrent pas pour autant dans la sphère contractuelle 208. En résumé, on peut considérer que les marchés réglementés sont enserrés dans une sorte de pyramide normative 209. Le législateur qui fixe le cadre général confie l'élaboration de la plus grande partie de la réglementation à une autorité régulatrice et à une société commerciale de droit privé qui est finalement dotée d'un pouvoir normatif, l'activité de cette dernière étant toutefois placée sous la surveillance de cette autorité régulatrice. Les marchés réglementés se caractérisent donc par cet ensemble de normes articulées et hiérarchisées qui détermine leur organisation.

§ 2. L'organisation des marchés réglementés en France
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		L'organisation des marchés réglementés, comme cela vient d'être signalé, est prise en charge par une entreprise de marché. En France, il s'agit de la société Euronext dont l'action mérite d'être examinée car elle a contribué à une unification, à une européanisation et aujourd'hui à une internationalisation des marchés existants (A). Elle a également mis en forme quelques-uns des grands principes présidant à l'organisation de ces marchés (B).

A. Unification, européanisation et internationalisation des marchés réglementés français par l'entreprise de marché Euronext
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		La création d'Euronext ◊ Entre 1996 et 2000, il existait en France plusieurs marchés réglementés importants organisés par quatre entreprises de marché. La société des bourses française (SBF-bourse de Paris devenue par la suite Parisbourse SA), prenait en charge le premier marché, le second marché et le marché des European Depositary Receipt (EDR) destiné à offrir aux sociétés non européennes une opportunité d'accès au marché européen de capitaux 210. Le premier marché a pris cette dénomination après la loi no 96-957 du 2 juillet 1996 de modernisation des marchés financiers, il a remplacé la « cote officielle ». Le caractère officiel des cours a en effet disparu, puisque cette réforme a consacré le fait qu'ils sont établis par une société privée et non plus par un mécanisme maîtrisé par une autorité de tutelle publique le Conseil des bourses de valeurs. La société du nouveau marché gérait, comme son nom l'indique le nouveau marché. MONEP SA exploitait le marché des options négociables de Paris, tandis que MATIF SA s'occupait du marché à terme international de France. Ces différentes entreprises de marché se sont d'abord concentrées en 1999 dans le cadre d'une seule société : Parisbourse SBF-SA. Puis, en septembre 2000, cette société s'est groupée avec ses homologues hollandais et belges, elle a pris le nom d'Euronext Paris appartenant à un holding contrôlant dans un premier temps les sociétés Euronext Amsterdam et Euronext Bruxelles rejoint en février 2002 par l'entreprise de marché portugaise qui est devenue Euronext Lisboa. Le groupe a également acquis, en janvier 2002, le London International Financial Future Exchange (LIFFE), marché qui se concentre sur les produits dérivés. Ce regroupement a été analysé comme une réponse à la concurrence accrue par le phénomène de mondialisation et les progrès techniques. Cette concurrence s'est non seulement développée entre les marchés financiers mais aussi entre les gestionnaires de ces marchés 211. La concentration permet aux partenaires de rassembler un certain nombre de moyens relatifs à la négociation sur les marchés, à la compensation et aux systèmes de règlement-livraison. Ainsi, les différents marchés nationaux subsistent, mais ils s'inscrivent davantage dans un contexte européen standardisé qui permet une meilleure intégration dans le concert international.
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		Fusion entre Euronext et le New York Stock Exchange (NYSE) ◊ L'internationalisation s'est d'ailleurs renforcée par la suite puisque, après de nombreuses négociations et divers débats, Euronext a fusionné avec la bourse de New York (NYSE). Techniquement, le rapprochement s'est effectué sous la forme de deux opérations parallèles : d'une part, une offre publique déposée par NYSE-Euronext et, d'autre part, une fusion triangulaire soumise au droit américain entre NYSE Euronext et différentes filiales du groupe aux États-Unis 212. Aujourd'hui, NYSE Euronext coiffe un ensemble de sociétés installées aux États-Unis qui ont une activité boursière dont la bourse de New York 213 et des entités européennes gérant les marchés d'Amsterdam, Bruxelles, Lisbonne et Paris. Il faut y ajouter la prise en charge du marché des instruments financiers à terme installé à Londres (Euronext LIFFE, voir ci-dessous). Au total, NYSE Euronext, constitue actuellement un groupe boursier mondial, dont les titres sont cotés à Paris et à New York, qui rassemble plusieurs marchés réglementés au comptant et à terme ainsi que des systèmes multilatéraux de négociation dans 5 pays, offrant ainsi une gamme de produits et de services financiers très diversifiée. Le mouvement de concentration se poursuit puisqu'une nouvelle fusion est en cours entre la Deutsche Börse AG, société qui organise la bourse de Francfort, et NYSE-Euronext donnant naissance à un groupe qui devient le plus important opérateur boursier dans le monde.
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		Marché réglementé au comptant : Eurolist ◊ Dans un premier temps, Euronext Paris a repris la gestion des marchés réglementés existants : premier marché, second marché, marché des EDR et nouveau marché. Ces marchés sont des marchés au comptant, c'est-à-dire que l'acheteur et le vendeur concluent une opération dont l'exécution est immédiate. Concrètement, le règlement financier et la livraison des instruments financiers se font directement après l'opération. Dans un second temps, Euronext a procédé à une unification de ces différents marchés, cette modification ayant été approuvée par une décision de l'Autorité des marchés financiers du 30 novembre 2004 214. Ainsi, le premier marché, le second marché, le nouveau marché ainsi que le marché des EDR ont disparu pour laisser place à un marché unique appelé Eurolist qui est réglementé au sens de l'article L. 421-1 du Code monétaire et financier (précité). Les sociétés inscrites à ce marché sont soumises à un corps de règles unique. Elles sont classées par ordre alphabétique et ne seront plus distinguées, comme précédemment, en fonction de leur envergure. Cependant, de ce point de vue elles seront identifiables grâce à un critère de capitalisation permettant de différencier les petites valeurs (capitalisation boursière inférieure à 150 millions d'euros), les moyennes (capitalisation comprise entre 150 millions d'euros et 1 milliard d'euros) et les grandes valeurs (supérieures à 1 milliard d'euros). Il faut observer que tous les partenaires d'Euronext Paris ont procédé de la même manière. Autrement dit, sur un même modèle, sont désormais organisés les marchés réglementés d'Amsterdam, de Bruxelles et de Lisbonne. Le marché Eurolist étant installé dans ces différents pays et fonctionnant selon des principes comparables, on a pu parler de marché paneuropéen.
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		Marchés réglementés à terme ◊ Il a également été indiqué précédemment qu'Euronext avait pris en charge le MONEP SA qui exploitait le marché des options négociables de Paris et le MATIF SA qui s'occupait du marché à terme international de France. Ces marchés sont dits à terme dans le sens il y a un décalage entre la date de conclusion et la date d'exécution de l'opération. Sont négociés sur ces marchés des contrats financiers ou instruments financiers à terme qui ont la caractéristique de fixer les conditions du contrat à une date déterminée, l'exécution de ces conditions intervenant à une date ultérieure fixée dans l'accord. Le régime de ces contrats sera envisagé dans la deuxième partie de l'ouvrage 215. Précisément, Euronext Paris assure la gestion du MONEP et du MATIF les marchés parisiens des instruments financiers à terme, c'est-à-dire le marché de NYSE Liffe (marchés à terme) à Paris. Concrètement, il faut aller sur le site Euronext pour avoir des informations sur ces marchés. En résumé, actuellement, il existe trois marchés réglementés d'instruments financiers 216 en France : Eurolist (marché au comptant), le MONEP et le MATIF (marchés à terme). Les règles édictées par Euronext-Paris, l'entreprise de marché qui les gère, comportent une partie commune aux marchés de titres et aux marchés d'instruments à terme, et une partie propre à la négociation de chacun de ces instruments. L'Autorité des marchés financiers pour sa part détermine un régime général pour les marchés réglementés qui répond à quelques grandes caractéristiques 217 également délimitées par le Code monétaire et financier.

B. Les caractéristiques de l'organisation des marchés réglementés français
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		Les membres du marché réglementé ◊ Les investisseurs n'effectuent pas directement les négociations sur le marché réglementé. Cette fonction de négociation, c'est-à-dire celle de produire des ordres et d'en chercher la contrepartie 218, est assurée par des acteurs intermédiaires dénommés « membres de marché ». Ces derniers ne peuvent acquérir cette qualité que s'ils ont été admis comme tels par l'entreprise de marché qui dans ses règles de marché édictent les conditions de cette admission. L'article L. 421-17 du Code monétaire et financier prévoit que les marchés réglementés peuvent tout d'abord admettre en qualité de membre les prestataires de services d'investissement 219. Cette même disposition ajoute que sont également autorisées à être membres du marché réglementé les personnes qui présentent des garanties d'honorabilité et de compétence en matière financière et qui justifient d'une aptitude aux négociations. Elles doivent, de plus, disposer d'une organisation appropriée et détenir des ressources suffisantes pour pouvoir faire face à leurs obligations financières, compte tenu des mécanismes financiers éventuellement mis en place par l'entreprise de marché pour faire face au dénouement des transactions. Il faut observer qu'avant la réforme de l'ordonnance no 2007-544 du 12 avril l'ancien article L. 421-6 du Code monétaire et financier posait un principe d'intermédiation selon lequel les négociations sur instruments financiers sur les marchés financiers ne pouvaient être effectuées que par un prestataire de services d'investissement ou, lorsqu'elles étaient effectuées sur un marché réglementé, par tout membre de ce marché. Cette obligation dite d'intermédiation a donc disparu, mais il n'en reste pas moins que pour être membre d'un marché réglementé il faut répondre à des règles spécifiques édictées par l'entreprise de marché 220 qui, de plus, communique régulièrement la liste des membres du marché réglementé à l'Autorité des marchés financiers.
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		L'admission aux négociations sur le marché réglementé ◊ Le principe est que l'admission d'instruments financiers aux négociations sur un marché réglementé est décidée par l'entreprise de marché, en fonction des règles qu'elle a édictées. Conformément à la directive 2004/39/CE du 21 avril 2004 concernant les marchés d'instruments financiers 221, l'article L. 421-14 du Code monétaire et financier rappelle que ces règles garantissent que tout instrument financier admis aux négociations sur un marché réglementé est susceptible de faire l'objet d'une négociation équitable ordonnée et efficace 222 et pour ce qui est des titres de capital ou des titres de créance, d'être négociés librement. Cette même disposition prévoit de plus que les règles de marché doivent garantir que les caractéristiques des instruments financiers à terme permettent une négociation ordonnée et, le cas échéant, une livraison efficace des actifs sous-jacents. Enfin, l'article L. 421-14 du Code monétaire et financier indique que l'entreprise de marché est tenue de mettre en place des procédures afin de vérifier que les émetteurs dont elle admet les titres aux négociations se conforment aux dispositions qui leur sont applicables et facilitent l'accès des membres du marché aux informations que ces émetteurs rendent publiques. Il faut ajouter que depuis la loi n° 2010-1249 du 23 octobre 2010 de régulation bancaire et financière 223, il est possible de négocier sur les marchés réglementés des actifs autres que les instruments financiers, sont plus particulièrement mentionnés les quotas d'émission à effet de serre. L'admission et la négociation de ces quotas vont devoir respecter les mêmes principes généraux que ceux retenus pour les instruments financiers, cependant, diverses modalités particulières ont été édictées pour la mise en œuvre pratique des transactions, notamment dans le livre VII au Règlement général de l'Autorité des marchés financiers ajouté en février 2011 224. Au total, ce régime particulier relatif à l'admission aux négociations caractérise les marchés réglementés, il déclenche, en toutes hypothèses, une série d'obligations liées notamment à l'information 225.
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		Les obligations d'information ◊ D'une manière générale, les émetteurs de titres sont tenus d'informer les investisseurs. Lorsque ces émetteurs interviennent sur les marchés réglementés, leurs obligations d'information sont renforcées 226. La transparence qui se traduit par une bonne information comptable et financière est en effet un des piliers importants de ces marchés 227. C'est ainsi que les émissions et les admissions de titres sont encadrées de manière stricte et s'accompagnent de nombreuses dispositions visant à donner le plus d'informations possible aux investisseurs 228. De même, les émetteurs, quels qu'ils soient (sociétés ou organismes de placement collectif), dès lors que leurs titres sont placés sur un marché réglementé, doivent fournir une information permanente et périodique régulière et fiable, l'Autorité des marchés financiers veillant étroitement à l'accomplissement de ces obligations 229. De plus, ces intervenants doivent porter à la connaissance des intéressés tous les événements importants de la vie sociale susceptibles d'avoir une influence sur le cours des titres. Par exemple, toute prise de participation significative dans le capital d'une société cotée sur un marché réglementé doit être signalée 230. De la même manière, le marché doit être informé de toute opération de rachat par une société de ses propres actions 231. De plus, l'information diffusée en cas de modifications sensibles de la situation de la société, comme une offre publique d'acquisition, est fortement contrôlée 232. Sans qu'il soit besoin d'être exhaustif à ce stade des développements, on comprend que l'information apparaît comme un élément clef de la sécurité, de l'efficacité et de la pérennité des marchés réglementés ainsi d'ailleurs que des marchés dits non réglementés.

Section 2. LES MARCHÉS OU SYSTÈMES MULTILATÉRAUX DE NÉGOCIATION NON RÉGLEMENTÉS
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		À première vue, un marché qualifié de « non-réglementé » ressemble quant à son fonctionnement à un marché réglementé. Il convient donc d'expliciter la distinction (§ 1) avant de présenter plusieurs illustrations des différents types de marchés ou systèmes multilatéraux non réglementés qui peuvent être pris en charge par une entreprise de marché (§ 2) ou par une entreprise d'investissement (§ 3).

§ 1. La distinction entre les marchés non réglementés et les marchés réglementés
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		La distinction entre marchés réglementés et marchés non réglementés est apparue progressivement (A). Elle était relativement floue dans un premier temps, l'évolution des textes nationaux et surtout européens a contribué à lui donner davantage de consistance, elle a été affinée (B). C'est ainsi que la notion de système de multilatéral de négociation a été dégagée, elle permet aujourd'hui de mieux appréhender la notion de marché non-réglementé (C).

A. L'apparition de la distinction
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		Les raisons de l'apparition de la distinction ◊ Quelle que soit l'époque, l'organisation juridique des marchés financiers, autrefois appelés bourses, est prise en charge à la fois par des professionnels et par les pouvoirs publics. L'histoire contemporaine montre en effet que les intermédiaires financiers ont, au moins dans un premier temps, procédé à l'élaboration du droit des marchés financiers. En effet, au xixe et une grande partie du xxe siècle, la Compagnie nationale et la Chambre syndicale des agents de change se sont vu confier des attributions importantes relatives aussi bien à la discipline de la profession qu'à l'organisation des marchés 233. Dans ces domaines, ces organismes possédaient des pouvoirs de réglementation directs ou indirects 234. Parallèlement, l'État qui contrôlait l'action de ces professionnels des marchés a été conduit, au gré des abus et des scandales qui ont ponctué la période, à renforcer son emprise sur les marchés en développant la réglementation le concernant. En réaction à ce mouvement, se sont créés des marchés parallèles. Un des premiers exemples a été le « marché de la coulisse » 235 qui a été mis en place par des courtiers (appelés coulissiers) qui opéraient dans les couloirs 236 des bâtiments où se tenait la bourse officielle. Ils réalisaient des opérations pour le compte de leurs connaissances sur des effets publics principalement à terme, ce que ne pouvaient faire les agents de change. Après différentes péripéties, liées à la contestation par les agents de changes de la validité de ce marché, les pouvoirs publics ont finalement, par une loi du 14 janvier 1942, accordé aux coulissiers le droit d'effectuer la négociation de valeurs non admises au bulletin officiel de la cote. Ainsi, est apparue la distinction entre les marchés réglementés (cote officielle) et les marchés non soumis aux règles de la cote officielle 237.
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		La formalisation de la distinction ◊ Le marché de la coulisse a disparu en 1961. Le système qui a été mis en place à la suite de la suppression de ce marché se place, à certains égards, en continuité de la situation précédente. En effet, la cote officielle a bien sûr été maintenue et dès le 1er janvier 1962 a été installé le marché dit hors-cote. Ce marché, placé sous l'autorité du Conseil des bourses de valeurs (CBV) 238, devait remplir un triple rôle : fournir un moyen d'expression aux ordres de vente et d'achat en titres non officiellement cotés, permettre l'accès au marché financier de sociétés ne remplissant pas les critères nécessaires à l'accès à la cote officielle et alléger le marché officiel de caractère résiduel 239. On admettait ainsi, à côté des marchés réglementés traditionnels la possibilité d'organiser des transactions boursières hors de la réglementation propre aux marchés officiels. La loi no 88-70 du 22 janvier 1988 sur les bourses de valeurs est intervenue par la suite pour apporter un élément de clarification en restreignant le champ d'application du monopole des sociétés de bourse aux seules valeurs mobilières admises aux négociations par le Conseil des bourses de valeurs (CBV). Autrement dit, il était envisageable de négocier des titres hors marchés réglementés, soit dans le cadre d'un marché organisé (comme le hors-cote), soit de gré à gré 240. C'est cette différentiation qui avait été retenue par la doctrine qui soulignait toutefois le flou quant à la détermination des transactions se déroulant en dehors des marchés réglementés 241. Des auteurs ont en effet montré qu'il était délicat d'assimiler des cessions de gré à gré ponctuelles à un véritable marché qui exige des structures gouvernées par des règles qui permettent d'organiser les échanges 242.

B. L'affinement de la distinction
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		Identification des marchés réglementés ◊ La directive 93/22/CEE du 10 mai 1993 relative aux services d'investissement dans le domaine des valeurs mobilières (DSI) et la directive 2004/39/CE du 21 avril 2004 concernant les marchés d'instruments financiers (MIF) qui l'a remplacée, ont permis d'identifier plus clairement les marchés réglementés. Il a été indiqué précédemment qu'il ressort de la transposition de ces textes que les marchés réglementés sont considérés comme tels s'ils ont fait l'objet d'une reconnaissance officielle. Cette reconnaissance intervient en droit français par arrêté du ministre chargé de l'économie sur la proposition de l'Autorité des marchés financiers 243. Au-delà, de cette exigence, on a vu que les marchés réglementés étaient insérés dans un édifice normatif dans lequel, l'autorité régulatrice jouait un rôle essentiel autant en ce qui concerne l'édiction de la réglementation que dans la surveillance de la mise en œuvre de cette réglementation 244. En définitive, aussi bien en France qu'en Europe, les marchés réglementés bénéficient d'un régime bien déterminé comprenant des règles hiérarchisées. Il faut ajouter que, jusqu'en 2007, les marchés réglementés en France étaient protégés par le principe de concentration des ordres qui donnait la possibilité à un État d'exiger que les transactions qui répondent à des critères définis soient obligatoirement effectuées sur un marché réglementé. La mise en œuvre de ce principe contenu dans l'article L. 421-12 ancien du Code monétaire et financier avait pour objectif de favoriser les marchés réglementés, de ce fait, ils occupaient une place centrale dans le système français. Ce principe a disparu depuis la transposition de la directive 2004/39/CE du 21 avril 2004 (MIF) ce qui a favorisé le développement des marchés non réglementés, afin de mettre en concurrence différents lieux d'exécution des ordres 245.
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		Identification des marchés non réglementés ◊ Cette directive communautaire a apporté un autre élément innovant. En effet, jusqu'à son édiction la notion de marché non réglementé n'avait pas été véritablement envisagée dans des dispositions particulières. Bon nombre de textes visaient les marchés réglementés on en déduisait a contrario qu'ils n'étaient pas applicables aux autres types de marchés. De ce fait, une définition négative s'imposait, à partir du moment où les transactions financières ne répondaient pas aux critères propres aux marchés réglementés, le marché entrait dans une catégorie indéterminée et hétérogène celle des marchés non réglementés, sans autres précisions. Le texte communautaire qui a proposé une définition des marchés réglementés (déjà mentionnée) a accompagné sa décision d'abolir la règle de concentration (voir plus haut) d'un ensemble d'indications visant les marchés non réglementés au sens large de l'expression. Plus précisément, la directive a établi la définition d'un mécanisme de marché appelé système multilatéral de négociation 246 qui est « exploité par une entreprise d'investissement ou un opérateur de marché qui assure la rencontre – en son sein même et selon des règles non discrétionnaires – de multiples intérêts acheteurs et vendeurs exprimés par des tiers pour des instruments financiers, d'une manière qui aboutisse à la conclusion de contrats conformément au titre II » 247. Ce mécanisme n'entre pas dans le cadre de celui des marchés réglementés. C'est dans cette optique que les transactions organisées hors marchés réglementés doivent désormais se dérouler.
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		Renouvellement de la distinction ◊ À certains égards, le texte communautaire a affirmé encore plus nettement la distinction entre les marchés réglementés et les autres types de marché 248. Mais, dans le même mouvement, il a procédé à une unification des règles applicables aux marchés financiers quels qu'ils soient. En d'autres termes, il s'agit de mettre en place un régime commun applicable à tous les marchés financiers et des régimes spécifiques destinés aux différentes catégories de marchés. Cependant, la distinction entre ces différents types de marché n'est pas évidente. Pour tenter de l'expliciter, il faut retenir que sur le fondement de principes généraux communs, les marchés réglementés sont enserrés dans un dispositif légal et réglementaire hiérarchisé. Les conditions pour être membres de ces marchés sont relativement développées et l'admission aux négociations sur ces marchés est encadrée par les textes, elle déclenche la mise en œuvre d'obligations d'information renforcées 249. Sur ces différents points, notamment, le dispositif prévu pour les marchés non réglementés laisse davantage place à une organisation contractuelle élaborée par les responsables de ces marchés 250.

C. La notion de système multilatéral de négociation
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		Définition ◊ L'article L. 424-1 du Code monétaire et financier, reprenant la définition (citée plus haut) établie par la directive 2004/39/CE du 21 avril 2004 (MIF), prévoit désormais, dans son alinéa premier, qu'un système multilatéral de négociation « est un système qui, sans avoir la qualité de marché réglementé, assure la rencontre, en son sein et selon des règles non discrétionnaires, de multiples intérêts acheteurs et vendeurs exprimés par des tiers sur des instruments financiers, de manière à conclure des transactions sur ces instruments ». La première observation est que cette définition se rapproche de celle des marchés réglementés. Il est question dans les deux cas d'assurer une rencontre entre acheteurs et vendeurs d'instruments financiers dans le cadre de règles non discrétionnaires. Le texte n'exige pas cependant un fonctionnement régulier pour les systèmes multilatéraux de négociation contrairement aux marchés réglementés. L'alinéa deux de ce même article L. 424-1 donne un renseignement supplémentaire de différentiation entre les deux types de marchés en indiquant que les systèmes multilatéraux de négociation peuvent être gérés par des prestataires de services d'investissement alors que les marchés réglementés sont pris en charge uniquement par des entreprises de marché 251.
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		Fonctionnement ◊ De manière logique, le législateur confie l'organisation du système multilatéral de négociation à la personne qui le gère : en conséquence, elle édicte les règles du système. Ces règles doivent être transparentes et non discrétionnaires et elles sont destinées à garantir un processus de négociation équitable et ordonné et à fixer des critères objectifs pour une exécution efficace des ordres. Un tel objectif est également assigné aux règles édictées par les entreprises de marché pour les marchés réglementés. La différence est qu'elles n'ont pas à être approuvées par l'Autorité des marchés financiers qui peut cependant s'opposer à leur mise en application. Le régulateur fixe, de plus, les conditions dans lesquelles ces règles doivent être publiées 252. La personne qui gère le système contrôle ses membres et s'assure qu'ils respectent bien les règles. D'une manière générale elle est tenue de surveiller les transactions financières, en cas de difficulté elle en informe l'Autorité des marchés financiers. En ce qui concerne l'admission des instruments financiers aux négociations sur le système, elle est décidée par la personne qui gère le système, en application de critères transparents qu'elle a établis 253.
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		Transparence ◊ Un principe de transparence est posé qui vaut avant et après les négociations. En effet, d'une part, le gestionnaire du système doit publier les prix à l'achat et à la vente ainsi que le nombre d'instruments financiers correspondants, affichés par ses systèmes pour les actions émises aux négociations sur un marché réglementé 254. D'autre part, il doit publier le prix, le volume et l'heure des transactions exécutées portants sur des actions admises aux négociations sur un marché réglementé 255. Ces informations sont rendues publiques dans des conditions commerciales raisonnables. Par ailleurs, le gestionnaire doit également rendre compte quotidiennement à l'Autorité des marchés financiers des ordres portant sur des instruments financiers admis aux négociations sur un marché réglementé reçus des membres du système et des transactions effectuées dans ses systèmes 256. Au total, même si les obligations d'information à destination des investisseurs sont moins développées que dans un marché réglementé, le système multilatéral de négociation doit fonctionner dans une certaine clarté. L'intervention du régulateur est certes allégée mais elle n'est pas inexistante. Celui-ci instaure d'ailleurs un type particulier de système.
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		Systèmes multilatéraux de négociation organisés ◊ En effet, l'article 524-1 du Règlement général de l'Autorité des marchés financiers prévoit que sont des systèmes multilatéraux de négociation organisés ceux dont les règles d'organisation sont approuvées par l'Autorité des marchés financiers, qui se soumettent aux règles relatives aux abus de marché 257 et qui rendent compte quotidiennement à l'Autorité des marchés financiers des ordres portant sur les instruments financiers admis sur son système. Ce type de marché doit également prévoir 258 une procédure d'offre publique obligatoire 259, lorsque les instruments financiers admis sur ces systèmes sont des titres de capital émis par des sociétés par actions. Les systèmes possédant ces caractéristiques sont soumis au régime général des systèmes multilatéraux de négociation complété par des règles spécifiques. Ils doivent notamment prévoir de mettre en œuvre des procédures déterminées en cas de prise de contrôle des émetteurs dont les instruments financiers sont négociés sur leur système. Ils doivent également assurer le contrôle du respect par les membres et les émetteurs des règles relatives aux codes de bonne conduite et de la catégorisation des clients imposées par le Règlement général de l'Autorité des marchés financiers 260. En définitive, il existe aujourd'hui deux grandes catégories de marchés, d'une part les marchés réglementés enserrés dans un dispositif législatif et réglementaire fourni et placés sous une étroite surveillance de l'Autorité des marchés financiers, d'autre part les systèmes multilatéraux de négociation. Ce deuxième type de marché comprend une sous-catégorie : les systèmes multilatéraux de négociations organisés qui répondent à un régime renforcé en étant soumis à certaines des obligations importantes également appliquées aux marchés réglementés. Il convient d'illustrer ces différents aspects en présentant quelques-uns des marchés non réglementés du paysage financier français.

§ 2. Exemples de systèmes multilatéraux de négociation pris en charge par des entreprises de marché
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		Il a été déjà été signalé que la directive 93/22 du Conseil du 10 mai 1993 concernant les services d'investissement (DSI) avait consacré la distinction entre les marchés réglementés et les marchés non réglementés. Cette directive a été transposée par la loi no 96-597 du 2 juillet 1996 de modernisation des activités financières (précité) qui a redessiné le paysage des marchés financiers français 261. Prenant en compte la réforme, la Société des bourses française, devenu Parisbourse SA puis Euronext 262, dès le mois de septembre 1996, a créé le marché libre OTC 263 destiné à remplacer le marché hors-cote 264 dont l'organisation ne correspondait plus à la réglementation renouvelée (A). Près d'une dizaine d'années plus tard, pour répondre aux attentes des petites et moyennes entreprises souhaitant bénéficier d'un accès simplifié au marché boursier pour financer leur développement, Euronext a créé un marché non réglementé, Alternext, qui a ouvert le 17 mai 2005 (B). Au regard du dispositif instauré par la transposition de la directive 2004/39/CE du 21 avril 2004 relative aux marchés d'instruments financiers, ces marchés sont des systèmes multilatéraux de négociation.

A. Le Marché Libre : système multilatéral de négociation simple
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		Introduction sur le marché libre ◊ Ce marché est normalement destiné à des entreprises d'envergure limitée ou à des entreprises dont les valeurs ont été radiées du marché réglementé. Ses principes généraux de fonctionnement sont contenus dans une note d'organisation édictée par Euronext 265. L'entreprise de marché rappelle au préalable que le marché libre est un système multilatéral de négociation géré par Euronext Paris SA. Elle indique de plus que ce système comporte deux compartiments : le Marché Libre et le compartiment des valeurs radiées du marché réglementé (VRMR). La première négociation (et l'inscription) d'une valeur sur ce marché s'effectue à l'initiative et sous la responsabilité d'un membre des marchés réglementés gérés par Euronext 266. La demande peut émaner soit d'un actionnaire, sous réserve de l'expression par l'émetteur de son absence d'opposition, soit de l'émetteur lui-même. Euronext définit le contenu du dossier nécessaire à l'admission. Sur la base des éléments fournis dans ce dossier, une note initiale est publiée trois jours de bourse avant la date prévue pour la première cotation. Après l'accomplissement des formalités, deux situations sont possibles : si l'opération est importante, ce qui signifie principalement que des titres sont offerts au public 267, Euronext procédera à une offre centralisée à prix ferme, à prix minimal ou à prix ouvert, étant entendu qu'un prospectus visé par l'autorité compétente (en France l'Autorité des marchés financiers) a été établi. Dans les autres cas, Euronext procède à la cotation directe par centralisation des ordres que lui transmettent les membres. Lorsque des émetteurs se font radier du marché réglementé géré par Euronext, les titres de capital ou donnant accès au capital peuvent être transférés sur le compartiment des valeurs radiées du marché réglementé (VRMR), à la demande de l'émetteur ou à l'appréciation d'Euronext. Un tel transfert peut être utile pour des raisons techniques, mais il est transitoire. En effet, en principe, les titres sont définitivement supprimés, passé un délai de six mois.
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		Transactions sur le marché libre ◊ La confrontation des ordres est organisée par Euronext. L'entreprise de marché va utiliser les mêmes règles que celles mises au point pour les marchés réglementés. En effet, l'article 5.2 de la note d'organisation pour les négociations effectuées dans le carnet d'ordres central renvoie aux dispositions pertinentes de deux documents : le livre I des règles de marché Euronext (chap. 4) et le manuel de négociation de l'« Universal Trading », tous deux disponibles sur le site internet de l'entreprise de marché. Les conditions de passation des ordres et les différents types d'ordres sont donc déterminés par ces documents, les horaires des cycles de négociation et les seuils de réservation associés étant même fixés par le manuel de négociation. Il faut ajouter que les négociations ont lieu par fixage simple ou fixing pour employer la terminologie anglo-saxonne. Cela signifie qu'il y a confrontation générale des offres et des demandes suivant une période d'accumulation des offres ; cette confrontation a lieu une fois dans la journée, la période de confrontation étant fixée dans le manuel de négociation, pré-mentionné. Il faut noter qu'il est possible pour les contreparties de négocier sans confronter leurs intérêts avec ceux du reste du marché, c'est-à-dire en dehors du carnet d'ordres central. Ces opérations seront toutefois publiées.
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		Règlement-livraison ◊ Les modalités de règlement des capitaux et de livraison des titres méritent attention car elles contribuent à la sécurité des transactions sur un marché 268. Contrairement aux marchés réglementés, les systèmes multilatéraux de droit commun comme le Marché libre ne fonctionnent pas obligatoirement avec une chambre de compensation mais ils peuvent les utiliser. C'est ainsi que pour le marché libre deux situations sont envisageables. La première est celle où les valeurs en cause sont admises aux opérations d'un dépositaire central qui est une société spécialisée dans la mise en œuvre des opérations de règlement-livraison sur les marchés financiers. Dans ce cas, il n'y a pas de difficulté dans la mesure où les transactions sont prises en charge par un système déterminé, elles vont notamment être compensées et garanties par la société de compensation LCH Clearnet SA 269. La seconde situation est celle où les titres ne sont pas admis dans un système de règlement-livraison. Dans ce cas, les formalités d'inscription nominative et de radiation auprès de l'émetteur ou du prestataire chargé de l'administration de ses livres s'effectuent par ordre de mouvement à la diligence du membre ayant négocié. Autrement dit, les acteurs prennent en charge l'ensemble des opérations, sous leur propre responsabilité. Ils devront donc prendre toutes les précautions nécessaires pour sécuriser la transaction.
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		La nature des règles d'organisation ◊ La nature des relations entre les intervenants doit également être prise en compte pour pouvoir distinguer le marché réglementé du marché libre. Sur ce dernier marché, le membre de marché 270 sera tenu de respecter les dispositions législatives et réglementaires applicables aux transactions financières sur les marchés financiers, principalement celles relatives à l'offre de titres au public à l'épargne et au démarchage ce qui le rapproche d'un marché réglementé. Cependant, les intervenants sur le marché libre devront adhérer aux règles posées par Euronext notamment dans sa note d'organisation qui a une valeur contractuelle. Pour cette raison, l'entreprise de marché a le devoir en cas de modification de cette note, d'informer ses partenaires qui ont d'ailleurs un droit de retrait s'ils ne souhaitent pas continuer dans les nouvelles conditions 271. Il a été indiqué précédemment que les règles de marché élaborées par Euronext gérant un marché réglementé avaient une dimension réglementaire 272. Il s'agit donc d'une autre différence notable entre les deux types de marchés. Un autre système de marché a été mis en place par Euronext : Alternext.

B. Alternext : système multilatéral de négociation organisé
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		Nature et objet du marché ◊ Alternext a été officiellement lancé le 17 mai 2005 après approbation de ses règles par une décision de l'Autorité des marchés financiers en date du 3 mai 2005. Il est pris en charge par l'entreprise de marché Euronext. Il s'agit d'un marché non réglementé car il n'entre pas dans le cadre défini par l'article L. 421-1 du Code monétaire et financier. Plus précisément, la décision de l'autorité régulatrice vise les articles 524-1 à 524-6 du Règlement général de l'Autorité des marchés financiers ce qui signifie qu'Alternext appartient à la catégorie des systèmes multilatéraux de négociation organisés 273. Comme cela a été précédemment indiqué, ces systèmes ont pour caractéristiques de voir leurs règles approuvées par l'Autorité des marchés financiers 274, de prévoir une procédure d'offre publique obligatoire 275 et de se voir appliquer les dispositions relatives aux franchissements de seuils 276 et aux abus de marché. Malgré cette approbation des règles par le régulateur qui rappelle ce qui est prévu pour les marchés réglementés, elles gardent une valeur contractuelle 277 comme pour le marché libre. Ce système se situe donc à mi-chemin entre le marché réglementé et le marché non réglementé, certains auteurs ont retenu l'expression de « marché non réglementé régulé » 278. L'objet principal d'Alternext est d'organiser l'admission de titres de capital et de titres de créance à la demande des sociétés émettrices (« les émetteurs ») sur un système électronique de conclusion de transactions par confrontation multilatérale d'ordres doublé de dispositifs de négociation bilatérale.

72

		Intervenants ◊ Les règles Alternext sont plus fournies que la note d'organisation du marché libre. Ces règles prévoient logiquement les différents intervenants présents à un stade ou à un autre des opérations que sont les émetteurs et les membres négociateurs qui ont accès au système d'Euronext. Ces derniers devront avoir été admis comme membres du marché réglementé des titres gérés par Euronext Paris. C'est ainsi que leur action s'accomplira dans le respect des règles de négociation et de conduite applicables sur les marchés réglementés d'Euronext 279. Plus originales sont les dispositions consacrées à l'introducteur de marché ou « listing sponsor » 280. Il s'agit d'un nouvel intermédiaire qui fonctionne tout d'abord au moment de l'introduction sur le marché ; il a pour rôle d'assister l'émetteur dans sa demande d'admission. Par la suite, il est chargé de contrôler que l'émetteur remplit ses obligations d'informations périodiques et qu'il procède aux communications nécessaires. D'une manière générale, le listing sponsor est considéré comme « l'interlocuteur premier d'Euronext » 281, il n'est pas nécessairement un prestataire de services d'investissement 282, mais il devra être agréé par l'entreprise de marché auprès de laquelle il devra déposer un dossier au préalable. S'il satisfait aux conditions exigées 283, il sera inscrit sur une liste des « listing sponsors » d'Alternext.
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		Caractéristiques ◊ Deux caractéristiques importantes méritent attention. La première relève de la nature et du mode de fonctionnement de ce marché, elle concerne le contrôle des règles applicables. Ce contrôle va principalement être exercé, d'une part, par Euronext qui est l'entreprise de marché prenant en charge le marché et, d'autre part, par l'Autorité des marchés financiers dans la mesure où un de ses règlements s'applique 284. De plus, cela a été souligné au paragraphe précédent, c'est au listing sponsor qu'appartient la surveillance de la communication de l'émetteur. La seconde caractéristique notable tient au principe d'organisation générale du marché posé par l'article 6.2 des règles Alternext. En effet, cette disposition indique que les intérêts acheteurs vendeurs peuvent être rapprochés au choix de l'investisseur contractuellement défini avec son intermédiaire selon les mécanismes suivants : par confrontation multilatérale dans un carnet d'ordres central, par confrontation bilatérale avec les intérêts d'une contrepartie identifiée, par confrontation bilatérale avec les intérêts des « Market maker ». En d'autres termes, Alternext n'est pas seulement un marché centralisé gouverné par les ordres mais aussi un marché gouverné par les prix, il a ainsi pu être qualifié de marché hybride 285. Pour ce qui est de son fonctionnement, il reposait à l'origine sur le mécanisme du fixing, par la suite, la possibilité de cotation continue pour les valeurs les plus liquides a été introduite 286. Cette réforme a aidé à la réussite de ce marché 287.
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		Émission ◊ Les conditions d'admission des titres aux négociations sont prévues par les règles Alternext. Des conditions générales de candidature sont d'abord déterminées 288. En premier lieu, la demande d'admission doit être faite par l'émetteur conjointement avec le listing sponsor. Le texte indique que les titres proposés doivent être librement négociables et transférables. De plus, ces titres doivent être admis aux opérations auprès d'un dépositaire central d'une façon qui permette le traitement automatique par les systèmes de LCH Clearnet SA de tout ou partie des transactions qui s'effectueront sur Alternext. L'entreprise de marché exige également que l'émetteur ait déposé ses comptes annuels et consolidés au titre de deux exercices précédant la demande d'admission, soit aux normes comptables IFRS, soit aux normes comptables nationales. Des conditions générales d'admission doivent également être respectées 289. L'admission est subordonnée à une ouverture effective du capital qui peut prendre trois formes. Il peut d'abord être question d'une offre au public donnant lieu à souscription d'un montant d'au moins 2,5 millions d'euros. Dans ce cas, le recours à un prestataire de services d'investissement agréé est obligatoire. Il faut rappeler par ailleurs, que l'obligation de prospectus qu'entraîne l'offre de titres au public doit être respectée 290. L'ouverture du capital peut également se traduire par un placement privé préalable dans les deux années précédentes pour un montant d'au moins 2,5 millions d'euros auprès d'un nombre de personnes jugé suffisant 291. Enfin, une admission directe aux négociations peut intervenir pour les émetteurs en provenance d'un autre marché, dès lors qu'ils justifient d'une diffusion de leurs titres dans le public via leur marché d'origine pour un montant d'au moins 2,5 millions d'euros.
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		Règlement-livraison ◊ Dans un premier temps, les transactions intervenues sur Alternext n'étaient ni systématiquement compensées, ni garanties par LCH Clearnet SA. De ce fait, si l'opération de règlement livraison n'intervenait pas à la date prévue théoriquement, l'entreprise de marché prévoyait la mise en œuvre de différentes procédures, suivant l'étendue du retard. Le marché était donc sécurisé, mais dans une moindre mesure que le marché réglementé soumis à l'obligation stricte de compensation. La situation a évolué et l'article 6.6 des règles Alternext énonce désormais que les transactions réalisées sur ce marché se dénouent dans les conditions générales fixées par le règlement général de l'Autorité des marchés financiers pour les systèmes multilatéraux de négociation. Cette disposition ajoute qu'elles sont compensées par LCH Clearnet SA dans les conditions et limites fixées par cet organisme. En pratique, Les instruments financiers négociés sur Alternext appartiennent à la même catégorie d'instruments financiers et d'unités de compensation que les valeurs mobilières listées sur les marchés Euronext. Ainsi, les adhérents compensateurs agissant sur les marchés de Valeurs Mobilières Euronext Paris et Euronext Bruxelles pourront automatiquement compenser les produits Alternext.

§ 3. Exemples de systèmes multilatéraux de négociation pris en charge par une entreprise d'investissement
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		La transposition de la directive 2004/39 du 21 avril 2004 relative aux marchés d'instruments financiers a été lancée par l'ordonnance n° 2007-544 du 12 avril 2007, elle est donc assez récente. Néanmoins, elle a produit des effets sur le paysage des marchés financiers. Plusieurs systèmes multilatéraux ont été constitués par des entités qui n'avaient pas le statut d'entreprise de marché. On peut mentionner sans être exhaustif la mise en place de la plateforme Turquoise 292 par un collectif de banques en septembre 2008 qui a été racheté fin 2009 par le London Stock Exhange (bourse de Londres) 293 ou l'installation du système multilatéral BATS 294 créé aux États-Unis en 2006 qui a ouvert une filiale en Europe en 2008 pour accueillir les valeurs européennes. Cependant, à titre d'exemple, on peut observer que le développement du marché de l'électricité a conduit à la mise en place d'un système multilatéral de négociation dont les transactions sont organisées par une entreprise d'investissement : Powernext (A). De même, la difficile question du financement des petites et moyennes entreprises a conduit à la création d'une plate-forme électronique de négociation organisée par la société Alternativa afin d'organiser la rencontre entre ce type d'entreprises et des investisseurs intéressés (B).

A. Le système de négociation multilatéral : Powernext
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		L'émergence d'un marché de l'électricité ◊ La directive no 96/92/CE du 19 décembre 1996 a ouvert la voie à la libéralisation du marché de l'électricité sur le territoire de l'Union européenne. Cette directive a été transposée en France par la loi no 2000-108 du 10 février 2000 relative à la modernisation et au développement du service public de l'électricité (plusieurs fois modifiée). Avant la réorganisation du secteur, un seul et même acteur, en monopole public, se chargeait de la production, du transport, de la distribution et de la fourniture de l'électricité. Aujourd'hui, l'activité d'acheminement de cette énergie reste monopolistique, mais le produit électricité est soumis à concurrence. Il est possible, aussi bien pour les professionnels que pour les particuliers de choisir leur fournisseur d'électricité. Ce dernier peut être soit un producteur, comme EDF, soit une entité, spécialisée 295 ou non 296 en matière énergétique, qui commercialise seulement le produit électricité. Ce produit, quoi qu'il en soit, va être au centre d'opérations d'achat pour reventes matérialisées par des contrats qui vont constituer l'objet du commerce de l'électricité 297. Ces contrats pouvant être négociés, on a organisé un marché pour accueillir les acteurs économiques intéressés.

78

		La création de Powernext ◊ Moins de deux ans après la loi de transposition du 10 février 2000 (précitée), un certain nombre d'acteurs économiques importants, intéressés par le négoce de l'électricité ont mis en place une entreprise d'investissement qui a pris le statut de système multilatéral de négociation organisé appelée : Powernext SA. Le noyau dur du capital de cette société est constitué par un holding de gestionnaires de réseaux européens de transport de l'électricité (HGRT) et par l'entreprise de marché Euronext (actionnaire principal). Les autres actionnaires sont des représentants de l'industrie électrique (EDF, ENEL, Electrabel…), de l'industrie pétrolière (Total), et de la finance (Société Générale et BNP Paribas). À l'origine, les objectifs fondamentaux de Powernext étaient, en premier lieu, de créer une référence de prix de l'électricité en France et, en second lieu, d'être un acteur majeur de la construction du marché unifié de l'énergie en Europe 298. Euronext s'est retiré par la suite et c'est aujourd'hui le holding HGRT qui est majoritaire. Powernext a mis en œuvre coopération entre European Energy Exchange AG (EEX), le marché organisé allemand de l'énergie. Au 1er septembre 2009, EEX Power Spot 299 a fusionné au sein d'EPEX Spot SE basée à Paris, une branche opérationnelle d'EPEX Spot SE étant maintenue à Leipzig au service des clients allemands. La société EPEX Spot opère sur les marchés électriques au comptant français, allemand/autrichien et suisse. Au total, actuellement Powernext est un groupe qui intervient sur plusieurs marchés européens.
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		Les membres du marché Powernext ◊ Dans les règles de marché de Powernext 300, le membre est défini comme une personne morale ayant signé avec Powernext SA une convention d'accès a la négociation, ayant choisi d'adhérer au marché Powernext et habilitée à ce titre à intervenir directement sur ce marché. Les interventions des membres sont faites en leur nom et pour leur compte. Ils devront accomplir un certain nombre de formalités auprès de Powernext qui demande diverses pièces afin d'identifier clairement le postulant. Une fois admis à intervenir sur le marché, les membres devront respecter naturellement les règles de marché ainsi qu'une convention d'accès à la négociation. Celle-ci a pour objet de définir : les conditions dans lesquelles les membres exercent leur activité de négociation et les relations avec Powernext SA qui en résultent ainsi que les conditions et les modalités d'utilisation des moyens techniques d'accès aux services mis à disposition des Membres par Powernext SA, comme les prestations de Powernext SA, lorsqu'elles ne sont pas définies dans les règles de marché et leurs Annexes. Concrètement, une fois admis, les membres accèdent à une interface électronique avec un identifiant propre, ils peuvent alors se connecter au système de négociation. Il faut ajouter que ces membres interviennent sur les marchés par le biais de négociateurs qui doivent être identifiés, leur compétence devant être contrôlée par les membres qui les utilisent.
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		Powernext commodities ◊ Powernext a mis en place deux segments de marché. Le premier segment organise des échanges concernant des produits de base (commodities) que sont l'électricité et le gaz, il s'agit donc d'un marché de marchandises et non d'un marché d'instruments financiers proprement dit. Par exemple, les règles de marché relatives au marché du gaz nous indiquent que « Les Produits admis aux négociations sur le Segment PowernextR Gas Spot correspondent à des quantités standardisées de Gaz livrables par les réseaux des gestionnaires de transport de gaz GRTgaz et TIGF pendant des périodes et selon des modalités définies dans les caractéristiques figurant en Annexe aux présentes règles de Marché » 301. Les annexes définissent brièvement ces caractéristiques en indiquant qu'il est tout simplement question de gaz naturel à haut pouvoir calorifique. Pour ce qui est de l'électricité, les règles de marché EPEX indiquent que le bien en cause est l'électricité transitant sur un réseau de transport géré par un gestionnaire de réseau de transport, lequel définit la tension, la fréquence, le cosinus φ (angle de déphasage) et les fréquences de coupure, en application des obligations contractuelles du contrat de concession en vigueur pour le réseau général d'électricité. Logiquement, la négociation de ces produits de base (gaz ou électricité) s'effectue dans le cadre des conditions générales déterminées par les règles de marché édictées par Powernext. Ainsi, les ordres sont inscrits sur un carnet d'ordres et la séance de négociations se déroule selon le calendrier pré-défini. Lorsque la transaction a été conclue, c'est-à-dire que deux ordres ont été rapprochés et finalisés entre un membre acheteur et membre vendeur, un organisme de compensation, en l'occurrence European commodity clearing (ECC), s'interpose entre les contreparties de la transaction, leurs relations contractuelles seront alors régies par les règles de compensation d'ECC. Pour cela, Powernext, transmet les informations sur la transaction à ECC. Quant à la livraison, elle va s'effectuer dans le cadre de contrats que passent les membres avec les organismes de livraison.
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		Powernext derivatives ◊ Le second segment installé par Powernext est un marché à terme. En effet, « PowernextR derivatives » accueille des contrats financiers ou instruments financiers à terme au sens de l'article L. 211-1 du Code monétaire et financier. Par exemple, si le bien sous-jacent est le gaz, les contrats admis aux négociations sur PowernextR Gas Futures vont être des contrats à terme, fermes portant sur la Livraison de gaz sur les PEG (points d'échange de gaz) des réseaux des gestionnaires de transport de gaz. L'exécution d'un ordre sur un segment de marché de PowernextR Derivatives entraîne la conclusion d'un contrat qui lie les membres ayant soumis les ordres. Pour continuer sur l'exemple du Gaz, l'exécution d'un ordre sur PowernextR Gas Futures portant sur un contrat avec livraison physique entraîne l'engagement irrévocable, pendant une période de temps définie à l'avance, pour l'acheteur, de prendre livraison de la quantité de gaz et de régler l'actif sous-jacent au prix convenu et, pour le vendeur, de livrer la quantité de gaz et de recevoir le règlement de l'actif sous-jacent au prix convenu. La négociation va obéir aux principes généraux déterminés par les règles de marché. Ainsi, dans notre hypothèse, un carnet d'ordre relatif aux produits à terme (par exemple gaz futures) est ouvert par Powernext à des heures publiées. Dès la conclusion d'une transaction par un membre acheteur et un membre vendeur dont les ordres ont été appariés, ECC, la chambre de compensation déjà évoquée, s'interpose entre les contreparties de la transaction et leurs relations contractuelles sont régies par les règles de la compensation posées par ECC. Quant à la livraison, elle va s'effectuer dans le cadre des contrats passés par les membres avec les organismes de livraison.

B. Le système de négociation multilatéral : Alternativa
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		Création d'Alternativa ◊ Alternativa a été créée en 2003, en Suède : l'idée d'un tel marché est née du constat de l'inadaptation des grandes bourses traditionnelles pour le financement des PME. C'est ainsi que fut mis en place Alternativa Stockholm qui connut un certain succès et qui s'est développé en Europe. C'est de cette manière que fut installé Alternativa France qui est un Système multilatéral de négociation exploité par AM France SAS, Prestataire de Services d'Investissement agréé par l'Autorité de contrôle prudentiel et dont le programme d'activité a été approuvé par l'Autorité des marchés financiers. Il se donne pour mission d'organiser la rencontre entre les PME qui ont besoin de capitaux et les particuliers investisseurs désireux de financer la croissance de ces entreprises tout en réduisant leurs impôts. Pour cela, elle met à la disposition d'investisseurs éventuels une présentation de PME de croissance sélectionnées pour leur potentiel de développement, leur performance et leur éligibilité aux réductions d'impôts. Les sociétés cotées ont l'obligation de communiquer sur leur stratégie et leur évolution, elles doivent publier régulièrement de l'information financière. Comme l'investissement a lieu directement dans la PME sans intermédiaire, la totalité de la plus-value est acquise à l'investisseur sans limitation lors de la cession des titres.
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		Fonctionnement d'Alternativa ◊ Le mécanisme mis en place par Alternativa prend en compte deux phases du marché. La première phase est celle dans laquelle ont lieu les introductions en bourse, en d'autres termes, il s'agit du marché primaire. Le système multilatéral de négociation fonctionne chaque semaine pour ce marché pendant une période de souscription choisie par la société. Le prix de souscription, le nombre d'actions nouvelles offertes à la souscription et la quotité sont diffusés durant cette période. Le prix de souscription des titres est déterminé par les organes dirigeants de la société à partir d'une évaluation de la société faite par les dirigeants éventuellement appuyés par un cabinet d'expertise. Chaque semaine, les participants 302 peuvent déposer un ordre de souscription ferme. Les ordres sont réceptionnés par le système et sont servis, pour chaque titre, au fur et à mesure de leur réception jusqu'à épuisement du gisement d'actions nouvelles proposées. La procédure de règlement livraison est mise en œuvre une fois par semaine. La seconde phase est celle dans laquelle les actionnaires se revendent les actions créées par les PME, il s'agit du marché secondaire. Le système proposé est assez original dans ce cas de figure, puisque la société émettrice peut choisir entre deux modèles pour la fixation du prix de transaction : soit une négociation par enchères, soit une négociation à partir d'une valeur d'expertise. Les deux processus sont décrits dans des règles établies par le prestataire de services d'investissement prenant en charge ce système multilatéral de négociation. Concrètement et de manière classique, lorsqu'un client de l'entreprise d'investissement souhaite intervenir sur le système multilatéral de négociation Alternativa, il doit préalablement signer avec cette dernière une convention d'exécution d'ordres. Il sera tenu informé de l'état de l'exécution des ordres. Les conditions de fonctionnement, les règles d'admission, suspension et retrait des instruments financiers et le régime des membres d'Alternativa sont disponibles sur le site internet du système 303.

Section 3. L'INTERNALISATION
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		Au-delà de l'instauration des systèmes multilatéraux de négociation et toujours dans l'objectif d'augmenter la concurrence entre les différents lieux possibles d'exécution des ordres, la directive 2004/39 du Parlement et du Conseil du 21 avril 2004 concernant les marchés d'instruments financiers, un règlement communautaire et des textes de transposition ont délimité la notion d'internalisation des ordres (§ 1). L'absence de véritable pratique établie dans le système financier français conduit à évoquer différentes hésitations sur cette opération (§ 2).

§ 1. La notion d'internalisation
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		Pour déterminer les contours de la notion d'internalisation 304, il est utile de définir le mécanisme, malheureusement la directive ne propose pas une véritable définition (A). Elle est cependant un peu plus explicite en ce qui concerne la définition de celui qui la met en œuvre : l'internalisateur, les textes de transposition reprennent ce schéma (B).

A. L'absence d'une véritable définition du mécanisme d'internalisation
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		Une définition négative posée par la directive ◊ Si un des apports importants de la directive relative aux marchés d'instruments financiers est d'offrir la possibilité à des prestataires de services d'investissement d'internaliser les ordres qu'ils reçoivent, il faut observer que le législateur communautaire est peu loquace sur la définition de cette opération. La question est évoquée dans le considérant 6 du texte. Dans cette disposition, deux procédés sont opposés. D'une part, sont évoqués les marchés réglementés et les systèmes multilatéraux de négociation qui reposent sur les mêmes fonctions de négociation organisée fondées sur le multilatéralisme 305. D'autre part, sont mentionnés les systèmes bilatéraux se matérialisant par l'intervention d'une entreprise d'investissement agissant pour compte propre dans chaque négociation et non en tant qu'intermédiaire, sans assumer de risque entre l'acheteur et le vendeur. Comme le soulignent des auteurs 306, cette approche manque de clarté. En effet, ils font remarquer qu'il est difficile d'admettre que l'opérateur ne court pas de risque lorsqu'il agit pour compte propre dans la mesure où il ne pourra éviter à la fois le risque de contrepartie et le risque de marché.
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		Description du mécanisme ◊ La lecture du texte communautaire ne permet pas de se faire une idée concrète du mécanisme en cause. En réalité, il semble que l'internalisation « consiste pour un intermédiaire financier à exécuter les ordres de bourse de ses clients en dehors du marché de cotation principal du titre concerné, soit en mettant face à face ses clients, soit en se mettant lui-même contrepartie » 307. Cette confrontation ne peut se faire qu'avec le consentement préalable du client 308 et en respectant différents principes. Le premier d'entre eux consiste dans le respect de l'obligation d'exécuter les opérations aux conditions les plus favorables pour le client. Cette obligation générale est posée par l'article 21 de la directive 2004/39 du 21 avril 2004 concernant les marchés d'instruments financiers, elle est relayée en droit interne, notamment, par l'article L. 533-18 du Code monétaire et financier 309. Le second principe est relatif à l'obligation de transparence des prix. L'article 27 de la directive européenne prévoit que les internalisateurs systématiques (voir plus bas) publient leurs prix pour ce qui concerne les actions admises à la négociation sur un marché réglementé. Une exigence de transparence pré-négociation est donc instaurée et elle est complétée par une obligation de même nature post-négociation imposée par l'article 28 de la directive qui indique que les entreprises d'investissement devront également rendre publics le volume, le prix et l'heure des transactions. L'examen des textes destinés à mettre en place le mécanisme tels le règlement CE no 1287/2006 de la Commission du 10 août 2006 310, l'ordonnance 2007-544 du 12 avril 2007 (précitée, modifiant le Code monétaire et financier) et le Règlement général de l'Autorité des marchés financiers (modifié le 15 mai 2007), montre que l'internalisation est en réalité déterminée par le biais d'une définition de l'internalisateur.

B. La définition de l'internalisateur
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		Définition de l'internalisateur systématique en droit communautaire ◊ La directive communautaire définit l'internalisateur systématique comme « une entreprise d'investissement qui, de façon organisée, fréquente et systématique, négocie pour compte propre en exécutant des ordres des clients en dehors d'un marché réglementé ou d'un MTF » 311. Cette première approche a suscité quelques interrogations. La signification exacte de l'expression « organisée, fréquente et systématique » n'est pas évidente à première vue. De même, des auteurs ont pu s'étonner de voir que le texte décrit l'activité de l'internalisateur en énonçant qu'il « négocie pour compte propre en exécutant des ordres des clients » 312. Ces différents éléments ont été éclairés par le règlement CE no 1287/2006 de la Commission du 10 août 2006. Ce texte prévoit dans son article 21 que lorsqu'une entreprise d'investissement négocie pour son propre compte en exécutant des ordres de clients en dehors d'un marché (réglementé ou non), elle est considérée comme un internalisateur systématique si elle répond à trois critères qui démontrent qu'elle exerce cette activité de manière organisée fréquente et systématique. En premier lieu, l'activité doit jouer un rôle commercial important pour l'entreprise et doit être menée conformément à des règles et à des procédures non discrétionnaires. En deuxième lieu, cette activité doit être exercée en recourant à du personnel ou à un système technique automatisé spécialement affecté à cette tâche, que ce personnel ou ce système soit ou non affecté exclusivement à celle-ci. En troisième lieu, l'activité doit être proposée aux clients de façon régulière et continue. Ce règlement communautaire, directement applicable, s'articule avec les règles de droit interne.
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		L'internalisateur systématique en droit interne ◊ L'article L. 425-1 du Code monétaire et financier 313 présente l'internalisateur systématique comme un prestataire de services d'investissement qui, de façon organisée fréquente et systématique, négocie pour compte propre en exécutant les ordres de ses clients en dehors d'un marché réglementé ou d'un système multilatéral de négociation. Cette définition reprend donc fidèlement l'approche communautaire. D'autres indications imposant différentes obligations aux internalisateurs renseignent sur le fonctionnement même du mécanisme. En effet, ces prestataires doivent publier un prix ferme en ce qui concerne les actions admises aux négociations sur les marchés réglementés pour lesquelles ils ont décidé de remplir la fonction d'internalisateur et pour lesquelles il existe un marché liquide. Les dispositions du Code monétaire et financier dans ce domaine sont prolongées par le Règlement général de l'Autorité des marchés financier. Le régulateur envisage en effet, les modalités de mise en œuvre de la politique commerciale de l'internalisateur relative à la sélection des clients qui doit être faite dans des conditions objectives et non discriminatoires en respectant des règles claires. De plus, l'autorité de marché prévoit quelques règles concernant la transparence avant négociation et les modalités d'exécution des ordres 314.
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		Internalisateur occasionnel ◊ La définition de l'internalisateur systématique suggère l'existence d'une autre catégorie d'intermédiaire qui peut accomplir des opérations d'internalisation de façon ponctuelle. La question se posait de savoir ce qu'il faut entendre par internalisation ponctuelle. Autrement dit, si cette pratique se renouvelle, il convient de se demander à partir de quand on peut considérer qu'il est question d'une activité fréquente qui impliquerait le rattachement de l'opérateur à la catégorie des internalisateurs systématiques. L'enjeu n'est pas négligeable puisque l'internalisateur ponctuel n'est pas visé par les obligations de transparence qui forcent l'intermédiaire concerné à avoir une attitude plus active puisqu'il doit tenir le rôle de teneur de marché (market maker) en publiant les prix notamment. Le règlement communautaire no 1287/2006 du 10 août 2006 (précité), dans son article 21 (point 3) répond à cette interrogation en donnant une définition de l'internalisateur occasionnel. En effet, si, d'une part, l'activité est exercée sur une base bilatérale et irrégulière avec des contreparties de gros s'inscrivant et dans le cadre de relations commerciales caractérisées par des transactions d'une valeur supérieure à la taille standard du marché et, d'autre part, si les transactions sont effectuées en dehors des systèmes mis en place pour l'internalisation systématique, alors l'activité consistant à négocier pour compte propre en exécutant les ordres de clients n'est pas considérée comme exercée de manière organisée, fréquente et systématique. Ainsi, les différents textes ont donné progressivement les définitions nécessaires à la mise en place de ce mécanisme d'internalisation ; toute interrogation n'est pas pour autant levée en la matière.

§ 2. Les interrogations quant à la mise en œuvre de l'internalisation
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		Pour l'instant, l'internalisation est un système de marché ne s'est pas véritablement développé en France comme en Europe d'ailleurs. Des incertitudes subsistent quant à la nature de ce mécanisme (A) qui expliquent le bilan mitigé de la mise en œuvre de l'internalisation (B).

A. Les incertitudes liées à la nature de ce système de marché
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		Risque pour les investisseurs ◊ Le fait que l'internalisation permette de réaliser une transaction grâce à un intermédiaire financier sans passer par la bourse, a parfois été considéré avec méfiance. Dans un débat parlementaire abordant cette réforme des marchés financiers 315, un intervenant avait mis en avant les risques de dissimulation liés à un système autorisant les acteurs à fixer un prix inférieur au cours boursier, introduisant de fait un dessous-de-table pour le différentiel. Il relevait, par ailleurs, que dans les pays qui utilisent cette procédure, les transactions ne se font pratiquement jamais au cours boursier. De plus, l'internalisation fait naître un risque de conflit d'intérêts au sein des entités qui exécutent les ordres au nom de leurs clients par cette voie 316. Le prestataire peut faire le choix de privilégier ou non le mécanisme dans certaines circonstances, non pas dans l'intérêt du client mais dans son propre intérêt. En pratique, il n'est pas facile d'éviter la survenance de conflits d'intérêts, il faut cependant rappeler que l'internalisateur systématique est un prestataire de services d'investissement et qu'il sera soumis en tant que tel aux dispositions du Règlement général de l'Autorité des marchés financier relative à la politique de gestion des conflits d'intérêts 317.
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		De nouvelles difficultés pour le régulateur ◊ Les obligations de « best execution » et de transparence mises à la charge des internaliseurs systématiques ne soulèvent pas de difficultés que pour ces derniers. En effet, se pose la question de la mise en œuvre pratique et de la surveillance du respect de ces exigences. Dans le cadre des marchés réglementés et même dans celui des marchés non réglementés, l'Autorité des marchés financiers a édicté un certain nombre de règles complétant les textes de loi permettant de préciser la manière dont ce type d'obligation devait être mis en œuvre. Dans le même temps, le régulateur a aménagé ses possibilités de contrôle dans ce domaine. Aujourd'hui, le dispositif, bien qu'évolutif, est relativement complet et les acteurs fonctionnent dans un cadre bien déterminé. L'arrivé des internaliseurs implique un renouvellement de ce dispositif. Plus précisément, il va falloir instaurer un régime adapté au mécanisme de l'internalisation qui doit s'articuler avec celui réservé aux autres marchés financiers. Autrement dit, il est question pour l'Autorité des marchés financiers de déterminer clairement la mise en œuvre de règles fondamentales communes à tous les types de marchés : l'obligation de meilleure exécution pour le client (déjà évoquée) et l'obligation de transparence portant notamment sur les prix 318.
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		La complexité du système ◊ L'internalisation ne fait pas encore partie des pratiques courantes de marché en France. À l'origine, on craignait que ce système, qui a pour conséquence une nouvelle organisation des marchés se traduisant par une mise en concurrence des lieux d'exécution des ordres, conduise à une fragmentation des marchés, à une détérioration de la liquidité et finalement à une perturbation du processus de formation des prix. On redoutait que l'efficience des marchés et la protection des investisseurs en souffrent 319. Il semble effectivement que cette nouvelle architecture a eu du mal à se mettre en place. Le bilan pour la mise en œuvre de ce mécanisme d'internalisation reste mitigé.

B. Le bilan mitigé de l'internalisation
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		Difficulté pratique pour les internaliseurs ◊ Les prestataires ont eu du mal à surmonter un certain nombre de difficultés. Le premier problème est de donner un contenu à l'obligation générale d'exécuter les opérations aux conditions les plus favorables pour le client (best execution) précédemment évoquée 320. De même, satisfaire aux obligations de transparence pour les internaliseurs systématiques nécessite un renouvellement du mode de fonctionnement des acteurs concernés. Il faut en effet mettre en place un système permettant de diffuser de nombreuses informations, notamment sur les prix, permettant aux investisseurs de pouvoir faire des comparaisons. Il en résulte, et c'est le second problème, des dépenses importantes en terme de ressources humaines et de développement d'outils informatiques. Un arbitrage financier doit donc être effectué par les prestataires qui se lancent dans l'internalisation. Ils doivent évaluer ces coûts supplémentaires de manière précise et les confronter aux coûts auxquels ils doivent faire face en passant par les marchés réglementés ou par les systèmes multilatéraux de négociation pour se faire une idée de la rentabilité du passage à l'internalisation. L'idée selon laquelle les prestataires pourraient unir leurs moyens pour tenter de faire baisser les coûts est délicate à réaliser car un travail commun implique une diffusion d'informations ou de savoir-faire à des concurrents. Ces éléments expliquent certainement que les arbitrages ont tourné en faveur d'un recours aux systèmes multilatéraux de négociation. Il apparaît en effet que peut d'intervenants en Europe ont mis en place des systèmes d'internalisation 321.
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		La réaction des opérateurs des marchés installés ◊ Les marchés installés ont tenté de se protéger face à une éventuelle concurrence par le mécanisme d'internalisation. En effet, NYSE Euronext a modifié son système de négociation en vue de proposer aux membres de marché de maximiser l'exécution des ordres de leurs clients soit face aux autres membres de marché, soit face à des ordres internes. Les ordres restent exécutés sur le marché réglementé, mais sont directement compensés par l'intermédiaire qui les a transmis, ce qui a pour effet de faire baisser sensiblement le coût de la transaction. Dans cet ordre d'idée, NYSE Euronext a réduit ses coûts de négociation pour les membres les plus actifs sur le marché européen, tandis que la chambre de compensation européenne, LCH Clearnet, et l'établissement dépositaire, Euroclear 322, ont également réduit leurs tarifs. Ainsi, les avantages de l'internalisation face aux autres types de marché ont été réduits, les recherches pour installer cette solution n'ont pas été privilégiées.
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