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INTRODUCTION



1. Cest lhistoire vraie d'un bon pére de famille, cadre supérieur dans une
banque qui a passé des années, lui et sa femme, a épargner pour réunir une
somme d’argent respectable. Afttiré par les promesses faites par un
intermédiaire en bourse qui lui a fait miroiter des gains substantiels. 1l a fini par
se laisser convaincre d’investir son argent dans une société qu'on disait a
lépoque « prometteuse » : « Batam »l. Malheureusement, le réve se
transforma en cauchemar et quelques mois plus tard, ses actions ne valaient
plus rien. Absolument rien! Le fruit du travail de toute une vie s’était évaporé
en un instant.

Des récits similaires, la vie des marchés boursiers en regorge. Des affaires
comme Enron, Worldcom, Vivendi Universal?, Parmalat, Maddoff® résonnent
encore dans les mémoires. Avec des conséquences encore plus dramatiques.
Des personnes qui ont travaillé toute leur vie et qui se retrouvent sans retraite,
d’autres qui se retrouvent ruinées, se suicident.

Ces marchés sont méme pointés du doigt par les hommes politiques et
Fopinion publigue comme responsables de la derniére crise économique
mondiale.

Le spectacle ainsi offert au public par les marchés boursiers est consternant :
aux récits de faillites retentissantes succédent des histoires d’arnaques
ahurissantes. Scandales a répétition et délits choquants semblent étre le
quotidien maussade de marchés ou largent est roi, ou le profit fait la loi.

Le portrait de ces marchés est ainsi vite dressé et la caricature est vite
enracinée dans I'imaginaire des investisseurs timorés.

La perte de confiance, élément nécessaire a la survie de ces marchés, ne
pouvait alors que s’enraciner.

2. Pourtant, l'utilité de ces marchés et leur réle dans le développement des
économies nationales n’'est plus a démontrer. Permettant de financer

lexpansion des entreprises, réduisant ainsi leur dépendance vis-a-vis des

V. infra pp. 30 et 31.

2 V. infra p. 30.

8 Pour des details sur ces différents scandales V. Sarna (D-E-Y), Malik (A), “History of Greed:
Financial Fraud from Tulip Mania to Bernie Madoff”, John Wiley and Sons, 2010.

2



banques. Assurant la mobilit¢ du capital, facilitant la transmission des
entreprises et garantissant leur pérennité. En outre, le recours aux marcheés
financiers permet a une entreprise d’accroitre sa notoriété et de bénéficier
d’incitations fiscales.

Les marchés financiers accumulent ainsi les contradictions : aussi nécessaires
que décriés. Surement bénéfiques, ils ont tout de méme des tendances
maléfiques.

3. Mettre fin a ces dérives, arréter ces scandales, sécuriser ces marchés est
nécessaire a leur survie, a leur développement.

Les Etats se devaient donc de réagir, de revenir au-devant de la scéne afin de
restaurer la confiance.

Car jusqu‘a la derniere crise financiére deux points de wues divergeaient.
Entre ceux, qui pronaient lintervention de I'Etat dans le contréle des marchés
financiers et ceux qui prénaient qu'il fallait laisser ces marchés s’autoréguler.

Il faut dire que les idées développées par les tenants du laisser-faire avaient
de quoi séduire, surtout dans le contexte des marchés financiers occidentaux.
Ces marchés aux  solides traditions, aux meécanismes bien huilés, au
fonctionnement bien ancré.

En effet, comment ne pas étre séduit par lidée que « dans une économie
capitaliste, fondée sur la liberté et la responsabilité, l'erreur est rapidement
sanctionnée et les lecons sont naturellement tirées car lintérét bien compris
d'une entreprise ne consiste pas a faire des profits & court terme mais a durer.
Ainsi, si une transparence plus grande est exigée par les investisseurs, les
entreprises réagiront et informeront spontanément ces derniers au niveau
gu'ils attendent. C'est ainsi, en tous les cas, que les choses se passent dans
la réalité tranquille de I'économie. Certes, les quelques accidents récents
(Enron et autres) en font également partie mais ils sont peu nombreux et sont,

finalement, inéluctables, quelque soit le niveau de réglementation en vigueur.



Le simple fait qu'ils aient eu lieu ne peut donc en aucun cas justifier la mise en
route de la machine législative »*.

Bien qu’attractif, ce raisonnement se trouve de plus en plus contesté au w de
la derniere crise des subprimes, méme dans le cadre des marchés financiers
occidentaux.

En lItalie, Giulio Tremonti, 'homme qui orchestra pendant longtemps le credo
libéral de Silvio Berlusconi, affirme méme dans une sorte de Mea Culpa
que : « le marché de lidéologie totalitaire inventée pour gouverner le XXI éme
siecle, a diabolisé lEtat (....) en mettant le marché souverain en position de
dominer tout le reste. Maintenant on ne peut plus dire que c’était la ligne juste,
la seule ligne. »®

La derniére crise financiére a sonné le glas de l'autorégulation et annoncé un
interventionnisme étatique de plus en plus prononcé.

L’'autorégulation s’est révelée étre un mythe et les plus hauts hommes
politiques affirment aujourd’hui qu’il s’agit d'une idée morte. En effet, Il existe
un consensus sur la nécessité de réguler les marchés financiers, une prise de
conscience de l'urgence d'avancer sur cette question délicate.

Un discours du président ameéricain Obama illustre parfaitement quelle sera
lattitude des Etats vis-a-vis des marchés financiers a lavenir. Dans ce
discours Obama, affirme qu’ « un marché libre n'a jamais voulu dire un permis
de prendre tout ce que vous pouvez prendre, quelle gu'en soit la maniére.
Certains a Wall Street ont oublié que, derriere chaque dollar en Bourse ou
investi, il y a une famille qui essaie d'acheter une maison, de payer des
études, d'ouvrir un commerce ou d'économiser pour une retraite ».°

4. La nécessité de contrler et d’encadrer les marchés financiers apparait
ainsi d’'une importance primordiale, non seulement pour la sauvegarde de ces

marchés mais aussi pour la viabilit¢ de toute 'économie mondiale.

4 Salin (P), Laine (M), « Le mythe de la transparence imposée », J.C.P. éd. E, 6-13 novembre 2003,
n° 45-46.

> De Vergés (M), « Avec la crise financiére I’Allemagne ouvre le débat sur le role de I'Etat », Le
Monde du 20 mars 2008, p. 1.

¢ Discours Barak Obama 22 avril 2010, Le Monde du 22 avril 2010.
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Car ces marchés ont pris une importance monumentale, démontrée par la
derniére crise financiere. L’effondrement des marchés financiers n’a-t-il pas
entrainé dans son sillage la chute de toute 'économie « réelle » ?

5. Qu'en est-il alors du marché boursier tunisien ? Peut-il s’autoréguler ?

Il semble qu'affirmer que le marché boursier tunisien puisse s’autoréguler ne
soit pas réaliste. Ce marché est encore dans une phase dapprentissage et
d’instauration de bases solides de fonctionnement. C’est un marché ou
lévolution des cours est souvent déconnectée des informations vehiculées par
les émetteurs’.

Dans ce cadre-la, il parait difficile de penser que ce marché puisse assurer
une intégrité et une transparence si nécessaires a son développement.

Dans cette phase de construction, il y’a fort a parier qu’il y’aura besoin d’une
autorité forte, capable d’'imposer l'ordre et la sécurité.

Dans cette phase au moins, il y’a besoin d’un signal fort. Il faut montrer une
volonté inébranlable de moraliser les marchés boursiers. Il s’agit de « protéger
limage de la bourse aux yeux des petits porteurs, ... de privilegier la
transparence de [linformation a laquelle sont sensibles les investisseurs
institutionnels »&.

Voltaire ne disait-il pas que « ce qu’il y a de pis, c’est que la guerre est un
fléau inévitable. »° ? Pour rétablir lordre et la légalité au sein des marchés
boursiers, lintervention étatique et la répression sont un mal nécessaire. Un

mal, car plus de rigueur, plus de sanctions, peuvent dans un premier temps

" Pour se convaincre de cette réalité, iln’y a qu’a voir I’évolution récente des titres de la société cotée
a la bourse de Tunis : Electrostar . Malgré sa situation financicre tres difficile et un taux d’endettement
alarmant, le cours de Bourse de cette société a connu une véritable envolée. Alors que le titre était coté
a 3,700 dinars le 12 mars 2012, depuis le 15 mars 2012 et en une quinzaine de séances, il a gagné
1155 %, pour s'établir le 5 avril 2012 a 8,19 dinars, pour ensuite caracoler le 9 mai 2012, a 16,260
dinars. Chaque jour, 20 000 titres en moyenne ont changé de main, contre moins de 500 au cours des
deux mois qui ont précédé. Cette toute petite valeur, peu liquide, a vu sa part dans les échanges
multipliée par 50. Voir Maury F, « Electrostar, un mystere qui €lectrise le marché », 25 avril 2012,
disponible sur  http://www.jeuneafrique.com/Article/JA2674p128-129.xml0/. Le CMF a décidé de
suspendre la cotatation de ce titre le 10 mai 2012, Ben Hedi (R),« Bourse de Tunis - Suspension de la
cotation  d’Electrostar »,  http//www.businessnews.com.tn/Bourse-de-Tunis---Suspension-de-la-
cotation-d%E2%80%99Electrostar,520,30975,3

8 De Vauplane (H) et Bornet (J-P), « Droit des marchés financiers », Litec, 3*™ édition 2001 p. 900.
® Voltaire, « Dictionnaire philosophique », Garnier 1967, p.232.


http://www.jeuneafrique.com/Article/JA2674p128-129.xml0/
http://www.businessnews.com.tn/Bourse-de-Tunis---Suspension-de-la-cotation-d%E2%80%99Electrostar,520,30975,3
http://www.businessnews.com.tn/Bourse-de-Tunis---Suspension-de-la-cotation-d%E2%80%99Electrostar,520,30975,3

avoir un effet négatif sur le développent de ces marchés. La sanction peut
entraver la liberté d’initiatives et des transactions. Elle peut restreindre le
développement des sociétés cotées, dissuader les sociétés désireuses de
s'introduire en bourse ou encore lier 'action de leurs dirigeants.

Mais nécessaire, car face aux dérives récurrentes que vivent nos marchés,
sévir est indispensable pour garantir leur stabilité.

Engager le combat contre les comportements répréhensibles de certaines
sociétés cotées et de leurs dirigeants est vital. Car malheureusement les faits
montrent que sans cela, penser rétablir la transparence et lintégrité des
marchés boursiers n'est qu’'une douce utopie.

6. L'étude de « La responsabilité des sociétés cotées en bourse et de leurs
dirigeants », nécessite au préalable de dissiper 'ambiguité qui caractérise les
notions en présence (l). Une meilleure compréhension du sujet réclame, en
outre, un bref exposé de l'évolution historique des marchés boursiers en
France et en Tunisie (Il). Enfin, pour les besoins de l'étude de ce sujet
d’actualité brulante et qui revét un intérét évident (lll), une présentation de la

démarche méthodologique suivie s'impose (IV).

I- Des notions méconnues, a I’émergence récente

7. Les marchés boursiers sont a la une de lactualité : ils ont droit de cité
presque quotidiennement sur les écrans et monopolisent des pages entiéres
de journaux. lls collectionnent les épithétes : marchés hasardeux, dangereux,
complexes, corrompus...

Quand on en parle, lls ne sont jamais a leur avantage : du bruit ainsi fait
autour des marchés financiers, que reste-t-il dans les subconscients ?

Le large public risque fort de ne retenir que les révélations récentes sur les
scandales financiers quon a déja évoqués et malgré tout le battage
meédiatique fait autour de ces marchés, ceux-ci restent largement incompris et
meéconnus auprés du grand public. Clarifier les notions de marché boursier

(A), dans lequel évoluent les sociétés cotées (B) et leurs dirigeants (C), parait



nécessaire. Des sociétés et des marchés dont lévolution spectaculaire a
conduit a I'émergence d’'un droit boursier et d'un contentieux boursier nourri
(D). Un contentieux duquel découle pour les sociétés cotées en bourse et
leurs dirigeants la possibilitt dengager leurs responsabilitts pénale,

administrative et civile (E).

A- Marché financier et marché boursier

8. Il importe de distinguer, tout d’abord, le marché boursier, objet de notre
étude, du marché financier, notion plus complexe.

Méme s’il n'existe pas de définition Iégale des marchés financiers, ceux-ci ont
été définis par la doctrine comme étant « les marchés de capitaux disponibles
a long terme. La demande sur les marchés financiers peut émaner : soit des
entreprises qui recueillent les fonds dont elles ont besoin, par I'émission
d'actions ou d’obligations; soit de [I'Etat ou des collectivités publiques qui
émettent des emprunts »1°.

Contrairement a lopinion admise, le marché financier ne s’identifie pas a la
« bourse ». De maniére classique, on reléve principalement une double
acception, qui difféere en étendue. Lato sensu, le marché financier correspond
au marché de largent a long terme, quels que soient les emplois auxquels il
est affecté. Stricto sensu, I'expression est réservée aux marchés des capitaux
a long terme utilisant pour support les valeurs mobilieres. |l s’oppose en tous
cas au marché monétaire, défini comme le marché des capitaux a court et
moyen termell,

9. La Bourse, quant a elle, ce « monument a laspect austére, entouré de
colonnades et protégé par les statues colossales de la Justice, de la Fortune,
de I'Abondance et de la Prudence »12, a certes ses adeptes, mais elle suscite

la méfiance chez la majorité.

10 Sousi-Roubi (B), « Lexique banque et bourse », D., 5™ Ed., 2002.

11 Deveze (J), Couret (A), Hirigoyen (G), « Lamy droit du financement », Ed. Lamy, 2005, p. 525.

12 Knabel et Tixier, cités par Antoine (J) et Capiau-Huart (M-C), « Titres et Bourse, Tome 1
Valeurs mobilieres », 2°™ Ed. de Boeck Bruxelles 1999, p. 6.
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Fréguemment cette défiance est motivée par la simple raison qu’'on la connait
mal. Surtout, le plus souvent, on ne connait que ses mauvais cotés.

Le grand public I'imagine comme un vaste tripot dans lequel se font et se
défont des fortunes. Il en ignore « l'objet, lutilité, le fonctionnement»'3. La
notion de bourse mérite donc qu’'on s’attarde dessus pour éclaircir certains
points.

La bourse est un marché organisé autour dune ou plusieurs bourses
fonctionnant selon des regles précises, ou les cours d'un certain nombre de
titres sont fixés par confrontation d’offres et de demandes?.

Prise dans son sens le plus large, la Bourse est un marché organisé et
réglementé sur lequel se négocient par l'entremise d'un intermédiaire qualifié
des instruments financiers, des matieres premieres, des devises,...

Mais, la bourse de valeurs mobilieres a laquelle se limite notre étude'® est la
bourse sur laquelle se négocient les valeurs mobilieres inscrites a la cote
(Euronext a Paris, NYSE a New York, BVMT a Tunis...)?6.

10. La bourse est le barométre de I'économie. Souvent, limportance dun
événement ou d'une décision politique se mesure par la variation des indices
boursiers qu’ils engendrent?”.

Cette institution joue un réle primordial dans le financement de I'économie. En
effet, ce marché permet aux sociétés cotées en bourse dobtenir les
financements nécessaires a I'expansion de leurs activités.

Elle permet de mobiliser I'épargne, de diffuser le capital des sociétés et de
valoriser les titres coteés :

Primo, la bourse est le lieu ol se rencontrent ceux qui veulent acheter des

valeurs mobilieres et ceux qui veulent en céder. Permettant de la sorte aux

13 1bid.

14 Hautcoeur (P-C), Gallais-Hamonno (G), « Le marché financier francais au XlIXe siecle »,
Publication de I’'Université de Paris I Panthéon-Sorbonne, p.12.

1511 existe plusieurs types de bourses, tels que la bourse de produits dérivés, la bourse de commerce, la
bourse de change...

16 Antoine (J) et Capiau-Huart (M-C), « Dictionnaire des marchés financiers », Ed. de Boeck
Bruxelles 2006, p. 92.

7" Antoine (J), Capiau-Huart (M-C), « Titres et Bourse: Valeurs mobilieres, Volume 1 », Op. cit.
pp. 19 et 20.



investisseurs de recouvrer la liquiditt de leurs placements, c'est-a-dire de
mobiliser leur épargne ou de modifier la structure de leur portefeuille.

Car la faculté offerte aux épargnants d’échanger leurs valeurs mobilieres a
tout moment contre des liquiditts ou contre d’autres ftitres, les incite a en
acquérir. Permettant ainsi aux sociétés qui les émettent, de trouver les
capitaux nécessaires au financement de leurs investissements.

D’ailleurs, l'existence et le bon fonctionnement du marché secondaire que
constitue la bourse sont nécessaires au succes des émissions de valeurs
mobilieres et, par 1a, au dynamisme du marché primaire.

Deuxio, la bourse remplit une autre fonction essentielle : la diffusion du capital
des sociétes.

Ainsi, lors de [lintroduction dune société en bourse, ses principaux
actionnaires cédent une partie de leurs actions au public des eépargnants ; il
s’en suit une plus large diffusion du capital de cette société.

Cette affirmation est d’autant plus vraie quand lintroduction de la société en
bourse s’accompagne d’une augmentation de capital.

La société pourra a partir de sa cotation en bourse, faire appel public a
lépargne lorsquelle quelle le jugera nécessaire, en procédant a des
augmentations de capital qui accroitront encore la diffusion de son capital.
Tertio, la bourse permet de valoriser les titres cotés. Car elle est un marché
quasi permanent ou se rencontrent l'offre et la demande. C’est surtout un lieu
ou se fixe le prix des titres, appelé cours. La bourse procure, ainsi, un
avantage considérable aux entreprises assujetties a notre étude : les sociétés

cotées.

B- Sociétés cotées et sociétés faisant appel public a I'épargne

11. Les sociétés cotées en bourse sont des sociétés faisant appel public a

Iépargne?s.

18 L’article 1 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 dispose que : « Sont réputés sociétés ou
organismes faisant appel public a I'épargne :



A cet égard, il est a noter que la notion de société faisant appel public a
lépargne est plus large que celle de société cotée en bourse.

En effet, les sociétés FAPE ont été définies par le Code des sociétés
commerciales'®, comme « celles qui émettent ou cedent des valeurs
mobilieres en appelant le public a 'épargne ».

Alors gue les sociétés cotées peuvent étre définies comme étant des sociétés
dont les titres sont admis aux négociations sur un marché réglementé°,

12. A cet égard, les marchés de titres de capital?® sont ouverts aux sociétés
anonymes qui répondent a des criteres d'ouverture au public, de taille, de
performance, de liquidité et de transparence.

Ainsi, pour pouvoir étre introduite a la Bourse des Valeurs Mobiliéres de Tunis
(BVMT), une société doit se conformer aux conditions édictées par la loi n°94-
117 du 14 novembre 1994 portant réorganisation du marché financier et aux
conditions explicitées par les articles 36 et suivants du reglement général de la
BVMT?,

En premier lieu, la société anonyme doit publier des comptes annuels certifiés
des deux derniers exercices?s,

Ensuite, 10% au moins du capital de la société doit étre diffusé dans le

public?.

1) Les sociétés qui sont déclarées comme telles par leurs statuts.

2) Les sociétés dont les titres sont admis a la cote de la Bourse.

3) Les banques et les sociétés d'assurances quel que soit le nombre de leurs actionnaires.

4) Les sociétés dont le nombre d'actionnaires est égal ou supérieur a cent.

5) Les Organismes de Placement Collectif en Valeurs Mobilieres.

6) Les sociétés et les organismes autres que les organismes de placement collectif en valeurs
mobilieres qui, pour le placement de leurs titres, recourent soit a des intermédiaires, soit a des
procédés de publicité quelconques, soit au démarchage. »

9Article 162 du C.S.C.

20Antoine (J) et Capiaut-Huart (M-C), « Dictionnaire des marchés financiers », op.cit. p. 500.
21Article 35 nouveau du Réglement Général de la Bourse approuvé par l'arrété du Ministre des
Finances du 13 février 1997, tel que modifié par les arrétés du 9 septembre 1999, du 24 septembre
2005, du 24 septembre 2007et du 15 avril 2008 : « Sont considérés comme titres de capital, les actions
ordinaires ou privilégiées, les actions a dividende prioritaire sans droit de vote et les certificats
d'investissement. »

22Article 23 nouveau du Réglement Général de la Bourse, Approuvé par larrété du Ministre des
Finances du 13 février 1997, tel que modifié par les arrétés du 9 septembre 1999, du 24 septembre
2005, du 24 septembre 2007et du 15 avril 2008.

2311 est possible de déroger a cette condition pour les sociétés dont I’entrée en activité est inférieure a 2
ans.
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De plus, la société doit aussi présenter un rapport d’évaluation sur les actifs de
la société, disposer d'une organisation adéquate, d'un audit interne, d'un
contrble de gestion, présenter des informations prévisionnelles sur 5 ans,
établies par le conseil dadministration, accompagnées de [lavis du
commissaire aux comptes et produire un prospectus d’admission visé par le
Conseil du Marché.

D’autres conditions sont nécessaires selon que les titres de la société soient
cotés au marché principal ou au marché alternatif.

Ainsi, la cotation sur le marché principal exige que les deux derniers exercices
soient bénéficiaires?®.

De méme, les titres de la société détenus par le public?® doivent étre répartis
entre 200 actionnaires au moins, au plus tard le jour de lintroduction et un
capital minimum de 3 millions de dinars, le jour d'introduction est exigé.

La cotation sur le marché alternatif obéit, quant a elle, a des conditions moins
strictes. Ainsi, la condition de bénéfices et la condition de capital minimum ne
sont pas exigées.

Aussi, la répartition des titres de la société détenus par le public doit se faire
entre 100 actionnaires au moins ou 5 actionnaires institutionnels?’, au plus
tard le jour de lintroduction.

L’admission peut étre également demandée par une société quand son capital
est détenu, depuis plus d'un an, a hauteur de 20% au moins par deux
investisseurs institutionnels, au minimum.

En outre, ladmission peut étre demandée par une société en cours de
constitution par appel public a 'épargne (cas de grands projets). Pour ce cas,

ladmission au marché alternatif est prononcée directement par le CMF2,

2411 est possible de déroger a cette condition au cas ou la diffusion est d’un montant minimum d’un
million de dinars.

»5Cette condition n’est pas exigée si la société s’introduit par la procédure d’inscription directe suite a
une augmentation de capital.

26Par public, on entend les actionnaires détenant individue llement au plus 0,5% du capital.

27Par actionnaires institutionnels, on entend les actionnaires détenant individue llement au plus 5% du
capital.

28 www.bvmt.com.tn
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13. Quant aux regles applicables aux sociétés cotées, une doctrine francaise
traditionnelle évite de faire de la distinction entre sociétés cotées et sociétés
non cotées une «summa divisio »?°. La logique en droit francais est plutot
d'adjoindre au droit commun applicable aux sociétés par actions, des regles
spécifiques aux sociétés cotées. Sans que cela n'entraine une réelle
autonomie des regles régissant les sociétés cotées par rapport aux regles

régissant les sociétés non cotéess°,

Néanmoins, une division plus fondamentale est prénée par M™ Frison-
Roche3l. Pour cet auteur, le droit classiqgue des sociétés non cotées devrait
s’‘organiser dans un rapport au droit commun des obligations. Alors qu’un
nouveau droit des sociétés cotées, dewrait s'organiser dans un rapport au droit
commun des biens :« le titre produit dicte les régles et non le rapport entre le

titre et la société émettrice ».

Elle avance en outre que les sociétés cotées « constituent un monde a part »,
et ce d’'un point de vue sociologique. Sous cet angle, « le droit des sociétés
non cotées s'organise d'une fagcon que l'on pourrait dire externe, c'est-a-dire a
travers une législation et une jurisprudence traditionnellement distinctes d'une
facon radicale de leur objet. Parce que les sociétés cotées constituent
précisément un « monde », il leur faut un droit en quelgue sorte internalisé,
c'est-a-dire produit par les acteurs eux-mémes ou par des autorités de marché
placées au cceur du systéme. Parce qu'il existe un mécanisme technique et
social de place financiére, qui n'a pas d'équivalent pour les sociétés non

cotées, le droit devient auto-produit, auto-observe, illustration exemplaire des

29 | 'expression summa divisio est fréquemment employée dans le domaine juridique pour signaler les
divisions principales comme: droit public / droit civil, droit des personnes / droit des biens;
responsabilité contractuelle / responsabilité delictuelle...

80 Couret (A), « Régulation financiére, sociétés cotées et sociétés non cotées », L.P.A, 03 juin 2002
n°110, p. 29, §4.

31 Frison-Roche (MA), « La distinction entre sociétés cotées et sociétés non cotées », Mélanges
A.E.D.B.F. 1997, pp. 189 et s.
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théories sociologiques de lauto-organisation. Il faut donc en pratique

distinguer ces deux maniéres de faire »32,

Cette spécificite des sociétés cotées combinée au contexte particulier du
marché boursier ont conduit a 'émergence d’un droit boursier qui s’étoffe au fil
du temps. Une éwvolution qui s’est accompagnée par [apparition dun

contentieux boursier nourri, du moins en France.

C- Droit boursier et contentieux boursier

14. Le droit boursier peut étre défini comme étant « le droit relatif aux marchés
réglementés ou s’échangent les titres financiers, en ce compris les acteurs sur
ces marchés et, en particulier les régles applicables aux sociétés cotées sur
les marcheés réglementés».

Le droit boursier est aujourd’hui en pleine construction, il se batit « sous nos
yeux au fil des jours et des affaires »34. Un auteur considere méme ce droit
comme le laboratoire privilégié dobservation des nouwvelles formes
d’expression du droit3®.

Ce constat est consolidé par une double constatation. D’une part, on assiste a
lapparition de la notion de régulation « englobant celle de réglementation, ou
encore celle de gouvernance remplacant celle de gouvernement »36,

D’autre part, on constate 'émergence d'un veéritable droit pénal boursier. En
effet, 'un des aspects les plus remarquables de I'évolution du droit pénal des
affaires, un droit qui s’est développé et diversifié considérablement a partir de
la deuxieme moitié du XX¢ siécle, consiste en lapparition d'un droit pénal

boursier qui a rapidement évolué.

$2Frison-Roche (MA), op.cit. p. 197.

$3poulle (J-B), « Réflexions sur le droit souple etle gouvernement d’entreprise : le principe se
conformer ou s’expliquer en droit boursier », L’Harmattan 2011, p. 19.

%Ducouloux-Favard (C), « Pourquoi du droit comparé boursier ? », L.P.A, 15 juin 1994 n° 71.
%Pjetrancosta(A), « Le droit des sociétés sous I'effet des impératifs financiers et boursiers », Ed.
Transactive, 2000.

$6poulle (J-B), op.cit. p. 19.
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L’émergence d'un Vvéritable droit boursier et le développement considérable
des marchés boursiers ont conduit a l'occurrence d’un contentieux boursier
nourri.

15. Le contentieux boursier, qui sert de toile de fond a notre étude concerne
Fensemble des litiges qui peuvent étre soumis a des |juridictions, qu’elles
soient administratives ou judiciaires. Ces litiges ont essentiellement pour objet
les opérations portant sur des titres admis sur un marché boursier, les actes
relevant des différentes autoritts de marché et ceux passés par les
intermédiaires en bourse et les épargnants ou investisseurs. Ce contentieux
se repartit entre les juridictions de lordre judiciaire et de lordre administratif et
parfois méme releve, en France, des deux ordres a la fois®’.

Les principaux acteurs de ce contentieux boursier sont les sociétés cotées en

bourse et leurs dirigeants.

D- Les dirigeants de sociétés cotées

16. Le dirigeant de la société est la personne qui dirige, c'est a dire qui
« conduit, méne (une entreprise, une opération, une affaire) comme maitre ou
chef responsable »¢. Mais qui sont ces dirigeants de sociétés cotées en

bourse qui sont susceptibles de voir leur responsabilité engagée ?

En France, la loi du 24 juillet 1966, codifiée dans le nouveau Code de
commerce, prévoit plusieurs types d'organes de gestion ou de direction,
correspondant a la variété des sociétés commerciales, qui sont amenés a
répondre pénalement, administrativement ou civilement des agissements

délictueux commis a l'occasion de I'exercice de leurs fonctions.

La recherche des dirigeants responsables suppose donc lexamen des
différentes situations qui peuvent se présenter dans chaque forme de société

commerciale.

37 Ducouloux-Favard (C), « Contentieux boursier », Rép. sociétés Dalloz 2005 pp. 2 et 3.
%8 Dictionnaire Le Petit Robert.
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17. Dans les sociétés anonymes, qui représentent I'écrasante majorité des
sociétés cotées en bourse, la détermination des dirigeants susceptibles
d’engager leur responsabilité nécessite de distinguer entre les sociétés
anonymes a conseil d'administration et celles dotées d'un directoire et d'un

conseil de surveillance.

Puisque dans les sociétés anonymes a conseil d'administration, c'est le
président du conseil d'administration chargé de la direction générale de la
Société®® qui est en principe la personne responsable®. Mais le directeur
général peut également voir sa responsabilité pénale retenue a propos de
I'application du droit des sociétés soit comme auteur principal, soit comme
complice. Et il en est tout particulierement ainsi lorsque, depuis la loi du
15 mai 2001, ce directeur général n'agit plus sur délégation du président du

conseil d'administration mais exerce, au contraire, des pouvoirs propres.

De méme, les administrateurs (ou représentants permanents de personnes
morales administrateurs) peuvent également engager leur responsabilité pour

des infractions ou des fautes qu'ils auraient commises.

Dans les sociétés anonymes a directoire, le responsable pénal sera le
directeur général unique, si la société, ayant un capital inférieur a
150 000 euros, a choisi de confier les fonctions du directoire a une seule

personne.

Toutefois, si le directoire est a forme collégiale, la responsabilité est assumée
cumulativement par tous les membres du directoire et non par son seul
président. En effet, le directoire est investi des pouvoirs les plus étendus pour

agir en toutes circonstances au nom de la société.

La responsabilitt du seul président ou dun membre du directoire ne sera
retenue qu'en cas de répartition précise des taches. Dans cette hypothese,
chague membre du directoire répondra uniquement des infractions

spécialement afférentes a son secteur de direction. Ainsi, a été seul reconnu

$9Article L. 225-51 du Code de commerce francais.
40 Cass. Crim., 4 décembre 1969, n° 68-11.822, D. 1970, jur, p. 114.
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coupable d'abus de biens sociaux le membre du directoire qui avait établi un
chéque sur la société au profit d'une autre dans laquelle il exercait également

des fonctions de dirigeant*L.

D’autre part, les dirigeants de fait*? sont assimilés aux dirigeants de droit par la
jurisprudence. Ainsi, en retenant l'exercice effectif des pouwvoirs de direction, la
jurisprudence retient la responsabilité pénale des dirigeants de fait*3. Et ce
méme s’il appartient aux juges du fond de bien caractériser la gestion de fait*+.
En outre, la loi de 1966, codifiée dans le nouveau code de commerce, prévoit
elle-méme, dans de nombreuses dispositions, la responsabilité pénale des

dirigeants de fait*.

18. En Tunisie, la situation est similaire. Ainsi, la société anonyme est
administrée soit par un conseil d’administration ou par un directoire et un

conseil de surveillance?s.

Dans le premier cas de figure, qui correspond au cas le plus fréquent, la
société peut étre administrée par un conseil d’administration composé de trois
membres au moins et douze membres au plus?’. Le conseil d’administration
élit parmi ses membres un président qui a la qualité de président directeur
général*®. Le président du Conseil dadministration assure, sous sa
responsabilité, la direction générale de la société et représente cette

derniére?°,

41 Cass. Crim., 19 février 1990, n° 87-85.446, BRDA 1990, n° 9, p.11.

42 Personnes qui, sans titre, exercent sans entrave et en toute indépendance une activité positive de
direction des affaires sociales.

43 Cass. crim, 5 juin 1979, n° 78-93.108, Bull. crim., n° 191, p.529; Cass. Crim., 5 novembre 1990,
n° 89-84.656 et 89-84.657, Cass. crim, 18 novembre 1991, no 90-83.775, R.J.D.A 1992, n° 245,
p.189.

44 Cass. Crim., 24 février 1992, n° 91-80.040, R.J.D.A 1992, n° 708, p. 581.

“Mestre (J), Velardocchio (D), Blanchard-Sebastien (Ch), Lamy sociétés commerciales, Ed. 2004.

46 Article 188 du C.S.C.

47Article 189 du C.S.C.

8 Article 208 du C.S.C.

49 Article 211 du C.S.C.

16



Néanmoins, les statuts de la société peuvent opter pour la dissociation entre
les fonctions de président du conseil d’administration et celles de directeur
général de la société°,

Dans ce cas, le président du conseil d’administration propose lordre du jour
du conseil, le convoque, préside ses réunions et veille a la réalisation des
options arrétées par le conseil. Le président du conseil n'est pas considéré
comme étant un commercant et n'est pas soumis, en cas de failite de la
société aux déechéances attachées par la loi a la failite ; a moins qu’il ne
s'immisce dans la gestion directe de la société®. Le directeur général, quant a
lui, assure sous sa responsabilité la direction générale de la société®?,

Il est, en outre, soumis a toutes les obligations et responsabilités mises a la

charge des membres du conseil d’administration ou de son président®:.

D’'un autre cété, les statuts de la société anonyme peuvent opter pour un autre
mode d’administration®*. Dans ce cas, la société est dirigée par un directoire
qui assume la responsabilitt de sa direction et exerce ses fonctions sous le
contréle d’'un conseil de surweillance. Le directoire peut se composer de cinqg
membres au maximum qui doivent obligatoirement étre des personnes
physiques. Dans les sociétés anonymes dont le capital est supérieur a cent
mille dinars (ce qui est le cas pour toutes les sociétés cotées en bourse), les
fonctions déwolues au directoire ne peuvent étre exercées par une seule
personne®. Le Conseil de surweillance confere a lun des membres du

directoire, la qualité de président®s.

Le directoire est investi des pouwvoirs les plus étendus pour agir en toutes

circonstances au nom de la société>’.

50 Article 215 du C.S.C.
51 Article 216 du C.S.C.
52 Article 217 du C.S.C.
53 Article 218 du C.S.C.
5 Article 224 du C.S.C.
55 Article 225 du C.S.C.
56 Article 226 du C.S.C.
57 Article 229 du C.S.C.

17



Le Conseil de surwveillance exerce le controle permanent de la gestion de la
société par le directoire®®. Ce conseil est composé de trois membres au

minimum et de douze membres au plus®°.

20. « La direction d’'une société est rarement une sinécure et malheur a celui
qui trop confiant dans I'habileté et 'honnéteté de ses collaborateurs, plane sur
son petit nuage, insouciant des réalités de la gestion quotidienne. Un jour vient
lorage se déclare et le dirigeant redescendu sur terre fait 'apprentissage de la
responsabilité »%0, Cette responsabilité dans le cas des sociétés cotées en

bourse peut étre de nature civile, pénale, fiscale ou administrative.

E- Responsabilité et marché boursier

21. En matiere boursiere, les sociétés cotées en bourse et leurs dirigeants
sont susceptibles d’engager leur responsabilité civile, pénale, administrative

ou encore fiscale®?.

Ceci dit, pour les besoins de cette étude nous allons nous intéresser aux
responsabilités pénale, administrative et civile des sociétés cotées en bourse

et de leurs dirigeants.

22. Tout d’abord, la responsabilité pénale est définie comme étant I'obligation
de répondre de ses actes délictueux en subissant une sanction pénale dans

les conditions et selon les formes prescrites par la 10i°2.

Notre étude portera sur deux types de responsabilité pénale : celle des

dirigeants sociaux et celle des sociétés cotées en bourse, personnes morales.

23. Ensuite, la responsabilité civile est l'obligation de réparer le préjudice

résultant soit de Tlinexécution d'un contrat: on parle dans ce cas de

58 Article 235 du C.S.C.

59 Article 236 du C.S.C.

80Cozian (M), Viandier (A), Deboissy (F), « Droit des sociétés », Litec Ed. 2004, §360 p. 128.

61 Concernant la responsabilité fiscale des dirigeants V. Rezgui (S), « La responsabilité fiscale des
dirigeants », R.T.D 1991 p. 233.

62 Guinchard (S), Lexique des termes juridiques, 16°Ed. 2007, Dalloz, p.484.
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responsabilité contractuelle. Soit de la violation du devoir général de ne causer
aucun dommage a autrui par son fait personnel ou du fait des choses dont a la
garde ou du fait des personnes dont on répond (responsabilité du fait
d’autrui) : dans ce cas la responsabilité est dite délictuelle ou quasi

délictuelle®s.

24. Enfin, la responsabilité administrative nous la définirions comme étant
lobligation pour les sociétés cotées et leurs dirigeants de répondre de leurs
actes contraires aux reglements des autorites administratives chargées de
contrbler les marchés boursiers. En effet, les autorités administratives de
régulation du marché financier, que sont le Conseil du Marché financier en
Tunisie et l'Autorité des Marchés Financiers en France sont habilittes a
prononcer des sanctions a I'égard des sociétés cotées en bourse et de leurs
dirigeants.

25. En matiére boursiere, la contrainte que peuvent subir dirigeants et sociétés
cotées provient du cumul des responsabilités.

D’autant plus qu’il y’a deux aspects a ce cumul. Le premier aspect consiste
dans le cumul de la sanction administrative, de la sanction pénale, et de la
sanction civile qu’encourent les sociétés cotées et leurs dirigeants.

Le deuxieme aspect du cumul, c'est le cumul de la sanction administrative,
et/ou pénale et/ou civile infligée a la personne morale, avec la méme sanction
appliguée aux dirigeants de cette personne morale.%*

D’ailleurs, l'étude de [l'évolution historique de la bourse et des différents
scandales qui ont accompagné le développement spectaculaire de cette
institution est de nature a éclairer la compréhension de I'émergence de ces

différents types de responsabilités.

63 Guinchard (S), Op.cit. pp. 576 et 577.
%4 Piniot (M-C), « La mise en ceuvre de la répression a I'encontre des personnes morales : Evaluation
comparée des deux voies répressives », Rev. de science criminelle 1996 p. 293.
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- Evolution historique

26. L’institution de la bourse a ses racines dans une époque trés ancienne.
Des ébauches de la technique boursiere ont été relevées dans lantiquité
romaine par certains historiens®®. En effet, 'exemple le plus ancien de marché
organisé d’'actions peut étre trouvé dans la Républigue Romaine du deuxiéme
siecle AV-JC, a une époque ou cet empire n'était pas assujetti a des
contraintes théologiques imposées plus tard par l'avenement des religions
monothéistes®®. Le commerce qui florissait un peu partout sur le territoire de
la République a entrainé une accumulation des richesses a Rome ou un
capital conséquent se trouva disponible. En présence d’un systéeme de lois et
de droits de propriété souple et favorable aux échanges, le transfert de capital
se trouva facilité. De plus, le concept de crédit au sens commercial du terme
s'est développé devenant admis a une large échelle. Enfin, une classe
d’'investisseurs disposés a prendre un risque en investissant un capital dans
loptique de réaliser un gain en retour émergea. D’ailleurs, une sorte de
société faisant appel public a I'épargne fit son apparition a cette époque : le
gouvernement de la République Romaine a sous traité beaucoup de ses
prérogatives, de la construction d’édifices a la collecte de taxes a des groupes
d’investisseurs connus sous le nom de publicani. A linstar des sociétés
modernes les publicani étaient des entités légales dont la propriété était
divisée en parts ou actions. Les publicani étaient souvent gérés par des
dirigeants qui produisaient des comptes publics (tabulae) et tenaient
régulierement des assemblées pour les actionnaires.

Le lieu des échanges a Rome était le Forum. Sorte de bourse de lantiquité, la
description donnée par Thistorien classique Mikhail Rostovtzeff met en valeur
la vitalité qui la caractérisait et la variété qui y régnait : « Des foules d’hommes

achetaient et vendaient des actions et des obligations de sociétés agricoles,

6 Antoine (J), Capiau-Huart (M-C), « Titres et Bourse: Valeurs mobilieres, Volume 1 », Op.cit.
p.22.

% Trois prérequis essentiels pour un marché d’actions viable étaient réunis a Rome : Un capital
librement transmissible, un accés facilité au crédit et une franche volonté de prendre des risques.
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une variété de marchandises pour du comptant ou a crédit, des fermes et des
domaines en lItalie et dans les provinces, des maisons et des commerces a
Rome et ailleurs, des bateaux, des entrepdts, des esclaves et du bétail».5’
Mais le temps fit son effet et la bourse romaine déclina et disparut quand
Rome elle-méme perdit sa proéminence.

Par la suite, vint la domination islamique sur de larges parts de I'Asie et de

I Afrique.

A- La civilisation musulmane et les marchés financiers

27. La civlisation arabe et musulmane n’était pas réticente au commerce et
aux échanges. La prospérité de la Mecque tant avant qu'aprés l'avenement de
IlIslam, était due en partie a sa position en tant qu’'important centre caravanier.
A la naissance du prophéte Mohammed (s “= 4 <= ) e commerce était
développé et la Mecque était un haut lieu de I'échange et un carrefour
commercial important®®. Le marché était a I'époque le cadre dans lequel se
déroulaient les opérations de vente et d’achat et les différentes transactions.
D’ailleurs, le prophéte (* = # <= ) a ordonné la construction d’'un souk
islamique a Médine. Et signe de limportance du contrdle sur les transactions
commerciales, le prophéte ( - “= 4 <~) passait par le souk afin d’exercer
personnellement un contrble de lactivitt commerciale®®. Néanmoins, les
conditions strictes imposées par les préceptes de llslam tel que linterdiction
du riba (intéréts) ont longtemps empéché le développement des marcheés
financiers en terre d’'Islam.

Il a fallu attendre le milieu du XXe™ pour voir enfin émerger une Véritable
finance basée sur le respect des préceptes de I'lslam. Ainsi, la décennie 1950-
60 a connu le début d'un travail théorique aboutissant a I'élaboration d'une

premiére description d'une banque islamique qui ne pratique pas lintérét et

67 Mark Smith (B), “A history of the global stock market : from ancient Rome to Silicon Valley”, The

University of Chicago Press, 2003 p. 11.

68 Ollé-Martin (A), Aymé-Martin (C), « Histoire de I’humanité », Ed. de PTUNESCO, 2005 p. 363.
2010 L& Jly ¢ Ablat A 50 ;D) shaie (e Aallall (31531 A 53" 5 1 g) ) aBlead dana (s 69
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qui est basée sur la mudaraba ou la wakala. Le début des années 1960 devait
connaitre la création de la premiere banque islamique en Egypte suivie par
linstitution de la Pilgrimage Fund en Malaisie .

Cette finance, considérée par certains auteurs comme une illustration de la
finance éthique’™® devait, a partir des années 1980, connaitre en un temps
record un développement fulgurant qui lui permit de s’imposer comme une
industrie majeure générant des miliers de miliards de dollars’?. Allant jusqu’a
représenter pour une certaine doctrine une soluton a la récente crise

financiere’s.

B- Des origines anciennes, un développement fulgurant

28. Le mot Bourse aurait trouvé son origine au Xllleme siecle, en Belgique.
Dans la ville de Bruges, des marchands ont pris I'habitude de se retrouver
devant I'hétel de la famille Van der Buerse, afin de traiter leurs affaires. Par la
suite, cette famille étendit son activitt a Anvers et, bientdt, son patronyme
désigna les immeubles ou se déroulaient des réunions pour les tractations.
L’année 1515, a w la création de la premiére bourse de commerce. Elle a wu
le jour dans une autre ville belge : Anwvers. Par la suite, ont été créees un
certain nombre de bourses de commerce de marchandises alors que le
commerce de l'argent se pratiquait aussi dans grandes Vvilles de foire, dont
Anvers et Amsterdam. En 1571, la bourse de Londres f(t inaugurée avec faste
par la Reine Elisabeth d’Angleterre.

29. Au XVlléme siecle, les premiéres sociétés commerciales par actions
voient le jour. Elles ont pour nom la Compagnie francaise des Indes orientales,
la Compagnie d’Ostende ou encore la Compagnie générale pour le commerce

et la navigation aux Indes.

0 Igbal (Z) et Abbas (M), « An introduction to islamic finance : theory and practice » 2"¢ edition,
John Wiley & Sons 2011.

I Guéranger (F), « Finance islamique : Une illustration de la finance éthique », Dunod, 2009.

2 Schoon (N), « Islamic banking and finance », Spiramus Press, 2010 p. 9.

3 Jouini (E) et Pastré (O), « La finance islamique: Une solution a la crise ? », Economica, 2009.
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Elles sont constituées pour financer les grandes découvertes et I'exploitation
des comptoirs lointains.

Ces nouwvelles créations ont entrainé un « nouveau développement de l'activité
des bourses »74.

30. La Bourse de Paris devait alors naitre en 1724, suite a un arrét pris par le
Conseil d’Etat du Roi qui avait alors pour objectif de rétablir un semblant
d’ordre au sein de 'économie francaise’.

La Bourse de Paris a ensuite été officiellement fermée, a la faveur de la
révolution francaise, alors qu’elle cotait officiellement dix-sept valeurs. Elle n'a
été rouverte et définitivement officialisée qu'en 1801.

La bourse a connu sa premiere codification centralisatrice sous Napoléon, a
travers la promulgation du Code de commerce de 1807. La loi a ainsi pris,
pour la premiére fois, le relais des usages.

La lecture des travaux préparatoires de cette loi; laisse apparaitre
limportance que prenait déja linstituion boursiére. Et [limportance de
contrbler et de réguler ces marchés déja a I'époque.

Ainsi, selon les termes de ces travaux « Rien de plus propre a ranimer le
commerce que de régulariser par une loi linstitution des bourses, d’en étendre
les bienfaits aux places qui peuvent en étre susceptibles, et surtout de rendre
aux agents de change et courtiers la confiance dont ils jouissaient autrefois...
L'utilitt des bourses a été reconnue chez tous les peuples industrieux. C’est a
ces établissements quiils ont dd [lagrandissement et la prospérité du
commerce. La, les avis de toutes les places du monde viennent aboutir en un
centre commun, et par les communications mutuelles, former un faisceau de
lumiére qui éveille 'émulation générale ».76

Néanmoins, ce code a été vigoureusement critiqué et ft considéré comme
étant une ceuvre moyenne. Il a été élaboré dans un esprit dirigiste : les agents

de change étaient nommés par le gouvernement et leur statut était semi-

"“Antoine (J), Capiau-Huart (M-C), « Titres et Bourse: Valeurs mobiliéres, Volume 1 », Op.cit.
p.22.

S Jour par Jour, Bourse de Paris

http://www.linternaute.com/histoire/motc le/4156/a/1/1/bourse_de_paris.shtml

76 Cité par Antoine (J), Capiau-Huart (M-C), Op.cit. p. 23.

23



public. Les dispositions relatives aux bourses ne durérent pas plus d’'un demi-
siecle.

31. Mais les marchés boursiers ne connaitront leur véritable essor qu’au cours
du XIXeme siecle. Un siécle qui a wu ces marchés prendre une place centrale
dans quelques riches économies européennes’’.

L’émission de valeurs mobilieres devait connaitre, tout au long du XlXeme
siecle, un développement sans précédent boosté par lessor de lindustrie et
du capitalisme prive’8. Un grand essor qui coincide avec une période de
grande liberté qui succede au contrble étroit des activités boursieres’.
L'enrichissement successif de la cote officielle témoigne de I'évolution des
grandes entreprises francaises nées durant la deuxieme moitié du XIXe siecle,
et du fantastique développement de la fortune mobiliere. En 1912, le
portefeuille francais atteint la somme de 110 milliards de francs soit 400 fois
celle de 1789-1790. La Bourse de Paris caracolait alors en téte des places
boursieres au monde?°,

C’est donc tout au long de ce siécle que la « Bourse de Paris acquiert les
caractéristiques modernes d’'une Bourse de valeurs mobilieres »8l. Permettant
d’attirer des fonds considérables qui ont permis aux entreprises de trouver
sans grande difficulté les fonds indispensables a leur développement?®,

32. La Bourse de Paris continua son développement considérable et en 1988
le CAC 408 a été officiellement créé par la Compagnie des Agents de

Change. Partie intégrante de la Bourse de Paris, cet indice est calculé en

" Hautcoeur (P-C), Gallais-Hamonno (G), « Le marché financier francais au XIXe siécle: Récit »,
Publication de I'Université de Paris I Panthéon-Sorbonne, p. 11.

8 Hautcoeur (P-C) et Gallais-Hamonno (G), « Le marché financier frangais au X1Xe siécle: Volume
2. Aspects quantitatifs des acteurs et des instruments a la Bourse de Paris », Publication de la
Sorbonne 2007, p. 365

9 Antoine J, Capiau-Huart M-C, « Titres et Bourse: Valeurs mobilieres, Volume 1 », Op.cit. p.24.

80 Chiffres cités par Moreau-Néret (O), « Valeurs mobilieres », Sirey, Paris 1939, p.36.

81 Hautcoeur (P-C) et Gallais-Hamonno (G), Op.cit. , p. 366.

82| bid.

8 La CAC 40 est I'indice «phare » de la bourse de Paris, CAC signifie « cotation assistée en
continu ». Le chiffre 40 s’explique par le fait que I'indice est composé des 40 actions les plus actives
du marché. La bonne santé de la place de Paris se mesure a la progression du CAC 40 ;Antoine (J) et
Capiau-Huart (M-C), « dictionnaire des marchés financiers », Ed. de Boeck Bruxelles 2006, p. 99.
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fonction de 40 valeurs continuellement cotées avec pour objectif de
représenter le plus fidélement possible I'évolution du marché francais.

En 2000, les Bourses d’Amsterdam, de Bruxelles et de Paris fusionnent pour
former I'Euronext. Deux ans plus tard, cette nouvelle bourse européenne
rachétera le marché de produits dérives britannique LIFFE (London
International Financial Futures and options Exchange) et accueillera la Bourse
de Lisbonne. L'entreprise Euronext Paris sera par la suite mise en place et

chargée de la gestion des marchés de la Bourse parisienne®,

33. Aujourd’hui, Euronext est le premier groupe mondial de places boursiéres
apres sa fusion en 2007 avec le New York Stock Exchange. Et la place de
Paris compte plus de 707 sociétés cotées sur Euronext Paris dont 628 sont
francaises et 79 étrangéres. Pour démontrer importance de la bourse et des
marchés financiers dans [économie moderne, il suffit de citer le chiffre
inimaginable de la capitalisation boursiere de la bourse de Paris qui est de
1874 milliards d’Euros®avec une moyenne quotidienne des échanges
d’environ 7 Miliards d’Euros par jour. Il s’agit d’'une bourse résolument tournée
vers le monde puisque 46% de cette capitalisation est détenue par des fonds

étrangers ou des non-résidents.8®

34. Le marché boursier tunisien, quant a Ilui, n'a connu une esquisse
d’organisation qu’en 1969. Ainsi, la loi n°69-13 du 28 féwier 1969 porta
création de la Bourse des valeurs mobilieres de Tunis. La Tunisie marque,
dans ce domaine, un retard conséquent sur d’autres Etats arabes. En effet, les
racines de la bourse égyptienne remontent au 19¢™ siecle avec la création de
la bourse d’Alexandrie en 1883 suivie par la bourse du Caire en 1903%. Le

marché marocain a été créé, pour sa part, le 30 juin 195988,

8 http//www.linternaute.com/histoire/motcle/4 156/a/1/1/bourse_de_paris.shtml

8 Au 31/12/2007

8 Chiffres 2007, source Euronext cités par http://www.bourse-investir.com

8 V. la présentation de I'histoire de la bourse égyptienne sur le site internet de la bourse d’Egypte :
http://www.egx.com.eg/arabic/history.aspx

8 Zouari (E), « Intégration financiére internationale : la stratégie régionale », In « Les économies
émergentes : trajectoires asiatiques, latino-américaines, est-européennes et perspectives maghrébines :

25


http://www.linternaute.com/histoire/motcle/3428/a/1/1/evolution.shtml
http://www.linternaute.com/histoire/motcle/448/a/1/1/bourse.shtml
http://www.linternaute.com/histoire/motcle/3360/a/1/1/amsterdam.shtml
http://www.linternaute.com/histoire/motcle/2040/a/1/1/bruxelles.shtml
http://www.linternaute.com/histoire/motcle/84/a/1/1/paris.shtml
http://www.linternaute.com/histoire/motcle/4162/a/1/1/euronext.shtml
http://www.linternaute.com/histoire/motcle/448/a/1/1/bourse.shtml
http://www.linternaute.com/histoire/motcle/448/a/1/1/bourse.shtml
http://www.linternaute.com/histoire/motcle/419/a/1/1/lisbonne.shtml
http://www.linternaute.com/histoire/motcle/4162/a/1/1/euronext.shtml
http://www.linternaute.com/histoire/motcle/84/a/1/1/paris.shtml
http://www.linternaute.com/histoire/motcle/448/a/1/1/bourse.shtml
http://fr.wikipedia.org/wiki/New_York_Stock_Exchange
http://www.egx.com.eg/arabic/history.aspx

Profondément dirigiste, la loi portant création de la Bourse des valeurs
mobilieres de Tunis, considere la Bourse comme « un établissement public a
caractere commercial dot¢é de la personnalité civile et de [l'autonomie
financiere ». L’article premier de cette loi place la Bourse sous la tutelle
du « secrétaire d’Etat au plan et a 'économie nationale »°.

35. Néanmoins, la Bourse de Tunis devait rester moribonde pendant fort
longtemps. Le faible rendement de ['économie tunisienne a [époque, la
maigreur de I'épargne nationale a long terme et les faibles capacités des
investisseurs prives tunisiens combinés au caractere fermé du marché
tunisien ont fait que la Bourse de Tunis est restée inactive pendant une

vingtaine d’années®.

Cette période a donc connu une bourse a limplication quasi nulle dans le
financement de I'économie nationale laissant le beau réle a | 'Etat et aux

banques.

La bourse était ainsi considérée plus comme « un bureau d’enregistrement
des transactions qu'un miroir de [économie ayant sa place dans le
financement des entreprises »°1. La capitalisation boursiére qui ne représentait
a fin 1986 qu’a peine 1% du PIB, illustre parfaitement la faible importance de

la Bourse en cette époque, pas si lointaine®?.

36. Par la suite, le marché financier tunisien a fait 'objet de deux réformes en

un laps de temps relativement court.

Etudes : pratiques et représentations sociales au Maghreb » , Maghreb et sciences sociales 2008,
Institut de Recherche sur le Maghreb Contemporain, Ed. I'Harmattan 2008 p. 144.

8 De plus, larticle 14 de cette loi faisait qu’était placé aupres de la Bourse des valeurs un commissaire
du gouvernement désigné par le secrétaire d’Etat au Plan et a ’Economie nationale qui se charge du
contrble de la régularité des transactions et qui assiste a toutes les séances.

% Kossentini (M), « Le droit du marché financier a I'heure de I'intégration de la Tunisie dans I’espace
euro-méditerranéen », Actes du colloque international « Les implications fiscales et financieres de
I’association euro-mediterranéenne », Faculté de droit de Sfax, Revue Tunisienne de Fiscalité n°11
2009 p. 178.

%1 Ben Sassi (M), « Marchés financiers », cours 4°™ année sciences comptables, polycopie, Institut
supérieur de gestion Tunis, p 9.

%2 1pid.
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Dans un premier temps, fat promulguée la loi n°89-49 du 9 mars 1989 relative
au marché financier. Cette loi a créé un Conseil supérieur du marché financier,
un organisme consultatif chargé de conseiller le gouvernement sur les
guestions en rapport avec le marché financier.

Néanmoins, cette loi a maintenu le statut d’établissement public de la Bourse
des valeurs mobilieres de Tunis tout en la soumettant a la tutelle du ministre
des finances.

37. La Bourse de Tunis, ne devait cependant connaitre son Véritable envol
gu'a la suite de sa réorganisation par la loi n°94-117 du 14 novembre 1994.
Cette loi a assis les fondations du marché boursier tunisien en séparant pour
la premiere fois les fonctions de contrble et de gestion du marché boursier.
Ainsi, la gestion est assurée par la Bourse des valeurs mobilieres de Tunis qui
n'est plus un établissement public mais une société anonyme constituée par
les intermédiaires en Bourse. Le capital de cette société dont le minimum est
fixé par arrété du Ministre des Finances, est exclusivement souscrit par les
intermédiaires en bourse, intégralement libéré en numéraire et détenu en
permanence a égalité par eux sauf dérogation spéciale accordée par le
ministre des Finances, aux intermédiaires en bourse personnes physiques®s.
L’Etat garde néanmoins un pied dans cet organisme : un commissaire du
gouvernement nomme par le Ministre des Finances est placé aupres de la
Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis avec pour mission de veiller au
respect des dispositions légales, réglementaires ainsi que celles préwues par
les statuts de la Bourse.

Il est convoqué a toutes les réunions des organes de délibération et de gestion
de la Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis. Il regoit communication de
toutes les décisions prises avant leur mise en application®*.

38. Le contrdle du marché boursier est, quant a lui, assuré par le Conseil du
marché financier. Doté de la personnalité civile et de lautonomie financiere, le

CMF est chargé de weiller a la protection de I'épargne investie en valeurs

93 Article 63 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994,
9 Article 66 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994.
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mobilieres, produits financiers négociables en bourse et tout autre placement
donnant lieu a appel public a I'épargne. Il est également chargé d'organiser et
de veiller au bon fonctionnement des marchés de valeurs mobilieres et de
produits financiers négociables en bourse.

Le Conseil du Marché Financier assure la tutelle des organismes de
placement collectif en valeurs mobiliéres.

La Bourse des Valeurs Mobilieres de Tunis, les intermédiaires en bourse et la
société de depodt, de compensation et de reglement de titres, sont soumis au
contréle permanent du Conseil du Marché Financier®°.

39. La BVMT comptait en juillet 2012 cinquante-huit sociétés cotées. Pour une
capitalisation boursiére estimée au terme de 'année 2010, a un montant de 15
282 milions de dinars contre 12 227 milions de dinars a la fin de l'année
2009, enregistrant un accroissement de 25%° pour une part dans le PIB
atteignant 24,1%°’.

Néanmoins, le développement du marché boursier tunisien, a linstar de ses
équivalents maghrébins est resté Ilimité. Elles ne sont au total que 135
sociétés cotées sur les marchés maghrébins sur 1500 au niveau arabe. Plus,
paradoxalement, les plus grands pays du Maghreb (Algérie et Libye) sont ceux
qui ont les plus petits marchés boursiers.

40. Et méme si les marchés marocain et tunisien partagent de nombreuses
caractéristiques, la bourse de Casablanca demeure sept fois plus importante
gue celle de Tunis.® (La capitalisation boursiére de la Bourse de Casablanca
est de 62,1 miliards $%). Pour l'année 2005 par exemple, la capitalisation
boursiere de la Francel® était prés de dix fois plus importante que celle

réalisée par la Tunisie et le double de celle réalisée au Maroc. La

%S Article 23 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994

% Bourse de Tunis, Rapport annuel 2010, p. 17.

7 Bourse de Tunis, Rapport annuel 2010, p. 4.

%  Abdelkefi (F), «Marchés boursiers au Maghreb : comment les mettre en synergie ? »,
http//www.leaders.com.tn/article/marches-boursiers-au-maghreb-comment-les-mettre-en-
synergie?id=2435)

9 AfricanManager, « Tunisie : La valeur de la bourse de Tunis augmente de 100 millions $ », 5-09-
2011, http://www.africanmanager.com/detArticleP.php?art_id=135306

100 Chiffres en % du PIB.
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capitalisation boursiéere des Etats-Unis était quinze fois supérieure a celle de la
Tunisie et le triple de celle du Maroc1,

Surtout, la part des étrangers dans la capitalisation boursiére est restée faible.
Cette part a méme régressé a 20,15% en 2010 et un montant de 3 079
millions de dinars contre une part de 21,92 % et un montant de 2 681 millions
de dinars a la fin de 2009'%2, lllustrant ainsi, l'incapacité de la Bourse de Tunis
a attirer les investisseurs eétrangers.

Les marchés boursiers mondiaux ont donc connu un développement
stupéfiant depuis leur invention, il y’a de cela quelques siécles. Mais ce
développement ne se fit néanmoins pas de maniére continue. Tres tot, des
atteintes a la crédibilité de ces marchés furent constatées. Et les premiers

scandales ont éclaté.

C- Histoire des scandales boursiers

41. L’histoire des marchés financiers est étroitement liée a Tlhistoire des
scandales et Crashs boursiers. Déja a I'époque romaine la bourse n'avait pas
bonne réputation. Déja en cette époque si lointaine, la valeur des actions
fluctuait et les résultats étaient incertains. Cicerol®faisait d’ailleurs remarquer
gu’'acheter des actions dans des entreprises publiques était percu comme un
jeu de hasard que les hommes conservateurs eévitaientl%4,

42. Le premier scandale répertorié remonte aux années 1636 et 1637 : il s’agit
du scandale du bulbe de tulipe. Le récit de ce scandale ancien mais tellement
actuel est plein denseignements : la tulipe, importée depuis ['Asie, est
devenue rapidement la fleur a la mode en Hollande, grace a la multitude de
ses couleurs et variétés. La forte demande et la raret¢ de loffre sur les

premiers bulbes ont fait grimper les prix stimulant l'instinct de jeu de toutes

101 Zouari (E), Op. cit. p. 146.

102 Bourse de Tunis, Rapport annuel 2010, p. 26.

103 Marcus Tullius Cicero, Philosophe, homme d’Etat, juriste, orateur, théoricien politique, consul et
constitutionnaliste romain (103-43 AV JC), V. Everitt (A), « Cicero : The life and times of Rome’s
Greatest Politician », Random House Publishing Group 2011.

104 Mark Smith (B), “A history of the global stock market : from ancient Rome to Silicon Valley”,
The University of Chicago Press, 2003 p. 11.
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sortes de personnes. Les bulbes étaient achetés et revendus des dizaines de
fois virtuellement sans méme étre wues.

Début 1637, apres que les prix aient atteints des sommets pharaoniques, la
bulle spéculative a éclaté soudainement causant des tragédies pour des
centaines de personnes qui y avaient perdu des fortunes. Les pertes étaient
telles que tout le systtme de crédit a été mis en danger1,

Il s’agissait la de la premiére manipulation de valeurs mobilieres bien
documentée mais bien sur elle était loin d’étre la derniére.

43. Plus récemment, en France, l'affaire Pechiney-Triangle entama en 1988
une série de scandales. La société Pechiney, leader francais de laluminium, a
lancé en novembre 1988 une Offre publique d’achat sur les titres de la société

holding américaine Triangle Industries.

Grace a des informations privilégiées concernant le projet d'offre publique a
lancer par la société Péchiney sur les titres de la société holding américaine
Triangle Industries, Roger-Patrice Pelat et MM. Ghanem, Reiplinger, Théret et
d'autres personnes réalisérent des plus-values considérables en achetant puis
en revendant sur le marché hors cote de la bourse de New-York des titres de
la société Triangle industries. Le cours du titre de cette société était passé de
10 dollars a 56 dollars apres l'annonce de l'offre publique de Péchiney le 21
novembre 1988.1%Cette affaire a pris une tournure d'affaire d’Etat du fait de la
participation de personnalités proches du pouvoir et de hauts fonctionnaires a

la commission du délit d’initié.

44. D’autres scandales sont venus par la suite émailler la vie des marchés
boursiers frangais. Le plus célébre d’entre ces scandales étant I'affaire Vivendi
Universal qui a éclaté en 2002 : En marge du grossissement de la bulle

Internet, Vivendi a multiplié a partir de 1999 des investissements hasardeux

dans le secteur de la « nouvelle économie ».

15Sarna(D-E-Y), Malik (A), “History of Greed: Financial Fraud from Tulip Mania to Bernie
Madoff”, John Wiley and Sons, 2010 p. 16.
108Rontchevsky (N), note sous Cass. Crim., 26 octobre 1995, n° 5097, Boublil et autres, Bull. Joly

Bourse, 01 mars 1996 n° 2, p. 120.
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Pour cacher sa mauvaise santé financiere, Vivendi et son président Jean-
Marie Messier vont diffuser des informations fausses ou trompeuses sur les
perspectives 2001 et 2002 ainsi que publier de faux bilans pour les exercices
2000 et 2001107,

45. En Tunisie, le premier scandale retentissant fat celui de BATAM, le fleuron
de I'économie nationale a la fin des années 1990.

Le groupe Batam qui était devenu leader national de la grande distribution, a
partir de presque rien, avait fini a cause d'une gestion hasardeuse par étre
placé en redressement judiciaire pour avoir frélé la cessation de paiements,
avec des engagements financiers estimés a environ 300 milions de dinars,
mettant a mal au passage la trésorerie de plusieurs banques et d'une
multitude de fournisseurs.

Cette affaire fOt aussi une catastrophe pour les petits porteurs qui détenaient
37 % du capital de Hela Batam, dont l'action, lancée au prix de 23 dinars lors
de son introduction en Bourse, ne valait plus que 2,2 dinars trois ans apres,
lorsque sa cotation a été suspendue.

Aprés que lassemblée générale ait décidé d'un coup d'accordéon'®® ces
actions ne valaient plus rien.10°

Inexplicablement, les suites judiciaires de cette affaire ne devaient toucher que

le commissaire aux comptes poursuivi et condamné pour certification de faux

07 Turba (V), « Comment échapper aux scandales financiers : Histoire récente des fraudes et faillites
dans les entreprises multinationales », L harmattan 2007 p. 59.

108 11 s’agit d’une opération par laquelle I’assemblée générale décide de réduire le capital, le plus
souvent & zéro, avant de procéder a une augmentation de capital. Elle a pour objectif d’apurer une
partie du passif social mais présente de grands risques de dilution, voire d’éviction, des associés
minoritaires. Et pose le probleme de la protection du droit des actionnaires minoritaires face a un coup
d’accordéon décidé par les majoritaires. La validit¢ de la technique dite du coup d’accordéon a été
affirmée & de nombreuses reprises par la jurisprudence. V. a ce sujet, notamment, Touvin (S), Le coup
d’accordéon ou les vicissitudes de capital, PUAM, 2003. ; Martron (H), note sous Cass. Com., 15
juin 2010, n° 09-10961 Sté Maaldrift BV ¢/ M. X, L.P.A 2011, n°21, p.6 ; Garcon (J-P), note sous
Cass. Com., 3 mars 2009, n° 07-20871 (n° 179 FD), X. ¢/ DG fin. Publiques, Bull. Joly Sociétés,
01 juin 2009 n° 6, p. 552.

19Barrouhi (A), « Batam, suite et fin » 04/02/2003,

Jeuneafrique.com http://www.jeuneafrique.com/Article/LIN02023batamniftee0/
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bilans'10. Les dirigeants de BATAM n'ont quant a eux pas été inquiétés ni par
le CMF ni par les autorités judiciaires.

46. Tous ces scandales n'ont rien d'étonnant car les marchés financiers sont
un endroit ou circule beaucoup d’argent : argent facile diraient certains, argent
fou, blanchi, mensonger diraient d’autres, argent roi dans tous les cas. Tout
cet argent ne peut qu’attiser la convoitise, ainsi comme le dit si bien Pierre
Bézard, président de la chambre commerciale et financiere de la Cour de
cassation francaise : «La bourse est au cceur de toute démocratie libérale,
elle est un des éléments essentiels de son fonctionnement et de son
développement. C'est le lieu ou les entreprises recueillent I'argent nécessaire
a leur développement et les épargnants la juste rentabilité de leurs
investissements. Mais la bourse est un lieu ou circule beaucoup d’argent, ou
des abus peuvent se produire, ou des conflits peuvent naitre entre entreprises
pour la conquéte du pouvoir ».111

Face a I'émoi suscité dans les opinions publiques par tous ces scandales et a
leurs conséquences désastreuses, il yavait un réel besoin de
responsabilisation des sociétés cotées en bourse et de leurs dirigeants.

Les autorités publiques ne pouvaient que réagir et un durcissement croissant
de la législation allait accompagner la multiplication des scandales.

47. 1l existe d’ailleurs, historiquement, une forte corrélation entre les scandales
boursiers et le renforcement du contrble des marchés par la promulgation de
lois de plus en plus répressives.

En effet, la législation sur la bourse qui date des années 30 aux Etats-Unis
était la résultante du Crash boursier de Wall Street de 1929.112

Toujours aux Etats-Unis, la faillite retentissante d’Enron a entrainé I'adoption

du Sarbanes-Oxey Act!!® par le congres des Etats-Unis des le 30 juillet 2002.

OB arrouhi (A)« Affaire Batam : prolongements judiciaires »,19/01/2004,
http//www.jeuneafrique.com/Article/LIN18014affaiseriai0/actualite -afriqueaffaire-batam-
prolongements-judic iaires.html

11Coscas (G) et Forschbach (Th), « Code de la bourse et des sociétés cotées », 1° Ed., Litec 1996 ;
préface.

H2\fervaele (J), « Le contrdle de la bourse et l'incrimination du délit d'initié aux Pays-Bas », Rev. de
science criminelle 1993 p. 1.

32



Une loi qui préwvoit des sanctions a la rigueur exceptionnelle. Par exemple, la
certification de documents non conformes aux exigences de la loi fait encourir
une amende de 5 millions de dollars et/ou un emprisonnement de vingt ans ;
la sentence maximale pour une fraude est passée a vingt-cing ans de
prison.t14

48. En France, laffaire Péchiney a été a l'origine de la loi n° 89-531 du 2 aodt
1989 relative a la sécurité et la transparence du marché financier. Cette loi
avait considérablement enrichi le droit boursier francais en comblant certaines
carences de la législation et conduit a l'aggravation de la répression du délit
d'initié ainsi qu'au renforcement des pouvoirs de la COB*!5,

Néanmoins, il faut croire que l'adoption de cette loi n’avait pas suffi a arréter
les dérives. Car quatorze ans plus tard, le législateur francais a adopté une
nouvelle loi a lintitulé et a l'objet bien proche. Il s’agit de la loi n°® 2003-706 de
sécurité financiere du 1° aolt 2003 qui tend une nouvelle fois a restaurer la
confiance indispensable au bon fonctionnement des marchés financiers.
Cristallisant ainsi, la réponse francaise aux scandales financiers et comptables
et autres extravagances de grandes sociétés cotées qui ont entaché les
années 2001 et 2002, suivant en ce les Etats-Unis qui avaient précédemment
adopté la loi Sarbanes-Oxley de 2002.116

49. En Tunisie, et a la suite de laffaire Batam, les voix se sont élevées,
demandant plus de transparence et une meilleure gouvernance des sociétés
cotées en bourse. Le législateur a fini par suivre le pas de ces homologues
francais et ameéricain et adopta la loi n° 2005-96 du 18 octobre 2005 relative

au renforcement de la sécurité des relations financieres.

13Descheemaeker (P), « Nouvelle régulation internationale des sociétés cotées : les principales
dispositions du Sarbanes-Oxley Act of 2002 », Bull. Joly 2003.5 ; Hurstel (D) et Mougel (J3), « La loi
Sarbanes-Oxley doit-elle inspirer une réforme du gouvernement d'entreprise en France ? », Rev.
sociétés 2003.13

4Haschke-Dournaux (M), « Les voies de la réforme du droit pénal des sociétés», Bull. Joly
Sociétés, 1 avril 2003 n° 4, p. 377.

15Rontchevsky (N), note sous Cass. Crim., 26 octobre 1995, n° 5097, Boublil et autres, Bull. Joly
Bourse, 01 mars 1996 n° 2, p. 120.

118Rontchevsky (N), Storck (M), « Une tentative francaise de restaurer la confiance en matiere
financiere : le volet financier de la loi n°® 2003-706 de sécurité financiére », R.T.D. Com. 2003 p. 758.
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50. Au final, l'étude de [lhistoire des marchés boursiers démontre qu'en
parallele de leur développement fantastique et de leur importance croissante
dans les économies mondiales, des scandales éclatants n’ont cessé de les
émailler.

Des scandales a limpact impressionnant sur le marché. En effet, ces
scandales ont causé des chutes boursiéres qui dépassent I'ampleur de la
chute boursiere survenue aprés les attentats du 11 septembre 2001''7. Ces
fraudes menacent, ainsi, I'existence méme de ces marchés. De la lutte contre
ces fraudes dépend, donc, la survie de ces marchés.

51. Cette lutte passe certainement par une responsabilisation des principaux
acteurs de ces marchés : les sociétés cotées en bourse et leurs dirigeants.
Mais aussi, cette étude historique démontre aussi que sanction a elle seule,
gu’elle soit pénale, administrative ou civile ne peut a elle seule garantir la
transparence, lintégrité et la sécurité du marché boursier. Le combat se doit
aussi d'étre engagé sur dautres terrains: ceux de [lamélioration de la

gouvernance et du contrble interne de ces sociétés.

1l- Intéréts de la recherche

52. Aujourd’hui, que de par le monde, une prise de conscience s'opere de la
nécessité d’'une responsabilisation accrue des sociétés cotées et de leurs
dirigeants afin de restaurer la confiance du public dans les marchés boursiers.
A présent, gu’en Tunisie, une volonté claire d’en finir avec une ére d'impunité,
se dessine. L'étude de ce sujet démontre tout son intérét. En effet, une
analyse de la législation et de la jurisprudence francaises dans ce domaine, de
leurs imperfections et de leurs évolutions est de nature a inspirer une
expérience tunisienne qui en est encore a ses premiers balbutiements.

53. L'intérét du sujet réside surtout, dans sa virginite. Du moins en Tunisie, ou

peu ou pas douvrages sont consacrés au droit boursier. Aucun, ne s’est

" Turba (V), Op.cit. p 45.
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intéressé a la responsabilité spécifique des sociétés cotées en bourse et de
leurs dirigeants.

54. Notre sujet a, en outre, un double intérét théorique et pratique. Pratique,
tout d’abord, car avec l'ouverture des marchés sur le monde, la multiplication
des lois et des reglementations boursiéres, on s’attend a un accroissement du
contentieux boursier. Cette étude espere éclairer sur les conditions de la mise
en ceuvre de la responsabilité des sociétés cotées et de leurs dirigeants et sur
les fonctions que peut remplir cette responsabilite.

Théorique, ensuite. Car le droit boursier est un droit qui évolue de jour en jour
en intégrant jurisprudence et pratique!!®. Mais en Tunisie ce droit semble figé.
En tous cas, il n'évolue pas assez rapidement pour pouvoir appréhender les
changements profonds, présents et futurs, que subissent et que continueront a
subir ces marchés.

55. En présence de textes Ilégislatifs techniques, a la rédaction souvent
maladroite. En [l'absence de toute jurisprudence, qu'elle soit judiciaire ou
administrative. En la rareté des contributions doctrinales : cette impression de
vide dont souffre ce droit en Tunisie ne peut qu'étre renforcée.

Cette étude se veut donc comme une modeste contribution ayant pour
vocation de proposer certaines réformes qui semblent nécessaires pour
préserver la sécurité, lintégrité et la transparence des marchés boursiers,
tunisiens et francais.

56. Aussi, la comparaison entre droits tunisien et francais revét un intérét
particulier dans le domaine boursier.

En premier lieu, une société tunisienne peut tres bien prétendre a une double
cotation a la bourse de Tunis et a la Bourse de Paris. Il importe donc de

connaitre les spécificités et les différences entre les législations des deux

118Simon (F-L), « Le juge et les autorités du marché boursier », Bibliotheque de droit privé Tome 427,
LGDJ 2004, p. 7.
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places boursieres car les entreprises tunisiennes devraient en prendre compte
au moment de leur prise de décision!1d,

Ensuite, le recours au droit francais est de nature a éclairer l'interprétation des
réglements boursiers tunisiens. En effet, ces textes qui s’inspirent trés
largement des textes francais, partagent avec eux certaines insuffisances et
ambiguités qui ont été surmontées par la jurisprudence francaise. En
labsence de toute jurisprudence tunisienne en la matiére, le chercheur
désireux d’interpréter les lois régissant la Iégislation boursiere trouvera dans le
droit francais, un secours certain.

Enfin, cette comparaison s’avére dautant plus intéressante, quil s’agit
d'analyser les résultats que donne lapplication de textes législatifs, somme
toute similaires!??, a des contextes différents. En effet, d'un c6té, notre étude
porte sur un marché émergent et sur un monde des affaires a tendance
familiale, habitué a l'opacité!?l. Et un contrle exercé par un Etat autoritaire a
la justice et a ladministration peu indépendante, dans lesquels les relations
entre les hommes d’affaires et les politiques sont d’ordre intime.

De lautre cbté, notre analyse porte sur un marché développe, rédé aux
différents scandales boursiers. Un marché aux solides traditions et aux
rouages bien huilés. Et un contrble exercé par un Etat de droit, certes pas
parfait, mais a la justice indépendante et a l'administration plus ou moins
indépendante qui peuvent résister aux connivences entre milieux des affaires
et politiques.

Les disparités on le verra, ne manquent pas.

119Par exemple, I'introduction de Tunisie Telecom aux bourses de Tunis et de Paris était programmée
mais a été annulée suite aux événements survenus en Tunisie, le 14 janvier 2011. D’autres doubles
cotations peuvent se produire a ’avenir.

120 Des différences entre les deux droits sont a retenir toutefois, elles seront explicitées au fur et a
mesure que nous avangons dans notre analyse.

121] es sociétés tunisiennes qui sont longtemps restées réticentes a I'introduction en bourse a cause de
toutes les obligations de transparence, se retrouvent aujourd’hui obligées d’y avoir recours a cause des
difficultés d’acces au financement bancaire.
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V- Délimitation du sujet

57. Une précision méthodologique préalable est nécessaire. Notre étude se
concentrera sur les principaux types de responsabilité que sont susceptibles
d’encourir les sociétés cotées en bourse et leurs dirigeants.

Elle ne consiste pas en un travail qui a pour objet de dresser une liste
exhaustive des différents délits et manquements. Il sera uniquement question
d'analyser les principaux délits et manquements boursiers. Ainsi que les
mécanismes permettant d’engager la responsabilité civile des sociétés cotées
en bourse et de leurs dirigeants. Il sera aussi question des fonctions de cette
responsabilité et de son impact sur la transparence et lintégrité des marcheés

boursiers.

V- Pourquoi du droit comparé ?

58. C’est a une époque caractérisée par une inébranlable foi envers le progrés
que [l'expression droit comparé fit son appariton en 1900, année de
lexposition universelle @ Paris. Edouard Lambert et Raymond Saleilles
créerent alors le « Congres International de Droit Comparé ». L’objet premier
de ce droit consistait selon Lamberten la «réduction du nombre des
divergences juridigues consécutives a des incidents historiques ou a des
circonstances temporaires ou contingentes »22, Par la suite, les deux guerres
mondiales ont pris soin de détruire cette croyance en un droit universel. Mais
le développement du droit comparé ne s’est pas arrété ; ce droit s’est au
contraire développé de maniére constante.

59. Il n‘empéche, l'expression « droit comparé » n’a, en Soi, aucune
signification car il n'existe pas un droit qui serait comparé. René David
n'écrivait-il pas que «/lexpression droit comparé est une expression

malheureuse, qu’il aurait mieux valu et quil vaudrait mieux

122 ambert (E), « Conception générale et définition de la science du Droit comparé », Congrés
international de droit comparé, tenu a Paris du 31 juillet au 4 aout 1900 ; Procés verbaux des séances
et documents, Vol. I, Paris 1905 p. 47.
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éviter »23 ? Toujours selon René David, I'expression droit comparé « invoque
lidée d'une discipline autonome, et dissimule sa dépendance des études de
droits étrangers »124,

60. Au-dela de cette discussion sans grand intérét, les bonnes raisons
amenant a pratiqguer du droit comparé sont multiples. La premiére et la plus
simple dentre elles découle dun raisonnement par [absurde: ne pas
pratiquer le droit comparé ne supposerait-il que 'on se cantonne, qu'on se
limite chacun a notre propre droit national ? Or tout droit national ne peut se
développer, s’enrichir dans un milieu clos, autosuffisant et immuable!?s,
D’ailleurs, le processus de mondialisation oblige tout juriste a quitter son
cocon national : les frontieres sont de plus poreuses a plusieurs niveaux. Il
n'est dailleurs pas nécessaire de franchir physiquement les frontieres pour
tomber sous le coup d'une législation étrangére. Pratiquer le droit comparé
appert alors comme indispensable a l'enrichissement de toute étude en droit.
61. D’ailleurs, le recours au droit comparé, semble encore plus indispensable
lorsqu’il s’agit de mener une étude ayant pour cadre le droit boursier. Ce cadre
nécessite plus que d’autres droits, plus que le droit des sociétés par exemple,
une ouverture aux législations boursiéres de divers pays.

L'expérience montre, en effet, que les multinationales se satisfont, voire
profitent du jeu de la territorialité des droits. Le droit boursier du fait de
lutilisation des nouvelles technologies informatiques permettant le traitement
des opérations de marché en temps réel et a partir de n'importe quelle place,
est en marche vers la mondialisation. L'ouverture des marchés doit
s’accompagner d'une ouverture du droit vers les autres. Mais si l'ouverture
vers les autres est devenue un impératif, elle ne peut se contenter de
coopération des autorités de marché. Aller plus loin est indispensable, « il faut
ceuvrer a plus long terme par la science comparative. Seule celle-ci permet

d'avoir un regard riche et constructivement critique sur notre propre droit et

12ZDavid (R), « Traité élémentaire de droit civil comparé », Paris L.G.D.J 1950 p. 3.
24David (R), « Traité élémentaire de droit civil comparé », Paris Op. cit. p. 8.
125Gerkens ( J-F), « Droit privé comparé », Ed. Larcier, Bruxelles 2007 p. 14.
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nos pratiques »26. Cette ouverture est d’autant plus nécessaire, que le droit
boursier est une construction nouvelle, qui évolue jour apres jour au fil des
affaires, et que cette construction « ne peut plus guére se faire sur les
soubassements du passé mais par le passage obligé, instantané, quasi
immatériel des frontieres. Des lors, lhistoire du droit a perdu sa fonction
inspiratrice du législateur ceuvrant pour l'avenir ; c'est la géographie du droit
comparé qui peut l'aider a construire les normes du futur»127,

62. Mais pourquoi alors choaisir le droit francais ?

La premiére raison est certes dordre historique : il est vrai que les juristes
tunisiens ont depuis longtemps cette habitude d’aller s’inspirer du droit
francais. lls ne sont d'ailleurs pas les seuls a le faire car la France, « pays de
la grande et belle codification napoléonienne »'28, attire depuis fort longtemps
des juristes de tous bords, qui viennent s'inspirer du systéeme juridique
francais!?®. Mais les raisons du choix du droit francais vont au-dela de cette
raison historique :la nécessité pour la Tunisie de s’intégrer dans son
environnement mediterranéen et l'obligation d’harmoniser son droit avec les
droits européens, du moins en matiere de droit des affaires, donne tout son
sens au choix du droit francais. Un droit qui en matiére boursiére s’avere
conforme au droit européen. Et plus le processus d’intégration de la Tunisie
dans son environnement avancera plus '’harmonisation de son droit devra étre
profonde.

Cette comparaison est de nature a nous éclairer sur les particularités et sur les
failles de notre droit. Dans un environnement international ultra concurrentiel, il
est nécessaire pour chaque pays qui entend attirer des investisseurs
étrangers de concewvoir un systéeme juridigue capable de les protéger tout en

préservant un équilibre délicat.

126pucouloux-Favard (C), « Pourquoi du droit comparé boursier ? », L.P.A, 15 juin 1994 n° 71.
127 | bid.
128 | bid.
129 | bid.
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VI-  Problématique et plan : Un équilibre a préserver

63. L’introduction en bourse, est avantageuse pour une société, on l'a dit. Des
gains stratégiques, financiers, de notoriété... découlent d’'une telle opération. Il
reste que [lintroduction d'une société en bourse a des effets juridiques
considérables sur la vie de la société et fait peser sur les dirigeants bon
nombre d’obligations, notamment en matiere d’information financiere, dont le
respect implique une attention accrue de leur part. Des arbitrages délicats
s'imposent, nécessitant beaucoup de temps et de concentration130,

Aussi, lintroduction d’'une société en bourse implique pour elle la nécessité de
mettre en place une organisation interne susceptible de répondre aux
obligations légales et réglementaires.

De surcroit, les crises financieres et les scandales boursiers successifs
n'arrangent en rien les choses. Car ils entrainent une rigueur croissante de la
législation régissant la matiere. Ainsi, une tendance semble se dessiner dans
les marchés financiers internationaux vers une mise en cause plus fréquente
de la responsabilité des sociétés cotées et de leurs dirigeants®3L.

64. Les autorités boursieres semblent faire preuve d’'une sévérité accrue et la
menace pénale semble omniprésente. Alors que la responsabilité civile
demeure d’actualité.

Encadrer les marchés est vital, on la dit. Et la place de la sanction est
primordiale dans cet encadrement. Car «sans sanction, il n'y a pas de
régulation crédible, sans régulation crédible, pas de confiance, sans
confiance, pas de marché»132,

Il n’'en reste pas moins qu'un équilibre est a trouver. Surtout, en Tunisie, ou les
entreprises hésitent souvent a franchir le pas et a s’introduire en bourse a
cause des multiples obligations qui en découlent. Il ne faut pas, que les

sanctions potentielles puissent dissuader du recours a ces marchés boursiers.

130 Maréchal (A), « La responsabilit¢ des dirigeants des sociétés cotées en matiére d’information
financiere », Droit des sociétés, Ed. du Juris-Classeur, Aodt-septembre 2001 p. 11.

131 1bid.

132 Jouyet (J-P), « La place de la sanction dans la régulation des marchés financiers », Bull. Joly
Bourse, 01 décembre 2009 n° Spécial, p. 419.
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65. Légiférer dans ce domaine, n'est donc pas chose aisée. Il ne faut pas, en
effet, oublier que les marchés financiers et le marché boursier en particulier,
ont désormais une importance capitale pour [économie des pays
industrialisés.

C’est pour cela qu'« Il n'en faut pas trop pour ne pas entraver sans raison
majeure la liberté d'initiative et de transaction!33, Mais, il en faut suffisamment
pour assurer le respect du principe, de transparence et d'égalité de traitement
sans lequel le marché serait discrédité et déserté»134,

66. La problématique principale posée dans le cadre de la présente thése
est donc celle de savoir quels mécanismes de la responsabilité des
sociétés cotées en bourse et de leurs dirigeants, mettre en place en vue
d’atteindre le difficile équilibre entre la recherche de transparence et de
légalité au sein des marchés boursiers et la préservation de la liberté
d’entreprendre ?

67. La théorie de la responsabilité est certainement nécessaire et utile
pour assurer [I'équilibre recherché. Son intervention «a posteriori»
garantit une efficacité certaine. Il n’en demeure pas moins qu’une
analyse du droit positif révele qu’une telle technique sous toutes ses
applications : pénale, administrative et civile, n'a qu’une
efficience limitée. L’équilibre recherché tient aussi inévitablement a une
intervention «a priori », interne a la société cotée en bourse. Celle-ci
devra inévitablement étre amenée a se doter d’une organisation interne
capable d’instaurer une bonne gouvernance en son sein. Ce n’est qu’a
travers la conjugaison de ses deux techniques qu’il est possible
d’atteindre un réel équilibre.

68. Répondre a la problématique, et établir 'exactitude de cette hypothése de

recherche nécessitera d'étudier les conditions d'imputation des responsabilités

133 Sur la relativité de la libert¢é du commerce et de I'industrie, V. Ben Mrad (H), « La liberté du
commerce et de I'industrie », Thése pour le doctorat d’Etat en droit, Faculté de droit et de science
politiqgue de Tunis 1998 pp. 12 ets., dactyl.

134 Coscas (G), Forschbach (Th), Code de la bourse et des sociétés cotées, 1¢¢ Ed., Litec 1996,
préface.
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pénale, administrative et civile aux sociétés cotées et a leurs dirigeants. Et
d’analyser, lefficacité de ces sanctions.

Ainsi, on essaiera de démontrer que du fait de la difficulté de sa mise en
ceuvre, des différentes lacunes textuelles et de la lourdeur des juridictions
judiciaires, la sanction pénale apparait comme inadaptée au contexte des
marchés boursiers, qu’ils soient tunisien ou francais. On plaidera, toutefois,
pour le maintien de ces sanctions a la faveur de leur fort effet dissuasif
(Premiére partie).

Il semble, par contre, que la responsabilitt administrative est mieux adaptée
au marché boursier. Seules les autorites de régulation du marché disposent
des connaissances, compétences et moyens nécessaires a une bonne
compréhension du marché. Seules ces autorités peuvent de ce fait
sanctionner rapidement et efficacement les manquements a la législation
boursiere (Deuxiéme partie).

Toutefois, la sanction a caractere administratif ne peut a elle seule suffire.
Surtout, que les autorités de marchés tunisienne et francaise ne disposent pas
de la faculté d'indemniser les victimes des infractions boursiéres. Seule une
réactivation de la responsabilité civile des sociétés cotées en bourse et de
leurs dirigeants, peut permettre de réparer le préjudice subi par ces victimes

(Troisiéme partie).
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PREMIERE PARTIE

La répression pénale :
Inadaptée mais nécessaire
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69. « Si vis pacem para bellum®®® », cette maxime résume bien I'état d’esprit
qui prévalait déja chez les romains des siecles avant notre éere. Ceux-Ci
pensaient qu'on pouvait forcer la paix en rendant les conséquences de la
guerre trop colteuses pour un attaquant. C'est slrement aussi, I'état d'esprit
du législateur lorsqu’il édicte des sanctions pénales. Il pense en procédant
ainsi empécher quelquun de commettre un crime par la peur des
conséquences potentielles. Par la sanction édictée, il espere bien qu'un trés
grand nombre d'individus, impressionnés par les sanctions, se soumettront a

la loi. L'effet d'intimidation dissuade du non-respect de la norme?®3®,

Cette réflexion prend tout son sens lorsqu’il s’agit de réglementation des
marchés financiers. Car, en wue dobtenir le respect de la réglementation
financiere, le législateur contemporain a recours volontiers a la répression

pénale.

70. En effet, les marchés financiers sont un univers ou le droit pénal est trés
présent. Le panel d’infractions que sont susceptibles d’encourir les opérateurs
du marché financier est édifiant. Il y’a d’abord, les incriminations de droit
commun a limage de [lescroquerie’®’, de labus de confiance!3. A ces
incriminations générales, viennent s’ajouter une pléiade d’« incriminations
spécifiques aux activitts boursiéres »3°. Du délit d’atteinte au monopole en
matiére financiére au délit d’initié en passant par le délit de fausse information,

la liste des incriminations est conséquente.

Mais, cette pénalisation des marchés boursiers frangais et tunisiens est
relativement récente car ces marchés ont été pendant trés longtemps a labri

de l'ingérence du droit pénal.

135 « Si tu veux la paix, prépares toi a la guerre ». Phrase extraite de Rei Militaris Instituta ou Epitoma
Rei Militaris (Abrégé des questions militaires), probablement rédigé au tout début du Ve siécle par
Végece (Flavius Vegetius Renatus) qui est un écrivain militaire romain de la fin du Ve siécle et du
début du Ve.

136 Bouloc (B), « La dépénalisation dans le droit pénal des affaires », D. 2003 p. 2492.

137 Article 313-1 du nouveau code pénal francais et article 291 du Code pénal tunisien

138 Article 314-1 du nouveau code pénal francais et article 297 du code pénal tunisien

139 Ducouloux-Favard (C), Rontchevsky (N), « Infractions boursiéres », Joly Ed. 1997 p. 1, en
Tunisie, certains de ces délits sont prévus par I'article 81 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994.
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71. En France, lintervention de la sanction pénale est restée, jusqu'a un
passé pas trés lointain, limitte a la sanction de l'agiotage et des atteintes au
monopole en matiére financiére'#, Les opérations boursieres n'étaient ainsi
soumises a aucun contrdle propre et bénéficiaient d'une liberté pratiquement

absolue!#!.

Le droit francais était alors trés en retrait par rapport au droit des Etats-Unis
qui, des 1933, avait investi la Securittes and Exchange Commission du
pouvoir de sanctionner ou de déférer a lautorité judiciaire les auteurs de

certaines opérations boursieres frauduleuses!*2.

Cette lacune législative était exploitée par des spéculateurs pour realiser des
profits parfois considérables ne résultant pas de leur intelligence et du jeu
normal du marché. A I'époque, « Les pouvoirs publics et l'opinion ne s'en
émouvaient guére car la bourse était un phénoméne relativement marginal,

attirant peu de sociétés et d'épargnants »143,

72. Mais les différents scandales qui ont émaillé la vie financiére des derniéres

décennies ont forcé le législateur a réagir.

C'est ainsi que lordonnance n°67-833 du 28 septembre 1967 a créé la
Commission des opérations de bourse. Tres rapidement, lautorité boursiére
ainsi créée, constata que les dispositions du Code peénal et de la loi du 24
juillet 1966 sur les sociétés commerciales étaient inadaptées a la sanction des
opérations réalisées frauduleusement sur les marchés boursiers. Aussi
proposa-t-elle une refonte de l'ordonnance de 1967 qui fut réalisée par la loi
n°70-1203 du 23 décembre 197044,

140 Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N), « Infractions boursieres », Op.cit. p. 8.

141 Puech (M), « La Commission des opérations de bourse et la surveillance du marché boursier au
regard du droit pénal », Mélanges en I'honneur de Bastian D, T. 1, Litec, 1974, p. 212.

142 Rontchevsky (N), « Droit pénal boursier », G.P., 12 mars 2002 n° 71, p. 15.

1431bid

144 Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N), « Infractions boursieres », Op.cit. p.3.
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Cette loi sonna le glas de l'ére de limpunité en créant deux délits : le délit

d'initié et le délit de fausse information. D’autres délits ont ensuite été institués,

la législation francaise comptant a ce jour six principaux délits boursiers.

73. Le législateur est méme allé jusqu’a introduire ce qu’un auteur a qualifié de

«délit de diner en ville»'4>, dans une représentation formidable du «réle du fait

divers dans la création du droit»146.

Ainsi, a la suite du scandale Péchiney-Triangle!#’, la loi n°89-531 du 2 ao(t
1989 sur la sécurité et la transparence du marché financier a créé le délit de
communication d'informations privilégiées'#8qui a instauré une forme de secret
professionnel en matiere boursiere. Le Iégislateur a en effet sanctionné

pénalement la seule révélation d'une information privilégiée par un initié4°,

74. Cette méme année 1989 a connu lintroduction des délits boursiers en
droit tunisien. La loi n°89-49 du 8 mars 1989 relative au marché financier a, en
effet, préwus un certain nombre dinfractions susceptibles d’engager la
responsabilité pénale des contrevenants a la législation boursiére. Ainsi, cette
loi prévoyait déja au sein de son article 43 lincrimination des délits de diffusion

d'une fausse information, de manipulation de cours et d’initié.

Ensuite, ladoption de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 portant
réorganisation du marché financier ft une occasion pour modifier et
reformuler les textes d’incrimination de ces différents délits et de prévoir une
nouvelle incrimination boursiére : celle du délit de communication d’une

information privilégiée.

Ainsi, la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 portant réorganisation du marché

financier, s’est efforcée de n'exclure aucun délit de la sphére de la répression.

145 Viandier (A), « O.P.A., O.P.E. et autres offres publiques », Francis Lefebvre, 1999, n° 865.

146 Viandier (A), « Sécurité et transparence du marché financier », J.C.P. 1989. I. 3420, n° 4.

147V, supra p. 30.

148 Article 10-1, alinéa 2, ordonnance du 28 septembre 1967 devenu article L. 465-1, alinéa 2, du Code
monétaire et financier.

149 Rontchevsky (N), « Droit pénal boursier », Op.cit. p. 15.
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Le dispositif légal tunisien en matiére financiére n’est donc pas avare en

incriminations. L’arsenal de délits sanctionnables n’a pas grand-chose a envier

aux difféerentes autres législations étrangeres.

75. Mais woila, depuis et malgré les différents scandales qui ont émaillé la vie
des marchés boursiers tunisiens, la norme pénale en matiére boursiere n’'a
pas wraiment évolué. Comme si le législateur ne pensait pas que c’était la voie

a suivre pour atteindre l'objectif de transparence et de sécurité des marchés

de capitaux.

Car, les différentes lacunes des textes portant répression des infractions
boursiéres a la transparence des marcheés financiers, la légéreté des sanctions
édictées et la mise en ceuwre laxiste de la responsabilité pénale en la matiére
paraissent confirmer le peu d’entrain des marchés financiers tunisiens pour la

sanction pénale.

Veut-on une preuve supplémentaire de cette orientation législative ? Elle est
facile a apporter. En édictant la loi n° 2005-96 du 18 octobre 2005, une loi qui
vise au renforcement de la sécurité des relations financieres, le Iégislateur

n’élabore que peu de dispositions pénales.

Ainsi, quelques dispositions de cette loi touchent les dirigeants de sociétés

cotées!s0,

La premiére incrimination concerne le délit dentrave aux travaux du
commissaire aux comptes. Larticle 11 de cette loi punit d'une peine
d’emprisonnement de six mois et d'une amende de cing mille dinars ou de
Fune des deux peines, tout dirigeant d’'une société commerciale ou d’'un GIE
qui entrave les travaux du ou des commissaires aux comptes ou qui refuse de
fournir, a leur demande, par tout moyen qui laisse une trace écrite, les

documents nécessaires a leurs missions.

150 \/.a ce propos : CEMall dadlu ase X iila ¢ "Adlal) ClEBal) Aadlu axe 3y (3latiall ) Gl A0) o) e&aiﬁ\"cém‘ﬂ Adlae
70 sacslaadl A_A.:\)” A@.’.d\:\_\ﬂ.d\
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Ensuite, larticle 25 prévoit une peine d’'amende allant de 500 a 2.000 dinars
pour les présidents directeurs généraux, les directeurs généraux, les
administrateurs ainsi que les intermédiaires en bourse qui auront sciemment
émis, proposé a la souscription ou mis en vente des valeurs mobilieres ou
produits financiers de sociétés faisant appel public a I'épargne sans avoir

publié un prospectus destiné a l'information du public>.

76. Législations tunisienne et francaise semblent alors avoir suivi deux voies

différentes.

Car la législation boursiere francaise n'a cessé de se durcir suivant en cela
non seulement limportance croissante des marchés financiers dans la vie
économique francaise mais aussi la cadence du tapage médiatique fait autour

des infractions boursiéres.

Depuis les premieres incriminations introduites en droit frangais par la loi n°70-
1203 du 23 décembre 1970, on a assisté a une extension et une aggravation
constantes de la répression en matiére d’infraction boursiéres, qui répondent
au développement considérable des transactions réalisées sur le marché

financier et a une exigence des investisseurs.?

Une tendance qui s’explique aisément. Afin d'encourager les épargnants a
investir dans des instruments financiers, au rble de plus en plus important

dans le financement des entreprises, il fallait protéger I'épargne investie sur

151 Drautres sanctions pénales prévues par cette loi ne concernent pas directement les dirigeants de
sociétés cotées. Ainsi, I'article 25 de cette loi punit d’une peine d’emprisonnement allant de 16 jours a
un an et d’'une amende de deux mille & vingt mille dinars ou I'une des deux peines, toute personne ou
tout dirigeant de droit ou de fait qui exerce I'activité de gestion de portefeuilles de valeurs mobiliéres
pour le compte des tiers sans avoir obtenu un agrément ou continue cette activité apres le retrait de
I’agrément.

De méme, est puni d’'une amende de deux mille a vingt mille dinars, tout dirigeant d’un établissement
de crédit ou de tout intermédiaire en bourse qui ne procéde pas a la déclaration de I’activité de gestion
de valeurs mobilieres pour le compte de tiers au CMF dans un délai d’'un mois a compter du
commencement de I'activité.

152 Rontchevsky (N), « Révision des délits et manquements boursiers », Banque et Droit, Juillet-Ao(t
2006, p.12.
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les marchés financiers en weillant a la transparence et a la fiabilité de ces

marchés. La répression étant 'arme favorite du législateur en la matiére.

En renforcant les sanctions, le législateur espérait moraliser les marchés
financiers. Mais en procédant de la sorte, le législateur contribue au
mouvement de « linflation pénale »%3. Car le législateur semble avoir commis,
lerreur de légiférer a partir d’'un cas particulier, d’'un abus isolé. En oubliant

gue « les lois inutiles affaiblissent les lois nécessaires »154,

77. La tendance a une pénalisation rigoureuse des marchés boursiers est
encore plus prononcée aux Etats-Unis. Le Sarbanes-Oxley Act du 30 juillet
2002, dont s’est inspiré le législateur tunisien lors de lélaboration de la loi du
18 octobre 2005 préwoit des sanctions d'une rigueur exceptionnelle. Par
exemple, la certification de documents non conformes aux exigences de la loi
fait encourir une amende de 5 millions de dollars et/ou un emprisonnement de
vingt ans ; la sentence maximale pour une fraude passe a vingt-cing ans de

prisontss,

78. Malgré cette tendance, en Tunisie, la répression pénale en matiere
boursiére est restée marginalisée. Cette arme indispensable au rétablissement
de lintégrité et de la transparence des marchés boursiers est en Tunisie, telle
une épée au manche vacillant et a la lame émoussée. Entre des textes
lacunaires et une mise en ceuvre improbable, le pouvoir de dissuasion qu’elle

opere est quasiment nul.

D’ailleurs, Tlanalyse minutieuse des dispositions Ilégislatives boursieres
tunisiennes et francaises stigmatise cette différence qui se manifeste aussi
bien au niveau du domaine de la responsabilitt pénale des sociétés cotées en

bourse et de leurs dirigeants, que de sa mise en ceuvre.

153 De Bresson (J-J), « Inflation des lois pénales et Iégislation ou réglementations techniques », Rev.
sciences criminelles 1985, p. 241 ; Delmas-Marty (M), « L'enjeu d'un code pénal, réflexions a propos
de l'inflation des lois pénales en France », Mélanges Legros, Ed. de I'Université de Bruxelles, Faculté
de droit, 1985, p. 165.

154 Montesquieu, « De I'esprit des lois », Ed. Nathan 1997.

155 Haschke-Dournaux (M), « Les voies de la réforme du droit pénal des sociétés. » Bull. Joly
Sociétés, 1 avril 2003 n° 4, p. 377.
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Certes, les sanctions sont nécessaires pour assurer la légalité au sein des
marchés financiers car il faut admettre que les sociétés cotées en bourse et
leurs dirigeants ne sont certainement pas des saints. lls n'obéissent, en leur
majorité qu’a une logique de profit et la légalité ne fait pas souvent partie de

leurs préoccupations les plus pressantes.

79. Mais, il ne s’agit pas de punir pour calmer les esprits échaudés d’une
population outrée par les scandales répétés au lendemain d'une crise
financiere ou d’'une failite retentissante. 1l faut que ces sanctions soient
adaptées, efficaces et qu’elles permettent d’atteindre le but qu’'on leur a
imparti. Peut-on en dire autant pour les sanctions pénales appliquées aux

marchés financiers ?

La réponse a cette interrogation ne pouvait émaner que dune analyse
approfondie des droits francais et tunisien. Une étude qui nous laisse, malgré

la similitude apparente des textes, l'impression d’'une disparité prononcée.

Le constat est assez paradoxal. Entre un marché financier émergent qui ne
connait pas la répression pénale et un autre développé ou la sanction

pénale affirme régulierement sa présence.

Cette disparité se manifeste aussi bien au niveau du domaine de Ila
responsabilité¢ (Chapitre ) quau niveau de la mise en ceuwre de la
responsabilité a I'égard des sociétés cotées en bourse et de leurs dirigeants
(Chapitre ).
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CHAPITRE |
DES DOMAINES DIFFERENTS

80. On dit qu'on mesure le degré de civilisation d'un Etat a la minceur de son
droit pénal, que c’est de cette minceur qu’on peut déduire le degré d’harmonie

entre ces citoyens.

Si cette affirmation est wraie, le monde de la finance francais serait alors un
monde qui aurait régressé du siecle des lumiéres au stade du moyen age. Ce
serait un monde sous développé, en perpétuelle dégradation. Ce serait un

monde ou transparence et légalité feraient cruellement défaut.

Car en France, le sens général est a l'accroissement et a la complexification
des obligations qui pésent sur les sociétés et leurs dirigeants, limpression de
«Vvide » législatif en la matiere a maintenant fait place a une impression de

« trop plein », voire de confusion*>®,

Le droit pénal est, omniprésent dans la vie des marchés financiers francais.
D’ailleurs, il n’est guére étonnant que les marchés financiers n’aient pas
bénéficié de la vague de dépénalisation qui s’est emparée récemment du droit

des affaires.

L’'omniprésence du droit pénal fait que les sanctions ne concernent pas
uniquement les dirigeants sociaux (Section 1) mais touchent aussi les

Sociétés cotées en bourse.

81. Au contraire, en Tunisie, le droit pénal n'a pas une grande place dans la
vie des marchés financiers. La législation tunisienne manque de rigueur et
parait insuffisante a garantir lintégritt du marché boursier tunisien. Une
insuffisance dont la manifestation la plus flagrante consiste en

lirresponsabilité pénale des sociétés cotées en bourse (Section 2).

156 De Vauplane (H) et Bornet (J-P), « Droit des marchés financiers », Litec, 3*™ Ed. 2001 p. 899.
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SECTION |

LES DIRIGEANTS SOCIAUX : DES SITUATIONS DIFFERENCIEES

82. La nécessité de préserver le bon fonctionnement des marchés financiers,
de protéger I'épargne publique et de défendre l'ordre public boursier impose
une répression efficace des atteintes a leur égard. L’efficacité de cette
répression suppose, par ailleurs, une responsabilisation des dirigeants des
principales actrices des marchés boursiers que sont les sociétés cotées en

bourse.

Néanmoins, cette nécessité ne semble pas étre prise en compte, en Tunisie.
Car la caractérisation des délits boursiers a I'égard des dirigeants de sociétés
cotées pourrait se révéler problématique. En effet, la rédaction du principal
texte d’incrimination®®” parait quelque peu discutable. Des imperfections et des
incohérences risquent fort de compliquer la caractérisation des opérations

d’initié et des manipulations de marchés.

Ces lacunes, accentuées par labsence de toute jurisprudence relative a la
matiere, sont susceptibles d’entraver l'imputation de ces délits aux dirigeants
des sociétés cotées en bourse menacant sérieusement ainsi, l'efficacité de la

répression pénale en matiere boursiére.

83. Au contraire, en France, dans cette optique, les dernieres années ont
connu un élargissement conséquent du domaine des délits boursiers. Cet
élargissement ne pouvant, bien s0r, qu’alourdir la menace pénale qui pése sur

les dirigeants sociaux.

Cette pénalisation singuliéere se manifeste a travers les conditions d’imputation
de ces infractions qui sont particulierement défavorables aux dirigeants

sociaux. Mais aussi a travers I'extension du domaine de ces délits. Et ce qu'il

157 C'est-a-dire Iarticle 81 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994,
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£158

s'agisse de lincrimination des opérations d’initié ou des manipulations de

marché®,

84. Une autre différence, formelle cette fois-ci, existe entre droits tunisien et

francais :

En Tunisie, les quatre principaux délits boursiers®®, qui ont été créés par la loi
n°89-49 du 8 mars 1989 relative au marché financier6lsont regroupés au sein
d’'un seul texte, larticle 81 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 portant

réorganisation du marché financier.

Diversement, en droit francais, ces délits sont visés depuis la loi du 26 juillet

20052, par les articles L. 465-1 et L. 465-2 du Code monétaire et financier.

Le Code monétaire et financier opere ainsi une distinction entre les délits
boursiers. Primo, les opérations dinitiés sont visées par larticle L. 465-1 du
Code monétaire et financier (Paragraphe 1). Deuxio, les manipulations de
cours et la diffusion dinformations fausses ou trompeuses sont incriminées
par larticle L. 465-2 (Paragraphe 2). Mais avant d’analyser ces délits
boursiers, un point mérite détre traité en premier, il s’agit du cadre
géographigue de la compétence des tribunaux tunisiens et francais en matiere

de délits boursiers (Paragraphe préliminaire).

158 On entend par opérations d’initié, les délits d’initié et de communication d’informations
privilegiees.

159 On entend par manipulations de marché, les délits de manipulation de cours et de diffusion d’une
fausse information.

160 Délit d’initié, délit de communication d’informations privilégiées, délit de diffusion de fausses
informations et délit de manipulation de cours.

161 A Texception du délit de communication d’une information qui a été créé par la loi n°94-117 du 14
novembre 1994 portant réorganisation du marche financier.

162 Ces délits ont été sensiblement modifiés par la loi n° 96-597 du 2 juillet 1996 de modernisation des
activités financiéres et par la loi n° 2001-1062 du 15 novembre 2001 relative a la securité quotidienne
(dont les dispositions ont été pérennisées par la loi n° 2003-239 du 18 mars 2003 pour la sécurité
intérieure).
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Paragraphe préliminaire- Une compétence élargie

85. La globalisation et linternationalisation croissante des marchés financiers,
font qu’il est tres vraisemblable que des opérations relevent de plusieurs
juridictions. Il est donc intéressant de connaitre le cadre géographique de la

compétence des tribunaux tunisiens et francais en matiére de délits boursiers.

Tout d'abord, la compétence des tribunaux tunisiens dewrait pouvoir étre
invoquée si un délit d’initié ou un autre délit boursier est commis par un

citoyen de nationalité tunisienne en France ou dans un autre pays étranger.

En effet, larticle 305 du code de procédure pénale dispose que « Tout citoyen
tunisien qui, hors du territoire de la République, s’est rendu coupable d'un
crime ou d'un délit puni par la loi tunisienne, peut étre poursuivi et jugé par les

juridictions tunisiennes... ».

86. Le législateur ne distingue pas entre délits nécessitant des peines de
prison et les délits nécessitant uniquement des peines d’amende. L’article 305
est donc applicable a tous les délits. Néanmoins, les faits commis par la
personne de nationalité tunisienne doivent étre punis par la loi tunisienne et
par la loi du pays ou a été commis le délit'63, Aussi, la caractérisation du délit
doit se faire sur la base du droit tunisien et non en ayant recours au droit du

pays ou a eu lieu le délit.

De ce fait, le dirigeant de nationalit¢ tunisienne, d'une société cotée en
bourse, qui commettrait un délit d’initié sur la Bourse de Paris, par exemple,

pourrait étre poursuivi et jugé par les juridictions tunisiennes.

163 \/oir Cass. Crim. n° 39433 du 30 juin 1992, bull.cass, sect pén p 16 qui relaxe le prévenu au motif
que le délit commis n’est pas incriminé en droit tunisien et Cass. Crim n°72492 en date du 13 février
1996, inédit qui relaxe le prévenu au motif qu’il n’est pas prouvé que les faits sont incriminables dans
le pays étranger, cités par Riahi (N), « La poursuite des crimes commis a I’étranger », mémoire pour
I’obtention du mastére en sciences criminelles, Faculté de droit et des sciences politiques de Tunis
2007, enlangue arabe " z AL 4S5 jall adl jall o ™
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Le méme raisonnement est valable si le délit commis par ce dirigeant consiste
en une communication d’'une information privilégiée ou en une manipulation de

marché.

87. D’autre part, il est a signaler que la compétence des juridictions
tunisiennes pourrait étre invoquée si la victime d’un délit d’'initi€ ou d’un autre
délit boursier est de nationalité tunisienne. En effet, l'article 307 bis du code de
procédure pénalel®* dispose que « quiconque hors du territoire tunisien, s’est
rendu coupable d’'un crime ou d'un délit, peut étre poursuivi et jugé lorsque la

victime est de nationalité tunisienne...

Les poursuites ne peuvent étre engagées qu'a la requéte du ministére public,

sur plainte de la partie lésée ou de ses héritiers. »

88. La nature du délit ou du crime n'a pas été précisée par le législateur ce qui
fait que tous les délits et les crimes sont passibles de poursuites devant les
juridictions tunisiennes, du moment que la victime est de nationalité
tunisienne. La nationalité de l'auteur du délit ou du crime n’a par ailleurs pas
d'importance : les poursuites des juridictions tunisiennes peuvent étre
engagées a lencontre de lauteur des faits reprochés quelque soit sa

nationalité.

89. D’ailleurs, les délits peuvent étre poursuivis par les juridictions tunisiennes
et ce quelque soient les peines encourues : qu’il s'agisse de peines de prison

ou d’amende.

Ainsi, au cas ou une société tunisienne serait cotée la Bourse de Paris, par
exemple, les juridictions tunisiennes pourraient s’avérer compétentes au cas
ou celle-ci était victime d’un délit d’initié ou d’un autre délit boursier, tel que la

communication d’'une information privilégiée.

164 Ajouté par la loi n°93-113 du 22 novembre 1993.
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A ce sujet, il importe d’affirmer que des opérations concernant des titres cotés
a lextérieur de la France peuvent constituer des délits boursiers punissables
devant les juridictions francaises. Ainsi, dans une affaire concernant des délits
d'initiés commis a l'occasion de la prise de controle de la société Triangle
Industries, dont les titres étaient cotés a la Bourse de New-York, par la société
Péchiney ; la Cour de cassation, a estimé dés le stade de linstruction, « qu'il
n'importe que l'opération ait été réalisée sur une place étrangere et qu'il suffit,
pour que linfraction soit réputée commise sur le territoire de la République
francaise selon larticle 693 du Code de procédure pénale, qu'un acte

caractérisant un de ses éléments constitutifs ait été accompli en France »1.

La Haute Juridiction'®® a ultérieurement, conforté les juges parisiens, qui
avaient condamné les accusés. Dans un arrét daté du 26 octobre 1995, elle
estime que les dispositions de l'article 10-1 de l'ordonnance du 28 septembre
1967 « n'exigent pas que lopération réalisée grace a des informations
privilégiees lait été sur le marché boursier francais, ni qu'elle porte sur des
titres cotés en France, le terme de « marché » s'appliquant a tout lieu ou
s'effectue le rapprochement d'une offre et d'une demande portant sur des
valeurs mobilieres et que, selon larticle 693 du Code de procédure pénale,
dont les dispositions, reprises dans larticle 113-2, alinéa 2 du Code pénal, ne
font aucune référence a la loi étrangére, il suffit, pour que linfraction soit
réputée commise sur le territoire de la République et soit punissable en vertu

de la loi francaise, qu'un de ses faits constitutifs ait eu lieu sur ce territoire »167,

En lespece, la compétence du juge pénal frangais a ainsi pu étre retenue a
partir du moment ou l'un des éléments constitutifs du délit d'initi€, consistant

soit a diwlguer les informations privilégiées par téléphone, soit a les exploiter

165 Jeandidier (W), Note sous Cass. Crim., 3 novembre 1992, Rev. Soc., 1993, p. 436.

166 Dintilhac (J-P), Note sous Cass. Crim. du 26 octobre 1995, Rev. science criminelle 1996 p. 138

167 Bouloc (B), Note sous Cass. Crim. du 26 octobre 1995, Rev. Soc. 1996, p. 326 ; Rontchevsky (N),
Bull. Joly Bourse, 1* mars 1996, p. 120, § 23, rejetant le pourvoi des personnes condamnées dans
cette affaire par une décision de la C.A. de Paris du 6 juillet 1994,
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en donnant des ordres d'achat pour des titres cotés a la bourse de New York,

avait eu lieu sur le territoire francais.

90. Cette affirmation de la compétence des juridictions répressives francaises
a partir du moment ou un des éléments constitutifs du délit a été commis en
France est sans doute valable pour les autres délits boursiers. On pense
notamment au délit de fausse information pour la connaissance duquel le juge
pénal francais serait ainsi compétent au cas ou de fausses informations,
concernant une société étrangere dont les titres sont négociés sur un marcheé

réglementé étranger, auraient été diffusées a partir de la France8.

Au total, la compétence territoriale des tribunaux tunisiens et frangais apparait
relativement large. Assurément, il s’agit la d’'une solution positive qui permet
de participer a une meilleure répression aussi bien des opérations d’initié que

des manipulations de marché.

Paragraphe 1- Une caractérisation différente des opérations d’initié

91. Une place boursiére saine et a la bonne réputation, est une place ou les
investisseurs estiment quils disposent tous des mémes informations et que
personne n'est en mesure dutliser une information confidentielle pour

intervenir sur le marchél®, |'acces égalitaire a linformation constitue le

fondement du marché et la garantie de son bon fonctionnement.170

Ce fondement sur lequel repose tout marché boursier est menacé par les
delits d’initié et de communication d’'une information privilégiée. Deux délits qui
contreviennent a laccés égalitaire a linformation et faussent les régles du

marché.

168 Rontchevsky (N), « La responsabilité¢ pénale », Bull. Joly Bourse, 01 mai 2007 n° 3, p. 335 §20 et
21.

169 \/oir a ce sujet le préambule de la directive communautaire du 13 novembre 1989 « ... cette
confiance repose, entre autre, sur la garantie donnée aux investisseurs qu'ils seront placés sur un pied
d'égalité ».

170 De Vauplane (H) et Denoun (C), « Les justifications de la lutte pénale contre les opérations
d’initié », L.P.A28 mars 1994, p.4.
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92. Dlailleurs, la répression des opérations dinité ne trouve pas sa
justification dans des considérations économiques mais dans des raisons
d’ordre sociologique et moral. En effet, l'opération d'initié est percue comme
étant une atteinte a la morale, ou tout au moins comme violant une éthique

particuliérel’?,

La plupart des législations des pays développés considerent ces délits comme

« intrinséquement mauvais » pour le bon fonctionnement du marché financier.

93. De méme, autorités de régulation des marchés financiers et jurisprudence
avancent des justifications d'ordre psychologiques, a la répression des
opérations d’initié, considérant que ces opérations contribuent a «
décrédibiliser » les marchés boursiers’?. Il s’agit d’'un délit qui « pour tous les
législateurs, ... diminue la confiance des investisseurs, et donc l'appétence du
marché »'73. Ces délits apparaissent ainsi comme une entrave Ssérieuse au

bon fonctionnement des marchés financiers.

94. La juste répression de ces délits revét, de ce fait, une importance
particuliére pour limage d'une place financiere et la lutte contre les opérations
d’initié devrait étre au centre des préoccupations des législateurs et tribunaux
aussi bien tunisiens que francais.

Or, et malgré des textes d’incrimination en apparence similaires, quelques
différences ne manquent pas de surgir entre droits tunisien et francais. Car en
droit tunisien un champ d'application étroit et des caractéres mal définis
rendent ardue la tache d’'une juridiction qui aurait la volonté et loccasion
d’appliquer le texte de l'article 81 sus cité. Et ce contrairement au droit francais

ou ces délits apparaissent comme facilement caractérisables a I'égard des

171 | bid.

172 1 ¢ Conseil de I'Europe retient la méme justification. Pour lui, l'existence des délits d'initiés «
compromet (...) la crédibilité du marché », Convention du Conseil de I'Europe du 20 avril 1989 sur les
délits d'initiés ; De méme, La directive communautaire du 13 novembre 1989, énonce, quant a elle,
dans ses considérants, que « le bon fonctionnement d'un marché est dans une large mesure tributaire
de la confiance que celui-ci inspire aux investisseurs (...) les opérations d'initiés (...) sont de nature a
remettre en question cette confiance », Directive n° 89/592 du 13 novembre 1989.

173 De Vauplane (H) et Bornet (J-P), « Droit des marchés financiers », Op.cit. p 901.
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dirigeants sociaux du fait d’'un élément matériel aux larges contours (A) et d’un

élément moral réduit (B).

A- Une caractérisation différente de Félément matériel

95. La définition des délits d’initié et de communication d'une information
privilégiée est donnée, en Tunisie par les alinéas 1 et 5 de l'article 81 de la loi
n°94-117 du 14 novembre 1994174,

Cette définition semble dans un premier temps, proche de celle donnée en

France, par l'article L. 465-1, alinéas 1 et 2, du Code monétaire et financiert’s,

174 Ces alinéas prévoient que « Seront punies d'une amende de 1.000 a 10.000 dinars, les personnes
disposant a l'occasion de I'exercice de leur profession ou de leurs fonctions, d'informations privilégiées
sur la situation ou les perspectives d'un émetteur de titre faisant appel public a I'épargne ou sur les
perspectives d'évolution d'une valeur mobiliere ou d'un produit financier placé par appel public a
I'épargne, qui auront réalisé, directement ou par personne interposée, une ou plusieurs opérations avant
que le public ait connaissance de ces informations par les voies Iégales et réglementaires.

Dans le cas de réalisation d'un profit, le montant de 'amende peut étre porté au quintuple du montant
du profit réalisé, sans que le montant de 'amende puisse €tre inférieur a ce profit...

Sera punie d'une amende de 1.500 a 15.000 dinars toute personne qui, disposant dans I'exercice de sa
profession ou de ses fonctions d'une information privilégiée sur la situation ou les perspectives d'un
émetteur ou sur les perspectives d'évolution d'une valeur mobiliére ou d'un produit financier placé par
appel public a I'épargne, l'aura communiqué a un tiers en dehors du cadre normal de sa profession ou
de ses fonctions. »

175 11 s’agit du « fait, pour les dirigeants d'une société mentionnée a larticle L. 225-109 du Code de
commerce, et pour les personnes disposant, a l'occasion de l'exercice de leur profession ou de leurs
fonctions, d'informations privilegiées sur les perspectives ou la situation d'un émetteur dont les titres
sont négociés sur un marché réglementé ou sur les perspectives d'évolution d'un instrument financier
admis sur un marché réglementé, de réaliser ou de permettre de réaliser, soit directement, soit par
personne interposée, une ou plusieurs opérations avant que le public ait connaissance de ces
informations Est puni de deux ans d'emprisonnement et d'une amende de 1 500 000 euros dont le
montant peut étre porté au-dela de ce chiffre, jusqu'au décuple du montant du profit éventuellement
réalisé, sans que l'amende puisse étre inférieure a ce méme profit, le fait, pour les dirigeants d'une
société mentionnée a larticle L. 225-109 du code de commerce, et pour les personnes disposant, a
l'occasion de l'exercice de leur profession ou de leurs fonctions, d'informations privilégiées sur les
perspectives ou la situation d'un émetteur dont les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur
les perspectives d'évolution d'un instrument financier ou d'un actif visé au Il de l'article L. 421-1 admis
sur un marché réglementé, de réaliser ou de permettre de réaliser, soit directement, soit par personne
interposée, une ou plusieurs opérations avant que le public ait connaissance de ces informations.

Est puni d'un an d'emprisonnement et de 150 000 euros d'amende le fait, pour toute personne disposant
dans l'exercice de sa profession ou de ses fonctions d'une information privilégiée sur les perspectives
ou la situation d'un émetteur dont les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur les
perspectives d'évolution d'un instrument financier ou d'un actif visé au Il de larticle L. 421-1 admis
sur un marché réglementé, de la communiquer & un tiers en dehors du cadre normal de sa profession

ou de ses fonctions ».
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Car I'élément matériel des opérations d’initié est le méme en droits tunisien et
francais, il s’agit pour un dirigeant qui détient une information privilégiée (1),
de commettre des opérations interdites (2).

1 — La détention d’une information privilégiée

96. La caractérisation d’'un délit d’initi€¢ ou de communication d’'une information
privilegieée dépend de la preuve de la détention d'une information privilégiée

par le dirigeant social. Et ce qu'il s’agisse du droit tunisien ou frangais.

Néanmoins, lorsqu’on pousse plus profondément l'analyse de cet élément,

des différences ne manquent pas de surgir entre ces deux droits :

Alors que la caractérisation des délits d'initeé et de communication
d’'informations privilégiées a I'égard des dirigeants sociaux n'est pas de nature
a poser des problemes particuliers en France. La situation semble différente
en droit tunisien, car les carences et maladresses qui entachent la rédaction
de larticle 81 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 font que les critéres
d’incrimination de ces délits sont mal définis. La caractérisation de lélément
matériel des opérations d'initi€ devrait s'avérer, de ce fait, plus difficile qu’en

droit francais.

Cette situation est due a une différence au niveau de la détermination de la
notion d’information privilégiée (a) et a une preuve plus difficile de la détention

de linformation privilégiée par le dirigeant en droit tunisien (b).
a- La notion d’information privilégiée

97. La notion donnée a [linformation privilégiée est primordiale dans la
caractérisation des opérations d'initi€. Plus large la notion d’information
privilkgiée est, plus aisée la caractérisation des délits dinitié et de

communication d’une information privilégiée sera.

En conséquence, [limprécision de la notion d’information privilégiée qui
prévaut en droit tunisien pourrait compliquer limputation de ces délits a I'égard
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de dirigeants (a.1). Par contre, la large et précise interprétation que font les
tribunaux francais de Ila notion d’information privilegiée facilite la

caractérisation al'égard des dirigeants sociaux de ces délits (a.2)
a.1l- Une définition vague de l'information privilégiée

98. Condition indispensable a la caractérisation des délits d’initié et de
communication dune information privilégiée. La définiton donnée a

linformation privilégiée détermine en grande partie l'imputation de ces délits.

II faut dire a ce sujet, que le juriste intéressé par une telle définition, ne

trouvera pas en la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 un grand secours.

En effet, l'article 81 de la loi du 14 novembre 1994 reprend la définition vague
faite de linformation privilegiée par larticle L. 465-1 du Code monétaire et

financier francais.

99. A linstar du texte francais!’, l'article 81 se contente de préciser I'objet de
linformation privilegiée. Celle-ci doit porter sur «la situation ou les
perspectives d'un émetteur de titres faisant appel public a I'épargne ou sur les
perspectives d'évolution d'une valeur mobiliere ou d'un produit financier placé

par appel public a I'épargne »177.

De cet article, on pourrait tout au plus déduire le fait que cette information doit
étre non publique, c'est-a-dire confidentielle, puisque ce texte précise que les
opérations sont incriminées si elles se font avant que «le public ait

connaissance de ces informations par les voies légales et réglementaires »178,

100. Ainsi, la définition légale tunisienne de la notion d’information privilegiée
partage son caractére vague et ambigu avec la définition légale francaise de la

méme notion.

176 \/, infra p. 66.
177 Alinéas 1 et 5 de I'article 81 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994.
178 Article 81 alinéa 1 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994.
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Si cette imprécision du texte de la loi ne porte pas a conséquences en droit
francais, en présence d’'une jurisprudence bien établie’’®. On ne peut pas en

dire autant pour ce qui est du droit tunisien.

Car en labsence d’une jurisprudence ou méme d'une doctrine traitant de la

matiére, cette lacune se révéle particulierement génante.

101. Pour surmonter cette difficulté, on peut tout de méme recourir a la
définition donnée de linformation privilegiée par le réglement du Conseil du
marché financier relatif a l'appel public a lépargne. Ce réglement donne, en
effet, une définition qui rejoint sur plusieurs points celle dégagée par la
jurisprudence frangaise. Ainsi, l'article 51 de ce réglement précise qu'on «
entend par information privilégiée, une information non publique, précise,
concernant un ou plusieurs émetteurs, une ou plusieurs valeurs mobilieres, un
ou plusieurs produits financiers qui, si elle était rendue publique, pourrait avoir

une incidence sur le cours de la valeur ou du produit financier concerné ».

On comprend donc de cette définition qu'une information privilegiée est une
information précise, non publique, qui potentiellement pourrait avoir une

incidence sur le cours de la valeur.

102. Primo, l'on pourrait penser comme la estimé la jurisprudence francaise
que la précision de linformation exclut qu’il puisse s’agir de simples rumeurs.
Quant au fait s’il doit s’agir d’informations certaines ou pas ? On ne peut que

spéculer a ce sujet.

On peut penser que la précision nimplique pas la certitude mais on ne peut
préjuger de la vision que pourrait avoir le juge répressif tunisien de
linformation privilégiée si jamais un jour des poursuites étaient engagées. Va-
t-il étre influencé par la vision actuelle de la jurisprudence francaise et exclure
le critére de la certitude de l'information ou pas ? Rien n’est certain pour ce qui

est de la certitude serait-on tenté d’avancer.

179 V. infra pp. 66 a 70.
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103. Secundo, linformation se doit d’étre non publique. Sur ce point, le texte
de larticle 81 s’avére clair. Il précise que les opérations sur les titres visés ne
sont incriminables que si elles se font « avant que le public ait connaissance
de ces informations par les voies légales et réglementaires ». L’information ne
perd donc son caractére confidentiel que lorsqu’elle est communiquée par les

voies légales et réglementaires.

On peut alors penser que des informations qui n'auraient pas fait 'objet d’une
publication a travers un prospectus®®, un communiqué de presse ou un autre

moyen de communication officiel ne perdraient pas leur caractére non public.

104. Tertio, linformation privilégiée est une information qui potentiellement
pourrait avoir une incidence sur le cours de la valeur. Cela veut dire qu’il n’est
pas nécessaire que linformation ait une incidence sur le cours de la valeur
lorsqu’elle est révélée au public. Il suffit, qu'on puisse raisonnablement penser
gue ces informations sont susceptibles d’avoir une incidence sur le cours de la

valeur.

105. Tout de méme, dans une matiere pénale ou les textes, se doivent de
recevoir une interprétation stricte, cette imprécision pourrait conduire a des

difficultés sérieuses au moment de la mise en ceuwre des sanctions.

En effet, l'on est en droit de se demander s’il est nécessaire pour caractériser

le délit d'initié que linformation privilégiée ait déterminé l'opération réalisée.

Un initié peut-il exonérer sa responsabilitt pénale en invoquant que ce n’est
pas la connaissance de [linformation privilégiée et la recherche d'un gain
personnel qui a motive la réalisation de l'opération sur les titres en question ?
Peut-il par exemple avancer que c’est la nécessité de se défendre face a une

menace de prise de contréle inamicale ou d'acquérir une position stratégique

180 Article 2 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994.
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sur le marché qui a motivé la réalisation de I'opération comme I'admet la Cour

de cassation francaise!8?

106. Rien n'est moins s(r, car si la loi n°89-49 du 8 mars 198982 précisait
dans son article 43 que les opérations doivent avoir engendré des profits
illicites. C'est-a-dire que les opérations avaient été accomplies dans le dessein
de la réalisation de profits illicites. La loi n° 94-117 du 14 novembre 1994 reste
muette a ce sujet. Cela veut-il dire qu’'un initié se doit de s’abstenir de toute
opération sur le titre sur lequel il détiendrait des informations privilégiées et ce

quelle qu’en soit la motivation ?

Méme ¢s’il est vraisemblable que la jurisprudence tunisienne donne la
possibilitt¢ a linitie€ qui aurait effectué l'opération sur les titres dans un objectif
autre que spéculatif d'exonérer sa responsabilitt, comme le fait son
homologue frangaise. Nous ne pouvons étre certains que ce sera le cas. Et 13,

se pose un réel probleme de sécurité juridique.

107. Le législateur aurait été bien plus éclairé s’il avait précisé les caractéres
de l'information privilégiée. En copiant le texte francgais, le Iégislateur aurait da
prévoir que les spécificités tunisiennes, consistant en [absence d'une
guelconque jurisprudence ou doctrine en la matiere, entrainerait des difficultés
dans la détermination des contours de cette notion. Il aurait par conséquent da
étre plus exhaustif dans la rédaction des textes incriminant le délit d’initié afin
d’exonérer les tribunaux tunisiens des difficultés d'interprétation qu’ont dd

surmonter les tribunaux francais.
a.2- Une large interprétation de la notion d’information privilégiée

108. Contrairement au réglement général de 'AMF qui définit de maniére

précise la notion d'information privilégiée'®3, le Code monétaire et financier n'a

181V infra p 69.

182 Tarticle 43 de la loi n°89-49 du 8 mars 1989 dispose que « Toute personne qui disposant
d’informations privilégiées aura réalisé ou sciemment permis la réalisation sur le marche, soit
directement soit par des personnes interposées, des opérations ayant engendré des profits illicites ».

183 \/_ infra pp. 221 ets.
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pas indiqué quels caractéres doit présenter linformation pour étre qualifiée de
privilegiee. En effet, larticle L. 465-1 du Code monétaire et financier, se
contente de préciser lobjet de linformation privilégiée. Celle-ci doit porter sur
« les perspectives ou la situation d'un émetteur dont les titres sont négociés
sur un marché réglementé!®» ou encore sur « les perspectives d'évolution

d'un instrument financier®admis sur un marché réglementé.

Il est donc revenu a la jurisprudence et a la doctrine de déterminer le contenu

de la notion d’information privilégiée de maniére précise.

En effet, grace a leffort de la jurisprudence francaise, on peut dégager avec

précision les caractéres d’'une information privilégiée.

109. L’appréciation du caractére privilegieé de linformation doit se faire de
maniére objective. C’est ce qu'a affirmé la Cour de cassation dans un arrét
remarqué daté du 26 juin 1995. En censurant la décision de la Cour d’appel de
Paris'®, la Haute juridiction a estimé que le « caractére privilegié des
informations ne saurait résulter de lanalyse que peut en faire celui qui les
recoit et les utilise, mais doit s'apprécier de maniere objective, excluant tout
arbitraire, et en fonction de leur seul contenu »8’. En dautres termes, les
compétences personnelles de linvestisseur et la maniere dont il peut utiliser

linformation regue n’ont guere d’importance.

Le méme arrét donne des précisions trés utiles sur les caracteres de

linformation privilégiée. Ainsi, des informations sont privilégiées si elles sont

184 A T'image des autres délits boursiers le délit d’initié est limité aux marchés réglementés.

185 |a notion d'instrument financier résulte de l'article L. 211-1 du Code monétaire et financier visant
notamment les actions et autres titres donnant ou pouvant donner accés directement ou indirectement
au capital ou aux droits de vote, les titres de créance représentant chacun un droit de créance sur la
personne morale ou le fonds commun de créances qui les émet, les parts ou actions d'organismes de
placements collectifs, les instruments financiers a terme et les instruments financiers équivalents a
ceux précédemment mentionnés émis sur le fondement de droits étrangers.

186 | e Cannu (P), Note sous C.A. Paris, 15 mars 1993 : Bull. Joly Bourse, mai-juin 1993, p. 279, § 53
; Viandier (A) et Caussain (J-J), J.C.P. éd. E, 1993, | 250, n° 12 ; le jugement objet de I’appel,
Ducouloux-Favard (C), Note sous T. corr. Paris, 30 juin 1992 ; L.P.A, 1992, n° 133.

187 Le Cannu (P), Note sous Cass. Crim., 28 juin 1995, Bull. Joly Bourse, 01 juillet 1995 n° 4, p. 285.
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« précises, confidentielles, de nature a influer sur le cours de la valeur et

déterminantes des opérations reéalisées. »

110. Primo, linformation doit étre suffisamment précise. |l ne doit pas s’agir de
simples rumeurs. Trés t6t les tribunaux!®® ont, en effet, jugé que des bruits
alarmistes concernant des difficultés d’échéance et des échecs commerciaux
ne présentaient pas le caractere « précis, particulier et certain » que doit
revétir linformation privilégiée'®. En revanche, il n'est pas nécessaire que
linformation soit certaine. Car si au départ, la jurisprudence a exigé la
certitude de linformation®, la Cour d'appel de Paris®® et la Chambre
criminelle de la Cour de cassation!®? semblent l'avoir finalement abandonnée
comme exigence pour la caractérisation du délit pénal ; rejoignant ainsi la
conception qui prévaut pour le manquement administratif'®3, En effet, dans ses
arréts rendus depuis 1995, la Haute juridiction ne fait plus référence a la
certitude de [linformation alors quelle a clairement défini linformation

privilégiée et en a précisé distinctement les caractérest®.

L’'on peut alors avancer que l'exigence de précision est satisfaite lorsque
linformation portel®®, par exemple, sur la connaissance de résultats
bénéficiaires entrainant une augmentation importante et impréwe des

dividendes a distribuer'®®, ou de la préparation dune offre publique

188 Tunc (A), Note sous C.A. Paris, 30 mars 1977, J.C.P. éd. G 1978, 11, 18789.

189 Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N), « Infractions boursieres », Op.cit. p. 44.

190 Tunc (A), Note sous C.A. Paris, 30 mars 1977, Op.cit. 18789 ; Marchi (J-P), note sous TGl Paris,
3 décembre 1993, G.P. 1994. 1, p. 352.

191\/, notamment : Jeantin M, note sous C.A. Paris 26 mai 1993, Bull. Joly Bourse 1993, p. 579 §110 ;
Bouloc (B), Note sous C.A. Paris, 13 mai 1997, Rev. sociétés 1997, p. 855.

192\, notamment : Le Cannu (P), Note sous Cass. Crim. 26 juin 1995, p. 285 853 ; Noémie (S), Note
sous Cass. Crim., 15 octobre 1998, Bull. Joly Bourse 1999, p. 67.

193 V. infra p. 231.

194 Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N), « Infractions boursiéres », Op.cit. p. 45.

195 Stasiak (F), « Le délit d’initié mis en scéne » L.P.A., 18 juin 2008 n° 122, p. 40.

196 Marchi (J-P), Note sous TGI Paris, 28 janvier 1985, D. 1985, p. 357.
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d'achat'®’ou de la date et des titres concernés par une opération de

stellage!®®ou, encore, de lourdes pertes subies par la société1®°.

111. Secundo, linformation doit étre confidentielle. L'information confidentielle
est celle qui nest pas connue du public. Par contre, il importe peu que
linformation soit connue par plusieurs personnes, tel que lensemble des
administrateurs d’une société?® par exemple. On peut cependant légitimement
s'interroger sur la confidentialitt¢ de l'information lorsqu’elle est connue par
plusieurs centaines de personnes. Ainsi, dans l'affaire EADS, il semblerait que

1.200 personnes aient anticipé la chute du cours du titre201,

En définitive, une information n’est plus confidentielle lorsqu'elle fait l'objet d'un
communiqué officiel de la société ou d'une publication d'un avis dans la presse
spécialisée???2. D’ailleurs, la Cour dappel de Paris considére qu'une
information publiée de maniére fragmentaire dans un périodique « au tirage
limité et d'audience restreinte » n’avait pas pour autant perdu son caractere
confidentiel « car non confirmée par un communiqué officiel de la société et
sans écho dans la presse spécialisée »2%3, |l semble donc acquis que
linformation ne devient publique que par sa publication selon les formalités
légales d'information des actionnaires ou un communiqué officiel de la

SOCiété204,

112. Tertio, I'information doit étre de nature a influer sur le cours de la valeur.
Sans cette exigence, dirigeants et salariés des sociétés cotées se verraient

dans limpossibilité de réaliser une quelcongue opération sur les titres de cette

197 Bouloc (B), Note sous Cass. Crim., 26 octobre 1995, Rev. sociétés 1996, p. 326.

198 Cass. Crim., 29 novembre 200, Bull. crim. n° 359.

19 Delmas-Marty (M), Note sous TGI Paris, 19 décembre 1975, D. 1976, p. 53.

200 Marchi (J-P), Note sous C.A. Paris, 14 janvier 1993, rappr. G.P. 1993. I, p. 198.

201 Stasiak (F), « Le délit d’initié mis en scéne », Op.cit. p. 40.

202 Tunc (A), Note sous C.A. Paris, 26 mai 1977, J.C.P. éd. G 1978. 1. 18789.

203 | bid.

204 Ducouloux-Favard (C), « Le délit d’initié : dix ans de jurisprudence et d’activité de la commission
des opérations de bourse » G.P. 1984, 2, doctrine, p. 421.
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société ; étant constamment en possession d’informations au caractere plus

ou moins confidentiel2%s,

113. Quarto, linformation doit avoir été déterminante de l'opération réalisée.
Cette exigence permet a l'initié d’invoquer des faits justificatifs afin d’exonérer
sa responsabilite pénale et ce s'il arrive a établir que ce n’est pas l'information
privilkgiée qui a déterminé lopération effectuée. Le fait justificatif peut se
matérialiser par exemple en la volont¢ d’acquérir une position stratégique ou
de riposter a une menace avérée de prise de contrble inamicale2%® ou encore
si l'initié poursuivi prouve que l'opération sur les titres était intervenue dans le
cadre dun plan de restructuration de capital décidé par le conseil
d'administration afin de libérer la société de l'emprise de son actionnaire

principal?®’. Bien sar, le fait justificatif doit étre établi par linitié2%8.

114. En fin de compte, l'effort de la jurisprudence frangaise a contribué a
combler la définition tronquée de larticle L. 465-1 du Code monétaire et
financier. Faisant de linformation privilégiée une notion aux contours larges et
précis. Participant, de ce fait, a la facilitation de l'imputation des opérations
d’initiés aux dirigeants de sociétés cotées en bourse. Au contraire, absence
d'une jurisprudence similaire en Tunisie participe a lambiguité de la notion

d’'information privilégiée.

115. D’ailleurs, imputer une opération d’initi€¢ a un dirigeant de société cotée
en bourse devrait s’avérer plus difficile en Tunisie du fait d’'une preuve plus

compliquée de la détention de linformation privilégiée par celui-ci. En effet,

205 Ducouloux-Favard C et Rontchevsky (N), « Infractions boursiéres », Op.cit. p. 46.

206 Bouloc (B), Note sous Cass. Crim. 26 juin 1995, Bull. crim. n° 233 ; Rev. sociétés 1995, p. 562 et
Le Cannu (P), Bull. Joly Bourse, 1995, p. 285.

207 Peltier (F), Note sous Cass. Com., 9 avril 1996, Bull. Joly Bourse 1996, p. 305 ; Viandier (A) et
Caussain (J-J), J.C.P. éd. E 1996. Il. n° 589, p. 391. La chambre commerciale estallée dans ce sens,
en cassant la décision dans laquelle les juges du fond n’avaient pas recherché si la vente de titres
réalisée n'avait pas été justifiée «par un intérét autre que personneb.

208 \/, sur ce point Rontchevsky (N), Note sous Cass. Com., 5 octobre 1999, Bull. Joly Bourse 2000,
p. 38, dans cet arrét la Cour de cassation francaise réaffirme que l'initié doit établir la preuve du fait
justificatif allégué.
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contrairement a ce qui prévaut en droit francais, les dirigeants sociaux ne sont

pas présumeés détenir linformation privilégiée en droit tunisien.

b- La preuve de la détention de I'information privilégiée

116. Le tribunal tunisien qui aura a coeur de retenir la responsabilité pénale du
dirigeant d’'une société cotée en bourse pour une opération d’initi€ devrait se
heurter a certaines difficultés. Ce tribunal dewra, ainsi, dissiper un certain
nombre d'ambiguités entourant les textes d’incrimination. Des ambiguités qui
compliquent la preuve de la détention par le dirigeant social d’'une information

privilégiée.

Au contraire, la caractérisation des délits d'initiés et de communication d'une
information privilégiée a 'égard des dirigeants sociaux, est facilitée en France
du fait de la présomption de connaissance des informations privilégiées qui
pése sur eux (b.1). Une présomption qui ne semble pas exister en doit
tunisien (b.2).

b.1- Les dirigeants présumeés détenir les informations privilégiées

117. Le délit d'initié?%®® offre une belle illustraton de la souplesse de
limputation des délits boursiers aux dirigeants sociaux, en France. En matiere
de répression de ce délit, les dirigeants sociaux font office de coupable idéal.
Et retenir leur responsabilité en la matiere ne dewait pas poser de

complications particulieres.

118. Ainsi, une présomption de connaissance de linformation privilégiée pese
sur eux. En effet, les dirigeants sociaux font partie de ceux que la doctrine

qualifie d’« initiés primaires »?10 c'est-a-dire « Le président, les directeurs

209 Ce délit consiste dans le fait « de réaliser ou de permettre de réaliser, directement ou par personne
interposée, une ou plusieurs opérations avant que le public ait connaissance de ces
informations privilegiées », article L. 465-1 du code monétaire et financier.

2107 "article 10-1 alinéa de I’ordonnance n°67-833 du 28 septembre 1967 instituant une commission

des opérations de bourse et relative a l'information des porteurs de valeurs mobiliéres et a la publicité
de certaines opérations de bourse, opére une distinction entre deux catégories d’initiés : les initiés dits
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généraux, les membres du directoire d'une société, les personnes physiques
ou morales exercant dans la société les fonctions dadministrateur ou de
membre du conseil de surwveillance ainsi que les représentants permanents

des personnes morales qui exercent ces fonctions?!t ».

by

En 1983, étaient ajoutes a cette liste dinitiés présumés, le conjoint non
séparé?'?, |'épouse de linitié sanctionné sur des opérations effectuées avant

cette loi ayant ainsi pu échapper a la répression?3,

119. A Tlencontre de ces initiés primaires, pése une présomption de
connaissance de linformation privilégiée. C'est une présomption qui n'a pas
été formellement établie par le texte de la loi. Mais en France, « il n'est
absolument pas nécessaire, que la loi ait spécialement préw le jeu de la
présomption, les juges peuvent tirer dun fait connu (les fonctions ou la
profession) des conséquences sur un fait inconnu (la connaissance de
linformation) »214. Ainsi, en mettant accent sur une catégorie d’initiés (dont
les dirigeants) le législateur suggere que ces personnes doivent étre traitées a
part. En tout cas, c'est linterprétation gqu’a faite une jurisprudence francaise
constante du traitement particulier réservé par le législateur aux dirigeants

sociaux.

A Tencontre des dirigeants sociaux, il n'y a nul besoin, de prouver qu’ils
connaissent l'information privilégiée pour engager leur responsabilité du fait

d’'un délit d'initié.

L’imputation du délit se trouve par conséquent facilitée a leur encontre. Car

pour ce faire il suffit de prouver « qu’ils ont réalis€ ou sciemment permis de

primaires et ceux dits secondaires (ou de fait ou indirects ou par occasion). Les initiés de seconde
main, initiés de par leurs fonctions et leur profession, sont ceux qui sont informés des secrets d'affaires
a loccasion de leurs fonctions ou de leur profession. La variété des situations et la palette des
personnes concernées sont tres larges.

211 Article 162-1 de la loi du 24 juillet 1966, JORF 29 septembre 1967

212 oi n° 83-1, 3 janv. 1983

213Ducouloux-Favard (C), Note sous TGI Paris, 28 janv. 1985, G.P. 1985, 1, jur., p. 287;
Marchi (J.-P), D. 1985, jur., p. 357.

214 Ducouloux-Favard (C), « Géographie européenne du délit d’initié », L.P.A, 15 juin 1994 n°® 71.
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réaliser, sur le marché... une ou plusieurs opérations en exploitant lesdites

informations avant que le public en ait connaissance ».

120. Ceci étant dit, il importe de connaitre la teneur de cette présomption mise
a la charge des dirigeants sociaux ? A cet égard, il est a remarquer que
théoriguement cette présomption est simple. Elle peut étre combattue soit par
la preuve d'une délégation de pouvoirs?®, soit par la preuve contraire?® qui
suppose lignorance de linformation privilégiée. Mais en pratique, il est
difficilement concevable que des dirigeants puissent ignorer une information

importante concernant leur propre société?l’.

121. D’ailleurs, une analyse de la jurisprudence francaise en matiere de délit
d’inité démontre qu’apporter la preuve, pour un dirigeant de société, qu'l
n'était pas en connaissance de l'information privilégiée est plutdét improbable.

Si ce n'est impossible.

Dés 1976, le Tribunal de Grande Instance de Paris?'® « aprés avoir démontré
par une longue suite dattendus, que les dénégations de ladministrateur ne
tenaient pas, retient finalement que « comme administrateur de la société Kali
Sainte Thérése, disant en cette qualité dinformations privilégiées, depuis la
séance du conseil d'administrateur du 9 awil 1973 sur la marche technique,
commerciale et financiere de cette société, a réalisé...»?1%, Dans une autre
décision de 1979220 le tribunal s'est montré encore plus direct en considérant
tout simplement « qu'il n'est pas davantage wraisemblable que V. en sa double
qualité d'administrateur de la C.F.A.M., qui achetait les actions et de futur P.-
D.G. de la C.N.F., gu'il est devenu des la cession des titres, n'ait pas été tenu

au courant des discussions... ».

215 Bouloc (B), Note sous Cass. Crim., 19 octobre 1995, Rev. sociétés 1996, p. 323. En Iespéce, la
Cour a estimé que la preuve de la non connaissance de I'information par le dirigeant n’avait pas été
rapportée.

218Ducouloux-Favard (C), Note sous Cass. Crim.,15 mars 1993, D. 1993, p. 610 et Bouloc (B), Rev.
sociétés 1993, p. 847.

2l7Stasiak (F), « Le délit d’initié mis en scéne », Op.cit. p. 40.

218 T.G.1. Paris 12 mai 1976 ; J.C.P. 76 - 18.496.

219 Ducouloux-Favard (C), « Géographie européenne du délit d’initié », Op.cit. n° 71

220 Tunc (A), Note sous TGI Paris, 30 mars 1979 et 18 avr. 1979, J.C.P 1980. I. 19306.
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En pratique donc, une présomption quasi irréfragable de connaissance de

linformation privilégiée pese ainsi sur les dirigeants sociaux.

122. D’ailleurs, des auteurs se sont méme interrogés si le délit d’initié n’était
pas qu'«un simple délit matériel »?1 a l'encontre des dirigeants sociaux ;
puisque des obligations absolues d'abstention et de discrétion pesent sur leur
personne. Dans ces conditions, ou invoquer une imprudence ou une
négligence pour échapper a la sanction pénale, ne pourrait que s'avérer

inutile, on ne peut qu’adhérer a leurs propos??2.

123. Au final, Tlinterprétation donnée par la jurisprudence frangaise a
linformation privilégiée est particulierement large, contribuant ainsi, a faciliter
limputation des délits d'initié et de communication d’une information
privilégiée aux dirigeants sociaux. Une jurisprudence d’autant plus séveére pour
les dirigeants qu’elle considere que la connaissance de [information
privilégiée est présumée a l'égard des dirigeants sociaux. Surtout que cette
présomption s’avére quasiment irréfragable. Cette reéalité francaise contraste
avec la situation en Tunisie, ou la détention d’une information privilégiée par

un dirigeant n’est pas présumée.

b.2- Les dirigeants ne sont pas présumeés détenir les informations
privilégiees

124. Bien que reprenant quasi intégralement la rédaction de larticle L.465-1

du Code monétaire et financier francais, le texte tunisien s’en distingue sur un

point important : l'article 81 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 n’opére

aucune distinction entre les différents initiés. Ceux-ci sont définis comme

« ...les personnes disposant a l'occasion de l'exercice de leur profession ou

de leurs fonctions, d'informations privilégiées... »%%3,

221 \/éron (M), « Droit pénal des affaires », A. Colin, 6° Ed., 2005, n° 369.
222 Stasiak (F), « Répertoire de droit des sociétés », Délit et manquement boursier - septembre 2007.
228 Article 81 alinéa 1 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994.
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Point de différence alors entre initiés primaires et secondaires en droit

tunisien.

125. Pour bien apprécier les conséquences de cette non distinction, il apparait
nécessaire d'exposer en premier lieu la notion retenue en droit francais de la

qualité d’initié.
Car la distinction opérée en droit francais n'est pas purement formelle.

En effet, en mettant 'accent sur une catégorie d’initiés, le législateur francais
suggere que ces personnes doivent étre traittes a part. Ainsi, méme, si le
texte de la loi n’établit formellement aucune présomption, les initiés primaires

sont présumés connaitre 'information privilégiée.

En tout cas, c’est linterprétation qu’a faite une jurisprudence francaise

constante du traitement particulier réservé a cette catégorie d’initieés??4,

126. En droit tunisien, le raisonnement ne pourrait étre le méme. Il apparait
gu'en ne retenant pas cette distinction. Le Iégislateur n’entend opérer aucune
démarcation entre les différents initiés. 1l est donc probable que ceux-ci soient
traitts sur un pied dégalité. Dirigeants sociaux, avocats, architectes,
journalistes financiers, commissaires aux comptes, sont mis sur un pied

d’égalité face ala répression du délit d'initié.

Il sera donc nécessaire pour retenir la responsabilitt d’un initié, quel que soit

sa fonction, de prouver sa connaissance de l'information privilégiée.

A partir de la, pour pouvoir retenir la responsabilité d’'une personne pour un
délit d'initié, il faudra prouver en premier lieu sa connaissance de l'information
privilkgiée a loccasion de [lexercice de ses fonctions. Ensuite, il faudra

prouver l'utilisation de l'information privilégiée pour réaliser un acte interdit.

Il est donc plus facile de retenir la responsabilité d’'un dirigeant de société pour

une opération d’initié en France plutét gu’en Tunisie.

224 \/ supra p. 71.
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127. Naurait-il pas fallu au wu du contexte particulier du marché boursier
tunisien, soumettre les dirigeants sociaux a un régime plus rigoureux ? En
raison de la connaissance particuliére qu’ils ont de la société et dans un
contexte qui nécessite une meilleure implication et une plus grande
responsabilisation de leur part, naurait-il pas été plus judicieux de les

soumettre a un devoir de vigilance et de transparence accru ?

Sans cette présomption la preuve de la détention d’une information privilégiée
s’avérera particulierement difficile a apporter. Déja, en France, lorsque celle-ci
n'est pas présumée, dans le cas ou linfraction ne concerne pas un dirigeant
de sociéte cotée, la détention de linformation est quasiment impossible a

apporter par l'utilisation d’'un faisceau d’indices??>.

128. Aussi, la caractérisation de ces délits se trouve entravée par le champ
particulierement limité des personnes pouvant étre incriminées. En effet, aux
termes de larticle 81 alinéa 1 de la loi du 14 novembre 1994, les personnes
punissables sont celles «disposant a loccasion de [lexercice de leur
profession ou de leurs fonctions, dinformations privilegiées ». 1l apparait donc

clair que les seules personnes visées par ces délits sont les professionnels.

Ainsi, contrairement au droit frangais ou toute personne peut étre incriminée
du délit d’initié, en droit tunisien on peut trés bien exploiter ou communiquer
une information privilegiée a partir du moment ou on dispose de cette

information dans un cadre privé.

129. Un autre point de différence entre le texte tunisien et celui frangais

souléve encore plus d’interrogations, encore plus de perplexité.

225 \/, Roch (G), « A défaut de preuve tangible de la détention d’une information privilégiée
I'impossible preuve par faisceau d’indices de la qualité d’mitié des professionnels de la finance »,
note sous CE 6e et 1re ss-sect., 24 avr. 2012, n° 338786, Mme A, Bull. Joly Bourse, 01 juillet 2012 n°
7,p. 292 ; V. aussi la position de la Commission des sanctions de I’ AMF qui considére que I’existence
de relations professionnelles ou personnelles avec le détenteur d’une information privilégiée ne saurait
établir, a elle seule, la détention de celle-ci. En I’espéce, il n’est pas démontré que I’information
privilégiée détenue par le frére avait été transmise a sa sceur et que les opérations réalisées par celle-ci
ne pouvaient s’expliquer que par la communication d’une information privilégiée, Daigre (J-J), note
sous Sanction AMF, 15 septembre 2011, M. A et Mlle B, Bull. Joly Bourse, 01 mai 2012 n° 5, p. 202
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Qu'en est-il du conjoint, du fréere, du fils de Tlinitié ? Qu'en est-il plus

généralement du bénéficiaire de linformation privilégiée ?

Ces personnes qui n'acquiérent pas linformation privilégiée a l'occasion de
lexercice de leur profession ou de leurs fonctions, mais a loccasion de

relations privées, bénéficient-elles d’'une immunité ?

On est fort tentés de le croire, ces personnes-la pourront wraisemblablement
utiliser les informations privilégiées qui leur seront communiquées sur la
situation ou les perspectives d'un émetteur de titres faisant appel public a
épargne ou sur les perspectives d'évolution d'une valeur mobiliere ou d'un
produit financier placé par appel public a I'épargne en toute impunité, en toute

quiétude.

Le texte de la loi est clair, ne seront punies que les personnes qui acquierent
linformation privilégiée a l'occasion de l'exercice de leur profession ou de

leurs fonctions.

130. Pourquoi alors cette clémence ? D’autant plus que cette omission
pourrait en pratique priver d’effet les dispositions relatives a la répression du
délit de communication d'informations privilégiées et nous amener a ce qui

pourrait étre appelé « impasse de la répression ».

« Il peut en effet se révéler impossible d’établir la culpabilité de la personne
qui a communiqué linformation privilégiée que ses fonctions ou sa profession
lui auraient permis de détenir. Au contraire, la détermination du bénéficiaire de
linformation est aisée dans la mesure ou cette personne aura agi illicitement.
Dans cette perspective, l'article 81 de la loi de 1994, qui ne sanctionne que la
personne qui a communiqué linformation privilegiée en raison de ses
fonctions ou de sa profession, ne pourra recevoir faute de preuves, aucune

application 226»,

226 Ben Bechr (H), « Le juge pénal et I'intégrité du marché financier », Actes du colloque : « La
justice pénale : quelle évolution » 2007, p. 168.
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131. Au final, les difficultés d’interprétation de Ila notion d’information
privilégiée et [lobligation, pour sanctionner un dirigeant, de prouver sa
connaissance de linformation privilégiée, devraient compliquer sérieusement
la mise en ceuwre de la répression des délits d’initié et de communication
d’'une information privilegiée. Une mise en ceuwre qui devrait s’avérer plus

facile en droit frangais.

Ceci étant dit, les lacunes des textes d’incrimination tunisiens ne s’arrétent pas

a la notion d’information privilégiée mais s’étendent a d’autres caractéres.

2- Les actes incriminables : une similitude trompeuse

132. Que ce soit en Tunisie ou en France, a partir du moment ou il détient une
information privilégiée, un dirigeant social commet un délit s’il réalise une
opération interdite ou s’il communique cette information privilégiée. Ces actes

correspondent a I'élément matériel des opérations d’initiés.

Néanmoins, la réalisation des actes interdits par un initié ne constitue une
infraction que lorsque l'opération en question a été effectuée avant que le
public n’ait connaissance de ces informations. Ces opérations ne sont
incriminables que lorsque le moment de leur accomplissement se situe entre

Facquisition de linformation privilégiée et sa diffusion au public.

Pendant cette période, un initié doit s’abstenir d’utiliser l'information privilégiée

(a) ou de la communiquer (b).
a- L’utilisation de l'information privilégiée

133. Le délit d’initié a été introduit en droit tunisien par la loi n°89-49 du 8 mars
1989. Dans son article 43, cette loi sanctionnait «toute personne qui,

disposant d’informations privilégiées, aura réalis€é ou sciemment permis la
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réalisation sur le marché, soit directement soit par des personnes interposées,

des opérations ayant engendré des profits illicites».

Par la suite, la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 vint modifier ce texte.
L’article 81 alinéa 1, de cette loi précise l'élément matériel du délit dinitié.
Celui-ci consiste dans le fait de reéaliser, directement ou par personne
interposée, une ou plusieurs opérations avant que le public ait connaissance

des informations privilégiées.

134. En France, I'€lément matériel du délit d'initie est décrit par l'article L465-1
du Code monétaire et financier. Cet élément consiste dans le fait de réaliser,
ou de permettre de réaliser, soit directement, soit par personne interposée,
une ou plusieurs opérations avant que le public ait connaissance des

informations privilégiées.

Sur certains points législations tunisienne et francaise devraient donc se

rejoindre.

135. En premier lieu, [linitié est sanctionné s'il réalise lui-méme ou par
personne interposée une opération interdite. Cela signifie que le délit serait
constitué par le lancement de lordre de vente ou dachat de titres a une
banque ou a un intermédiaire financier, alors méme que cet ordre n’aurait pas
été encore exécuté??’. |l s’agit la d’'une constatation importante car le délit
d’initié est une infraction instantanée et sa tentative n’est pas punissable??,
En ce sens les magistrats de la Cour d’appel de Paris ont estimé qu’un ordre
de vente antérieur de quatre jours a la connaissance de [linformation
privilégiée et qui avait été exécuté le lendemain de celle-ci ne caractérisait pas
le délit>2°. Aussi, n'a pas été condamné le prévenu qui avait refusé de

souscrire a une augmentation de capital et avait laissé son agent de change

227 Delmas-Marty (M), Note sous Trib. correctionnel de Paris 29 octobre 1975, D. 1976 p. 53.
228 Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N) ; « Infractions boursiéres », Op.cit. p. 51.
229 Tunc (A), Note sous C.A. Paris 30 mars 1977, J.C.P 1978, 11, n°18789.
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vendre les droits de souscription des actions nouvelles?®. Pour la
jurisprudence le délit dinitié est un délit de commission et non un délit

d’abstention231,

136. Ensuite, lintention spéculative ou le profit ne sont pas des éléments
constitutifs du délit d’initié. La jurisprudence francaise considere de maniere
constante qu’il n'‘est pas nécessaire que le prévenu ait une intention
spéculative ou ait voulu réaliser un profit?®2, L’infraction peut donc, en théorie,
étre caractérisée méme en labsence de profit réalisé. Pourquoi pas méme, en
présence d'une perte si linitié utilise mal son information privilegiée. Ce délit
Sapparente ainsi a une infraction formelle puisquil se consomme
indépendamment de tout résultat préjudiciable?®3. En Tunisie, le profit réalisé,
n'‘entrerait que dans la détermination du montant de lamende comme le

précise larticle 81 alinéa 2 de la loi du 14 novembre 1994.

137. Par contre, une différence fondamentale entre droits tunisien et francais

saute aux yeux.

En effet, en France, [linitié encourt aussi la sanction s'il permet, directement ou
indirectement a un tiers de réaliser une opération boursiere. Peu importe alors
que le tiers réalise effectivement ou non lopération. La seule fourniture du
moyen de le faire par linitié suffit & caractériser le délit. Sur le moyen visé, le
texte de la loi ne fournit pas d’indication. Tous les moyens peuvent donc étre
appréhendés, y compris le simple conseil ou la simple recommandation

émanant de l'initié.

138. Cependant, si ce moyen consiste a communiquer au tiers une information

privilégiée, linitié encourt les peines, bien plus faibles, de l'alinéa 2 de larticle

230 Hovasse (H), Note sous C.A. Paris, 14 janvier 1992, Dr. Soc. 1992, n°149.

231 Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N), « Infractions boursieres », Op.cit. p. 51.

232 \oir notamment, Tunc (A), Note sous Trib. correctionnel de Paris, 29 octobre 1975, J.C.P 1976, II,
n°18329, 2°™ espece ; Guyénot (J), Note sous Trib. correctionnel de Paris, 15 octobre 1976, D. 1978,
jur, p. 381, 3*™ espece ; Marchi (J-P), note sous Trib. correctionnel de Paris, 28 janvier 1985, D.
1985, p. 357.

233 Stasiak (F), « Le délit d’initié mis en scéne »,0p.cit. p. 40.
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L. 465-1 du Code monétaire et financier. La confusion devrait étre éclaircie en
considérant que larticle L. 465-1, alinéa 2 suppose, contrairement a lalinéa
premier, que le « tuyauté » ne réalise aucune opération boursiere sur le

fondement de linformation communiquée?34.

Ce n'est pas le cas en Tunisie ou larticle 81 de la loi du 14 novembre 1994
prévoyant le délit d’initi€¢ omet d'incriminer le fait de permettre, directement ou
par personne interposée a un tiers de réaliser une opération boursiere. Cette
carence est d'autant plus étonnante que le texte de la loi n°89-49 du 8 mars
1989, préwoyait la possibilitt de sanctionner la personne ayant sciemment

permis la réalisation sur le marché d’une opération frauduleuse.

Cela veut dire gu’en Tunisie, un initié pourra permettre ou fournir le moyen de
lutilisation d'une information privilégiée par un tiers sans pour autant risquer
une quelconque sanction pénale. Il pourra ainsi conseiller ou recommander
d’effectuer telle opération d’achat ou telle opération de vente d'un titre a un

tiers impunément.

Cette lacune criarde démontre la légereté avec laquelle le Iégislateur a défini
cette infraction. Méme si nous pensons qu’il serait possible de dépasser cette

lacune et incriminer l'initié, par le jeu de la complicité.

Par contre, l'initié risquera la sanction comme auteur de linfraction si le moyen
avec lequel il a permis la reéalisation de [opération par un tiers est la

communication de l'information privilégiée.
139. Ensuite, qu’en est-il du champ des opérations interdites aux initiés ?

En droit tunisien, l'opération sanctionnée par l'article 81 alinéa 1 de la loi du 14
novembre 1994 n’est pas obligatoirement effectuée sur le marché. Elle peut
tres bien se faire de gré a gré. En effet, cet article incrimine le fait pour un

initié¢ de reéaliser « ... une ou plusieurs opérations avant que le public ait

234 1pid.
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connaissance de ces informations par les voies légales et réglementaires ».
Ce texte ne limite donc pas le champ des délits dinitié aux opérations
effectuées sur le marché. On peut donc penser que les opérations réalisées
de gré a gré peuvent aussi étre considérées comme constitutives d'un délit
d’initié.

D’ailleurs, le champ d'application quant aux titres concernés par les délits
d’initié et de communication d’informations privilégiées est relativement large,
puisqu’il englobe les titres de tout émetteur faisant appel public a I'épargne,
toute valeur mobiliere ou tout produit financier placé par appel public a

I'épargne?.

140. Le champ des opérations interdites aux initiés est le méme en France.
L'opération visée par larticle L. 465-1 du Code monétaire et financier ne doit
pas forcément s’effectuer sur le marché. Elle peut, de méme, tres bien se faire
de gré a gré. En effet, en matiere dopérations d’initié, le champ des

opérations interdites aux initiés a été élargi.

Alors que dans un premier temps, [larticle 10-1 alinéa 1° de l'ordonnance de
1967 dans sa rédaction issue de la loi n°88-70 du 22 janvier 1988, visait

seulement les opérations réalisées par des initi€és « sur le marché ».

De cette rédaction, il a été déduit par une doctrine avisée que « les cessions
directes qui sont manifestement étrangeres au marché ne peuvent constituer
le délit »*%6, Les cessions opérées de gré a gré, réalisées hors marché et a un

prix librement débattu ne rentreraient pas dans le champ du délit d’initié?3".

L’autorité administrative représentée a I'époque par la Commission des
opérations de bourse réfutait cette analyse et estimait que les opérations

réalisées en dehors du marché pouvaient constituer des manguements a son

235 Article 81 alinéa 1 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994,
236 Bézard (P), Juris-Classeur pénal Annexes, V. « Bourse de valeurs » Ed.1987, Fasc 1, n°96.
237 Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N), « Infractions boursieres », Op.Cit. p. 48.

80



reglement n°90-08 et des délits d'initié. La Cour d'appel de Paris?3et la
Chambre commerciale de la Cour de cassation?®avaient conforté
partiellement la COB et avaient jugé que les transactions réalisées de gré a
gré des actions d'une société cotée sur le second marché de la bourse de
Paris avant la publication de mauvais résultats de la société relevait bien du
réglement n°90-08 et en conséquence avaient entériné la sanction pécuniaire

infligée au dirigeant.

Mais, aprés transmission au parquet du dossier par la COB, le juge
d’instruction avait prononcé un non-lieu en faveur du dirigeant, en considérant
gu’une transaction réalisée de gré a gré n’était pas effectuée sur le marché?40.
Les opérations réalisées par des initiés en dehors du marché ne constituaient

donc pas une infraction pénale a 'époque.

Ensuite, la mention au marché avait disparu dans la rédaction de larticle 10-1
alinéa 1°¢ de lordonnance de 1967, issue de la loi du 2 juillet 1996. Dés lors,
Fhésitation a ce sujet n'était plus permise. Le champ des transactions
interdites aux initiés avait été étendu aux opérations réalisées en dehors du
marché. Ainsi, les opérations portant sur des titres négociés sur le marche
hors cote peuvent étre constitutives d'un délit d’initié méme si elles ont été

réalisées par négociation de gré a gré.

141. Quoique critiqué par certains auteurs?®qui estiment que cet
élargissement va a lencontre des objectifs de la lutte pénale contre les
opérations d’initié. Ceux-ci estiment que les opérations réalisées en dehors du

marché ne portent pas atteinte au bon fonctionnement du marché, a I'épargne

238 Robert (J-H), Note sous C.A. Paris 16 mars 1994, J.C.P 199411, n°22321.

239 Hovasse (H), Note sous Cass. Com. 18 juin 1996, Dr. Soc. 1996, n°182.

240 Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N), « Infractions boursiéres », Op.Cit. p. 49.

241 Notamment De Vauplane (H) et Denoun (C), « Les justifications de la lutte pénale contre les
opérations d’initi¢ », Op.cit. p.4 et Hovasse (H), Note sous Cass. Com. 18 juin 1996, Dr. Soc. 1996,
n°182.
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publigue ou encore a l'ordre public boursier. lls estiment que leur sanction sur

le terrain administratif devrait suffire largement?42.

Nous pensons, avec d'autres auteurs?*3, que délimiter le champ d’application
du délit au marché uniquement encourage des infractions portant atteinte au

principe de l'égalité de linformation dans le cadre de cessions directes.

Par ailleurs, un tel élargissement est de nature a améliorer l'efficacité de la
répression d'un autre délit boursier : la communication d'une information

privilégiée.
b- La communication d’une information privilégiée

142. Le délit de communication d’'une information privilégiée n’était pas préwu
par la loi n° 89-49 du 8 mars 1989 relative au marché financier. Dernier né des
principaux délits boursiers, il a été introduit en droit tunisien par la loi n°94-117
du 14 novembre 1994. En vertu de larticle 81 alinéa 5 de cette loi, est
punissable « toute personne qui, disposant dans l'exercice de sa profession ou
de ses fonctions d'une information privilégiée ... 'aura communiqué a un tiers

en dehors du cadre normal de sa profession ou de ses fonctions ».

143. En France, le délit de communication d’'une information privilégiée a été
créé, a la suite du scandale Péchiney, par la loi n° 89-531 du 2 aolt 1989 sur
la sécurité et la transparence du marché financier. Ce délit est désormais
codifié a larticle L. 465-1, alinéa 2, du Code monétaire et financier. Incriminant

ce qu'un auteur a surnommeé de délit de « diner en ville »%#4, Aux termes de ce

242 Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N), « Infractions boursieres », Op.cit. p. 50.

243 Notamment Jeandidier (W), « Droit pénal des affaires », Précis Dalloz 2°™ Ed.1996, n°115 et
Ducouloux-Favard (C), « Droit pénal des affaires », Masson 2¢™ Ed. 1993 p. 171.

24 Viandier (A), « Sécurité et transparence du marché financier » : J.C.P éd. E, 1989, I, n° 15612,
spec. n° 43. Une appellation qui ne fait cependant pas 'unanimité. Ainsi, un auteur a estimé qu’elle
conférait au délit un caractere non intentionnel qu’il n’a pas. Car le dirigeant, imprudent, qui parle un
peu fort lors d’un diner, et dont les propos sont entendus par un tiers, ne peut encourir les sanctions en
question, tant qu’il n’est pas démontré qu’il a mtentionnellement communiqué a ce tiers une
information qu’il savait privilégiée. (V. Capdeville (J-L), «Le délit de communication d’une
information privilégiée : vingt ans aprés », Bull. Joly Bourse, 01 février 2009 n° 1, p. 69).
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dernier article, communiquer a un tiers une information privilégiée acquise lors
de l'exercice de sa profession ou de ses fonctions, en dehors du cadre normal
de celles-ci est incriminé par lalinéa 2 de larticle 465-1 du code monétaire et
financier. De plus, lalinéa 3 du méme texte, déclare également punissable,
pour «toute personne autre que celles » précédemment citées, « possédant
en connaissance de cause des informations privilegiées », de communiquer

ces derniéres a un tiers.

144. En définitive, c’est d'une obligation au secret en matiere boursiére,
permettant de sanctionner la seule révélation d’informations privilégiées par un
initié, dont il s’agit. De ce point de wue, cette incrimination est venue compléter
le dispositif pénal de lutte contre les infractions boursiéres, car il n’était pas
possible jusqu’a la date de l'adoption de cette loi, a priori, de poursuivre l'initié
qui s’était contenté de communiquer une information privilégiée a un tiers qui

ne lavait pas utilisée, par la suite, pour réaliser une opération sur le marché2*.

Car il en est trés proche, ce délit est considéré par plusieurs auteurs comme
étant une application particuliere du délit d’initié246. Cela s’explique aisément,
car en Tunisie et en France ces deux délits sont préwus par le méme article.
De méme, ils visent les mémes personnes initi€ées et portent tous deux sur des
informations privilegiées. D’ailleurs, c'est une incrimination qui a été
considérée comme une sorte de « délit obstacle »%47, visant a éviter la

commission d’un délit d’initié.

145. L’élément matériel de ce délit est simple, il se caractérise par la seule
transmission par un inité dune information privilégiée dés lors que la
communication intervient en dehors du cadre normal de la profession ou des
fonctions du « tuyauté ». Peu importe alors que le tiers a qui l'information est

communiquée réalise ou non lopération. De méme, le moyen par lequel

245 Capdeville (J-L), « Le délit de communication d’une information privilégiée : vingt ans apres »,
Op.cit. p 69.

246 Ducouloux-Favard (C), « Lamy droit pénal des affaires », Ed. Lamy, 2007, n° 1361 ; Stasiak (F),
« Droit pénal des affaires »,Ed. LGDJ, 2005, p. 252.

247 Jeandidier (J), « Droit pénal des affaires », Ed. Dalloz, 2005, 6° Ed., n° 128.
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s'opére la communication est indifférent. Le texte de larticle 465-1 du code
monétaire et financier et de larticle 81 de la loi n°94-117 du 14 novembre
1994 n’apportant pas de précision sur la maniere dont s’opere cette
communication. Celle-ci demeure sanctionnable quel que soit le moyen utilisé

pour la réaliser : oral, écrit, etc...248

Par contre, le droit tunisien se distingue du droit francais par une éniéme
lacune : le texte de larticle 81 omet de rendre punissable les personnes qui
recoivent une information privilégiée a l'occasion de rapports privés. Ceux-cCi
peuvent, de ce fait, communiquer cette information a autant de personnes

gu’ils le veulent sans encourir le moindre risque de sanction.

146. L’information privilégiée présente des caractéristiques similaires a celles
qui ont été dégagées par la jurisprudence francaise dans le cadre du délit
d’initié. Ainsi, en matiere de communication d'informations privilégiées,
Finformation privilégiée doit étre précise, confidentielle, de nature a influer sur
le cours du titre et elle doit s’apprécier objectivement. Par contre, il en va
autrement pour ce qui est de I'exigence que linformation ait été déterminante
de lopération réalisée. Dans la mesure ou I'élément matériel de linfraction se
limite justement a cette communication, cette exigence n’a pas lieu a trouver

application en la matiére.

147. Ceci dit, toute communication d’une information privilégiée n’est pas
frauduleuse. Une lecture a contrario de l'alinéa 5 de l'article 81 de la loi du 14
novembre 1994 nous permet daffirmer que la communication d’une
information privilegiée est autorisée des lors qu'elle rentre dans le cadre
normal de la profession ou des fonctions de la personne qui effectue la

communication.

148. La méme limite est posée par larticle L.465-1 alinéa 2 du code monétaire

et financier. En tout état de cause, ce texte permet, a contrario, la

248 Capdeville (J-L), « Le délit de communication d’une information privilégiée : vingt ans aprés »,
Op. cit. p. 69.
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communication d'informations privilégiées dans le cadre normal des fonctions,

pour la préparation d'une offre publique d'achat par exemple?49,

Cette limite est bien entendu nécessaire, car pour fonctionner les dirigeants
sociaux se doivent de communiquer des informations plus ou moins
confidentielles a leurs collaborateurs, salariés ou autres conseils et

partenaires. Ne pas la prévoir aurait abouti a une paralysie de la société.

149. Pourtant, aussi nécessaire qu’elle soit, cette dérogation a « l'obligation de
secret », est d'un maniement délicat. Car, cette dérogation est de nature a

poser quelques problemes d’interprétation.

Surtout en Tunisie ou labsence de toute jurisprudence et de toute doctrine en
la matiere est de nature a introduire une incertitude dans la caractérisation du
délit.

En effet, quel sens donner a la formule de « cadre normal de sa profession ou

de ses fonctions » ?

150. Le recours au droit francais peut constituer une aide appréciable

susceptible d’éclairer linterprétation de cette formule.

D’autant plus que, cette formule se retrouve a lidentique a [larticle L465-2 du
Code monétaire et financier francais. On peut donc légitimement penser que

si un jour il fallait donner une interprétation a cette notion en droit tunisien,

celle-ci se rapprocherait de la notion prévalant en droit frangais.

En droit francais, pour déterminer ce qui rentre dans le « cadre normal de sa
profession ou de ses fonctions » et ce qui n’en fait pas partie, il semble que
lidentité du destinataire de la communication soit primordiale. Par l'adoption
de cette incrimination le Iégislateur a voulu limiter linformation privilégiée a un
cercle restreint de professionnels. Mais il a tout de méme, entendu autoriser la

communication d'informations privilegiées au sein dune équipe de travail

249 Stasiak (F), « Le délit d’initié mis en scéne », Op.cit. p. 40.
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préparant une opération (dirigeants, banquiers, avocats et autres conseils,

intermédiaires ou autres partenaires)?2°°,

151. Toutefois, la notion de « cadre normal de sa profession ou de ses
fonctions » doit s’interpréter de fagon stricte. C'est ce qui ressort d’'un arrét de
la Cour de justice des Communautés européennes daté du 22 novembre
2005. En [lespece, la Cour a estimé que la Ilégislation concernant les
opérations d’initié s'oppose a ce qu'une personne, représentant des salariés
au conseil d'administration ou membre du comité de liaison d'un groupe,
communique les informations privilégiées qu'elle aurait recues, au président
de l'organisation professionnelle concernée, sauf s'il existe un lien étroit entre
la communication et l'exercice de son travail, de sa profession ou de ses
fonctions et si cette communication est strictement nécessaire au dit

exercice 241,

La communication d'une information privilégiée par une personne ne peut
donc se justifier que ¢s’il existe un lien étroit entre la communication et
lexercice de son ftravail, de sa profession ou de ses fonctions et si cette
communication est strictement nécessaire a l'exercice de ce ftravail, cette
profession ou cette fonction®®?. Chaque communication supplémentaire
augmente, d’ailleurs, le risque d'exploitation de ces informations dans un but

contraire a la Iégislation boursiere?>3,

152. Ainsi, lidentitt du destinataire de la communication dewrait étre
essentielle. La communication d'informations privilégiées au sein d'une équipe
de travail (dirigeants, banquiers, avocats et autres conseils, intermédiaires ou
autres partenaires) préparant une opération (offre publique d’achat, fusion...)

ne dewvrait pas poser de probleme quant a leur legalité.

250 Rontchevsky (N), « Liberté d’expression et délits boursiers », Bull. Joly Bourse, 2001, p. 211,
842.

251 Saintourens (B), Note sous CJCE, 22 nov. 2005, Bull. Joly Sociétés, 01 mai 2006 n° 5, p. 608 §
127.

252 Capdeville (J-L), « Le délit de communication d’une information privilégiée : vingt ans apres »,
Bull. Joly Bourse, 01 février 2009 n° 1, p. 69.

253 Saintourens (B), Note sous CJCE, 22 nov. 2005, Op.cit. p. 608.
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Sur ce point, on peut penser qu’'un dirigeant préparant une fusion ou le
lancement d’'une offre publique qui communique une information privilégiée a
un banquier ou a un avocat chargés de réaliser l'opération agit dans le cadre
normal de ses fonctions. De méme, on peut penser qu'il soit normal que ce
banquier ou cet avocat communique a son tour linformation privilégiée a un

associé ou a un collaborateur.

153. De méme, la communication d'une information privilégiée par une
personne ne devrait se justifier que s’il existe un lien étroit entre Ia
communication et l'exercice de son ftravail, de sa profession ou de ses
fonctions et si cette communication est strictement nécessaire a I'exercice de

ce travail, cette profession ou cette fonction?>4,

154. En conclusion, malgré une similitude apparente dans la rédaction des
textes d’incrimination des opérations d’initié en droits tunisien et francais, une
différence conséquente dewvrait apparaitre au moment de la caractérisation de
lélément matériel de ces infractions. La ou cette caractérisation apparait
facilitée en France par une jurisprudence bien établie. En Tunisie, la rédaction
approximative de larticle 81 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 et
labsence d'une quelconque jurisprudence devraient constituer une entrave

conséquente a la répression des délits d'initié et de communication d'une

information privilégiée.

D’ailleurs, l'étude comparée des éléments nécessaires a la caractérisation de
ces délits fait apparaitre d’autres différences entre droits tunisien et francais et

ce au niveau de l'élément moral de ces délits boursiers.

B- Un élément moral réduit

155. La reéalisation par le dirigeant d’'une société cotée en bourse, qui détient

une information privilégiée, d’'un acte interdit ne suffit pas a elle seule a

254 Capdeville (J-L), « Le délit de communication d’une information privilégiée : vingt ans apres »,
Bull. Joly Bourse, 01 février 2009 n° 1, p. 69.
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caractériser une opération d’initié. Pour les besoins d’une telle caractérisation,

un élément intentionnel est exige.

Dans le souci de faciliter 'imputation des délits d’initi€ et de communication
d'une information privilégiée a I'égard des dirigeants sociaux, la jurisprudence
francaise s’efforce de réduire au minimum cet élément. En Tunisie, 'ambiguité
caractérise lappréciation de [lélément moral du délit dinitié (1) et de

communication d’'une information privilégiée (2).

1- L’élement moral du délit d’initié

156. L’alinéa 1 de larticle 81 de la loi du 14 novembre 1994 incriminant en
Tunisie le délit d’initié ne fait aucune allusion a une exigence d'un élément

moral.

Est-ce a dire que ce délit peut étre caractérisé indépendamment de la preuve

d’une intention frauduleuse ?

Il est difficile d’adhérer a une telle affirmation car un prévenu ne peut étre
reconnu coupable d’'un délit que s’il est prouvé qu’il a agi intentionnellement.
Ce principe découle de larticle 37 du Code pénal qui dispose que « nul ne
peut étre puni que pour un fait accompli intentionnellement, sauf dans les cas

spécialement préwus par la loi ».

157. La caractérisation du délit dinitié est donc subordonnée a Ila

démonstration d’'un élément intentionnel.

Néanmoins, le doute reste permis lorsqu’il s’agit de connaitre la teneur de
lélément intentionnel exigé en droit tunisien: faut-il démontrer Tlintention
frauduleuse du dirigeant et sa volonté de tirer profit de linformation privilégiée
ou bien suffit-il de démontrer que celui-ci a enfreint 'obligation d’abstention qui

est a sa charge lorsqu’il est en possession d’une information privilégiée ?
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158. A cet égard, la position de la jurisprudence francaise peut apporter

quelques éclaircissements.

L’élément moral du délit d’initié peut étre déduit en France de la seule violation
de [lobligation dabstention qui pése sur tout initié?>>. Cet élément est
caractérisé lorsque le dirigeant a agi ou a permis a autrui d'agir, en sachant

que linformation dont il disposait était privilégiée.

159. Dans un arrét daté du 28 mai 1991, la Cour d'appel de Douai a estimé
que lintention frauduleuse n'est pas nécessaire pour caractériser le délit a
Fencontre de ladministrateur d’'une société cotée qui avait procédé avec les
membres de sa famille, & des achats importants six mois apres que la société
a commencé a rechercher un repreneur, pour faire face a de graves difficultés.
L’enquéte avait établi qu'au moment de ses achats, le prévenu savait qu'une
négociation de reprise était en cours et pouvait espérer une revente rapide

dans des conditions avantageuses?°%

160. Dans une autre décision du tribunal correctionnel de Paris datée du 26
mars 2006%%7, il a été considéré que le délit dinitié était caractérisé a
lencontre du président du conseil de surwveillance d'une société et la

condamné a payer une amende délictuelle de 100 000 francs.

Pour établir I'existence de ['élément intentionnel du délit, le tribunal a relevé
que les directives données a sa société par le prévenu « ne laissent aucun
doute quant a la wvolonté dacquisition des titres du prévenu, qui se situe
pendant la période au cours de laquelle ont lieu les discussions stratégiques
au sein de Self Trade ». Le tribunal a relevé que les ordres ont été passes, a
la demande du prévenu, « au mieux soignant en fonction du marché », de
maniere a ce quils ne provoguent pas un mouvement anormal de cours

susceptible d'éweiller les soupcons des autorités boursieres. En lespéce, le

255V, a ce sujet notamment, Bouloc (B), Note sous Cass. Crim., 26 oct. 1995, Rev. sociétés, 1996, p.
326 et Rontchevsky (N), Bull. Joly Bourse, 1996, p. 120, § 23.

256 e Cannu (P), Note sous C.A. Douai, 28 mai 1991, Bull. Joly Sociétés, 1991, p. 1120, § 389.

257 Salomon (R), Note sous Trib. Correctionnel de Paris 26 mars 2006, Dr. Soc., 2006, n° 79.
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prévenu, président du conseil de surweillance de la société qui allait faire
lobjet d'une offre publigue d'échange, savait qu'il était interdit d'effectuer des

opérations sur le titre pendant les négociations en cours.

L'élément intentionnel du délit d’initi€ est donc réduit a peu de chose, puisqu'il
n'‘est pas nécessaire que les opérations aient eté realisées avec une intention
frauduleuse ou spéculative?®®, La mauvaise foi du prévenu n'a donc pas a étre

prouvée?s9,

161. Cette position de la jurisprudence frangaise qui déduit I'existence de
Félément moral du délit d’initi€ de la seule violation de l'obligation d'abstention

qui pése sur tout initié peut-elle étre reprise par les tribunaux tunisiens ?

Il semble que cette position jurisprudentielle francaise soit compatible avec la
rédaction de l'article 81 alinéa 1 de la loi du 14 novembre 1994. En effet, ce

texte incrimine le seul fait de « réaliser » une ou plusieurs opérations.

162. D’ailleurs, le texte de larticle 81, ne conditionne pas la caractérisation du
delit a l'existence d'une intention spéculative. Dés lors, méme si l'opération

n'avait pas pour objet de réaliser un profit, le délit peut étre caractérisé.

L’élément moral devrait étre retenu dés le moment ou un dirigeant effectue
une opération sur des titres placés par appel public a I'épargne alors qu’il est

en détention d’une information privilégiée.

Mais bien s(r, en labsence de jurisprudence, on ne peut préjuger de ce que

sera la position du tribunal qui jugerait d’un tel délit.

163. Le législateur semble ainsi avoir facilité la caractérisation de I'élément

moral du délit d’initié en promulguant la loi du 14 novembre 1994.

258 Rontchevsky (N), « La responsabilité pénale », Bull. Joly Bourse, 01 mai 2007 n° 3, p. 335 §28.
259 Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N) ; « Infractions boursiéres », Op.cit p. 55.
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En effet, lincrimination du délit telle qu’issue de la rédaction de larticle 43 la
loi n°89-49 du 8 mars 1989 relative au marché financier subordonnait la
caractérisation du délit d'inité a la réalisation de profits. Ainsi cette loi
punissait le fait pour « Toute personne qui disposant d’informations
privilegiées aura réalisé ou sciemment permis la réalisation sur le marché, soit
directement soit par des personnes interposées, des opérations ayant

engendré des profits illicites ».

Au final, rélément moral du délit d’initié semble étre facilement caractérisable
et ce que ce soit en droit tunisien ou francais. Cette facilité se vérifie aussi

concernant le délit de communication d’une information privilégiée.
2- L’élement moral de la communication d’une information privilégiée

164. Larticle 81 alinéa 5 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 prévoyant
Fincrimination du délit de communication d'une information privilégiée, en
Tunisie, ne comporte aucune mention exigeant la caractérisation d’'un élément

moral.

Néanmoins, a linstar de ce qui prévaut en ce qui concerne le délit d’initié, ce
délit ne peut qu’étre intentionnel et ce conformément a larticle 37 du Code

pénal?s°,

165. Quant a la teneur de cet élément, en labsence de toute précision
législative et de toute jurisprudence portant sur la question, on ne peut

qu’émettre des suppositions en se basant sur le droit comparé.

A cet égard, l'impression premiére dégagée par lanalyse du droit francais,
pourrait faire penser que le délit de communication d'une information
privilkgiée n'est qu'un délit matériel qui n’implique aucun élément intentionnel.

C’est dailleurs, ce que certains auteurs ont affirmé. Selon ceux-ci, cette

260 \/_ supra p. 89.
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infraction serait constituée en labsence, non seulement de toute faute

intentionnelle, mais encore de toute faute d’'imprudence ou de négligence.

166. Il semblerait cependant, que cette conception du délit de communication
d’informations privilégiées soit fausse. Un auteur?®! avance d’ailleurs plusieurs
considérations, & méme de remettre en cause cette affirmation. En effet, les
délits matériels ont été abolis par le nouveau Code pénal®®?. Les seules

infractions matérielles subsistant en droit francais sont les contraventions.

167. Une question subsiste, pourtant. Ce délit est-il intentionnel ou bien est
que limprudence suffit-elle a le caractériser ?

L'article L465-1 alinéa 2, n’apportant pas de précision sur le sujet, il est
légitime de se référer a larticle 121-3 du Code pénal. Aux termes du premier
alinéa de ce texte, « il n'y a point de crime ou de délit sans intention de le
commettre ». L’alinéa 3 de cet article excepte les cas de faute d'imprudence,
de négligence ou de manquement a une obligation de prudence ou de sécurité
lorsqu’ils sont préwus par « la loi »263,

168. On peut donc se risquer a affirmer que I'élément intentionnel du délit ne
devrait pouvoir étre caractérisé que si linitié communique, en connaissance
de cause, une information privilégiée a une personne en dehors du cadre
normal de sa profession ou de ses fonctions.

Ainsi, le professionnel qui aurait de par son imprudence transmis une
information privilégiée ne devrait pas pour autant voir sa responsabilité pénale

retenue. Ainsi, par exemple un dirigeant qui aurait laissé en we des

261 Capdeville (J-L), « Le délit de communication d’une information privilégiée : vingt ans apres »,
Op.cit. p 69.

262] es délits matériels ont été supprimés par Iarticle 339 de la loi du 16 décembre 1992, relative a
I’entrée en vigueur du nouveau Code pénal qui dispose que « les délits non intentionnels réprimés par
des textes antérieurs a ’entrée en vigueur de la présente loi demeurent constitués en cas d’imprudence,
de négligence et de mise en danger délibérée de la personne d’autrui, méme lorsque la loi ne le prévoit
pas expressément ».

263 Aux termes de l'alinéa 3 de I'article 121-3 du Code pénal « 1l'y a également délit, lorsque la loi le
prévoit, en cas de faute d'imprudence, de négligence ou de manguement a une obligation de prudence
ou de sécurité prévue par la loi ou le réglement, s'il est établi que l'auteur des faits n'a pas accompli les
diligences normales compte tenu, le cas échéant, de la nature de ses missions ou de ses fonctions, de
ses compétences ainsi que du pouvoir et des moyens dont il disposait. »
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documents confidentiels?®4 ou qui aurait manqué de discrétion lors d'une
discussion en public?®® ne saurait en principe se voir imputer le délit de
communication d’une information privilégiée.

Par contre, il ne semble pas nécessaire que la communication ait été réalisée
avec une intention frauduleuse ou spéculative.

169. Au total, il semble que les tribunaux frangais facilitent l'imputation des
opérations d'initié aux dirigeants sociaux, et ce en réduisant au minimum
lélément moral nécessaire a leur caractérisation.

Il s’agit la d'une position rigoureuse qui participe a responsabiliser les
dirigeants sociaux.

D’ailleurs, la reproduction d'une telle position par la jurisprudence tunisienne
serait possible et souhaitable. En effet, a linstar du texte frangais l'alinéa 5 de

larticle 81 de la loi du 14 novembre 1994 n’exige pas un élément moral.

170. La position adoptée en droit francais semble alors compatible avec la
rédaction de lalinéa 5 de Tlarticle 81 de la loi du 14 novembre 1994. Le
dirigeant d'une société cotée ne dewvrait voir sa responsabilité engagée que s'il
communique, en connaissance de cause, une information privilégiée. Si la
communication se fait de maniere fortuite ou si la transmission de I'information
privilégiée est due a une imprudence, cela ne devrait pas pour autant conduire

a retenir sa responsabilité pénale.

171. En conclusion, malgré la similitude des textes d’incrimination, les
différences entre droits tunisien et francais, relativement aux caractéres des
opérations d’initi€ sont nombreuses. En effet, |a ou la caractérisation de ces
délits apparait facilitée en droit frangais. En Tunisie, 'ambiguité des textes
d’'incrimination et l'absence de toute jurisprudence relative a la question
risquent fort d’entraver lefficacité de la répression pénale des opérations

d'initié.

264 Conte (Ph), « Bourses. Activité des marchés d’instruments financiers », J.-Cl. Pénal, fasc. n° 40,
spéc. n° 40, annexes, 2004.

265 Capdeville (J-L), « Le délit de communication d’une information privilégiée : vingt ans aprés »,
Op.cit. p 69.

93



D’ailleurs, les différences ne s’arrétent pas la. Elles concernent, aussi, les

manipulations de marche.

Paragraphe 2: La caractérisation des manipulations de marché : une

différence marquée

172. En plus des opérations d’initié, les législations tunisienne et frangaise
répriment les manipulations de marché que sont les délits de manipulation de

cours et de diffusion de fausses informations.

173. En Tunisie, lincrimination des manipulations de marché ne date pas
d’hier. Au départ, ces délits étaient incriminés par larticle 43 de la loi n°89-49
du 8 mars 1989. Désormais prévues par les alinéas 3 et 4 de larticle 81 de la
loi du 14 novembre 1994, le contenu de ces incriminations n’a pas vraiment

évolué.

Alors que les délits d’initi€ et de communication d'informations privilégiées ne
peuvent étre imputés qu'aux seuls professionnels. C'est-a-dire ceux qui
disposent d’'une information privilégiée du fait de leur profession ou de leurs
fonctions. Les manipulations de marché peuvent étre imputées a toute

personne. Cette précision est assurément bien heureuse.

174. En France, ces deux infractions sont aujourd’hui préwues, par le méme
article L. 465-2 du Code monétaire et financier. Un texte dont le premier alinéa
incrimine la manipulation de cours alors que le deuxieme alinéa réprime la
diffusion de fausses informations. Ce rapprochement entre les deux délits a
été opéré par la loi n° 2005-842 du 26 juillet 2005 et ce en application de la

directive communautaire n° 2003/6 CE du 28 janvier 2003256 relative aux abus

266De Vauplane (H) et Daigre (J-J), Banque & Droit, janvier-février 2003, p. 38 et Banque & Droit
mai-juin 2003, p. 34 ; Pietrancosta (A), RD bancaire et financier 2003, n° 92 ; Rontchevsky (N),
« Une réaction des institutions communautaires face aux récents scandales financiers : ’adoption de la
direction relative aux abus de marché », R.T.D. com. 2003, p. 531.
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de marché qui a placé les deux délits sous la méme appellation de

manipulations de marché?6’,

175. Malgré la similitude apparente de ces textes, plusieurs différences sont a
relever entre les deux droits. A linstar des opérations d’initié, la caractérisation
des manipulations de marché dewvrait étre compliquée, en Tunisie, par une
rédaction pas trés claire des textes dincrimination. L’élément matériel de
chacun de ces délits, s'avere ambigu. De plus, la caractérisation de ces délits

nécessite I'établissement d’'une intention délictuelle.

Une situation qui contraste avec le droit frangais, ou comme pour les
opérations d'initiés l'imputation des manipulations de marché aux dirigeants
sociaux est facilitte par un élément matériel aisément caractérisable (A) et un

élément moral réduit (B).

A- Une caracteérisation différente de I'éléement materiel

176. L’analyse de l'article 81 alinéa 3 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994
en Tunisie et de larticle L. 465-2, alinéa 2 du Code monétaire et financier en
France fait apparaitre une similitude entre ces deux droits relativement a
Félément matériel du délit de diffusion de fausses informations (1). Le constat
nN'est pas le méme en ce qui concerne [élément matériel du délit de
manipulation de cours car des divergences sont relevées entre droits tunisien

et francais (2).

1- Diffusion de fausses informations: Une similarité entre droits

tunisien et francais

177. Larticle 81 alinéa 3 de la loi du 14 novembre 1994268 pose les éléments

nécessaires a la caractérisation du délit de diffusion de fausses informations.

267 Rontchevsky (N), « Révision des délits et manquements boursiers », Banque & Droit n°® 108 —
juillet-aoGt 2006 p. 14.

268 "alinéa 3 de Particle 81 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 dispose que « Sera punie des
peines prévues au premier paragraphe du présent article, toute personne qui aura sciemment répandu
dans le public par des voies et moyens quelconques des informations fausses ou trompeuses sur la
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L’élément matériel du délit consiste dans le fait de répandre dans le public des

informations fausses ou trompeuses concernant des titres placés par appel

public a I'épargne.

Les mémes éléments sont retenus par larticle L. 465-2, alinéa 2 du Code
monétaire et financier?®®. Ainsi, en France, l'élément matériel de ce délit
consiste dans le fait de répandre dans le public des informations fausses ou

trompeuses concernant des titres cotés.

Les points de convergence entre droits tunisien et frangais sont de ce fait,

abondants.

178. Tout d’abord, le moyen par lequel linformation fausse a été diffusée n’a
pas d'importance. L’information peut avoir été diffusée par n'importe quel biais
tel par exemple la publication d’un article de presse ou d’'un prospectus, la
distribution de tracts ou de circulaires, des propos tenus a l'occasion d’'une
émission radio ou de télévision ou a loccasion d’'une réunion avec des
analystes financiers?’0, par la création d’'un site Internet?’lou encore la

publication d’'un communiqué officiel...

179. Ensuite, la nature de linformation, n’est précisée ni par lalinéa 3 de
larticle 81 de la loi n°94-117 ni par larticle L.465-2 alinéa 2 du Code
monétaire et financier. On peut donc penser quil peut s'agir de

communications de toutes sortes.

situation ou les perspectives d'un émetteur de titres faisant appel public a I'épargne ou sur les
perspectives d'évolution d'une valeur mobiliere ou d'un produit financier placé par appel public a
I'épargne, de nature a agir sur les cours. »

269 D’aprés larticle L465-2, alinéa 2 du Code monétaire et financier « Est puni des peines prévues au
premier alinéa de l'article L. 465-1 (a savoir des peines du délit d'initié) le fait, pour toute personne, de
répandre dans le public par des voies et moyens quelconques des informations fausses ou trompeuses
sur les perspectives ou la situation d'un émetteur dont les titres sont négociés sur un marché
réglementé ou sur les perspectives d'évolution d'un instrument financier admis sur un marché
réglementé, de nature a agir sur les cours ».

270 Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N), « Infractions boursiéres », Op.cit p 70.

271 Ducouloux-Favard (C), Note sous TGI Paris, 9 janv. 2004, no 9928592017, X, Y et Sté Edelman
SA c/ Sté Belvédere SA, Bull. Joly Bourse, 01 mai 2004 n° 3, p. 255. En I’espéce, le président d'une
SOCiété, a organisé une campagne de communication véhiculant des informations mensongéeres sur le
titre d'un concurrent en publiant, notamment par voie de presse et par la création d'un site internet.
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On peut penser par exemple a la diffusion d’'états financiers annuels?’?, des
affirmations contenues dans le rapport annuel sur la gestion de la société,
lexposé sur les résultats des activités, leur évolution prévisible?’3, la
publication de comptes sociaux consolidés?’4,un communiqué, de documents
de référence mais aussi d'articles de presse, de propos tenus au cours d'une
interview, de renseignements donnés sur des forums regroupant des
investisseurs?’>ou encore de la diffusion de prévisions de résultats?’s....
Toutes ces communications dewraient pouvoir faire l'objet d’'une incrimination

pour diffusion de fausses informations.

180. L’incrimination est donc trés large en ce qui concerne le moyen de
diffusion de linformation et la nature de celle-ci. Il suffit que linformation soit
diffusée dans le public?’’. L’alinéa 3 de larticle 81 de la loi n°94-117 du 14
novembre 1994 et l'article L465-2 alinéa 2 du Code monétaire et financier sont

clairs sur ce point.

Il doit tout de méme s’agir d’'une information fausse ou trompeuse. Le texte de
larticle L465-2 exige que les informations diffusées dans le public soient
fausses, autrement dit mensongeres, ou trompeuses, autrement dit
dolosives?’®. L'infraction peut ainsi étre caractérisée si linformation est «
simplement tendancieuse, imprécise ou encore partielle des lors que telle

gu'elle est présentée, elle est de nature a tromper le destinataire »27°,

272 Article 3 bis de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 inséré par la loi n°2005-96 du 18 octobre
2005, art.15

273 Article 3 nouveau la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 inséré par la loi n°2005-96 du 18 octobre
2005, art.15.

274 Rontchevsky (N), Note sous Cass. Crim., 4 novembre 2004 : Bull. Joly Bourse, 2005, p. 257, § 79
; Salomon (R), Note sous Cass. Crim., 17 mai 2006,Dr. Soc., 2006, n° 191.

275 Rontchevsky (N), « La responsabilité pénale », Op.cit. p. 335 §39.

276 Dolidon (G), Note sous C.A. Colmar, 14 octobre 2003, n® 1 A 01/03432, X ¢/ SA Eurodirect
Marketing, Bull. Joly Bourse, 01 juillet 2004 n° 4, p. 466.

217 Jeandidier (W), « Droit pénal des affaires », Dalloz, 6° Ed., 2005, n° 130.

278 Rontchevsky (N), « La responsabilité pénale », Op.cit. § 42.

279 Thin (Ch), « La fausse information du marché et le délit d'initié in Entreprise : information et
rumeur », RJ. com., 2005, hors-série, p. 71, spéc. I, A, p. 77.
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181. Il devrait en étre de méme en Tunisie, les informations diffusées dans le
public doivent s’avérer fausses, c'est-a-dire mensongéres ou trompeuses,

c'est-a-dire dolosives?s0,

hY

Derniére exigence, linformation en cause doit étre « de nature a agir sur les

cours ».

De la formule utilisée, on peut déduire qu’il suffit qu’il soit possible que
linformation agisse sur les cours. Cela n'implique pas forcément la réalisation
d’opérations sur les titres ni méme de variations de cours de titres?8l. Il n'est
donc pas requis que l'information cause un résultat concret. Il suffit qu’il soit

possible que linformation agisse sur les cours?82.

182. A Tlimage de ce qui prévaut en droit frangais, ce délit dewvrait étre
considéré en Tunisie comme « une infraction formelle, dont le résultat ne fait

pas partie de ses éléments constitutifs »283,

Ainsi, il importe peu que l'effet recherché par l'auteur de la fausse information
ne se soit pas produit?®4. Par exemple, il a été jugé en France que des
informations répandues par un président de société présentant une société
concurrente comme « une société a risque » ont « pu avoir, compte tenu de la
date choisie pour mettre en place le site internet, de la conjoncture boursiéere
défavorable, un effet d'aggravation certain de la tendance baissiére du titre de

la société »285,

183. Au final, la conception de l'élément matériel du délit de diffusion de
fausses informations devrait étre quasiment identique en droits francais et
tunisien. Une identit¢ qu'on ne retrouve pas lorsqu'on étudie [I'élément

matériel du délit de manipulation de cours.

280 Rontchevsky (N), « La responsabilité pénale », Op.cit. § 42.

281 DeVauplane (H) et Simart (O), « La notion de manipulation de cours et ses fondements en France
etaux USA », Rev. de Droit bancaire et bourse, 1996 p. 164.

282 Rontchevsky (N), « La responsabilité pénale », Op.cit. § 43.

283 Robert (J-H) et Matsopoulou (H), « Droit pénal des affaires », PUF, 2004, n°284.

284 C.A. Paris, 1* février 2000, Juris-Data, n°2000-104644.

285 Ducouloux-Favard (C), Note sous TGI Paris, 9 janvier 2004, Op.cit. p. 255.
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2- Manipulation de cours: Une différence entre droits tunisien et

francais

184. Le délit de manipulation de cours qui a été introduit en droit tunisien par
la loi n°89-49 du 8 mars 1989, est aujourd’hui préwu par lalinéa 4 de larticle
81 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994286,

Ce texte précise l'élément matériel de cette infraction. Celui-ci consiste dans le
fait pour toute personne d’exercer ou de tenter d’exercer, directement ou par
personne interposée, sur le marché dune valeur mobiliere ou d'un produit
financier placé par appel public a I'épargne, une manceuwre ayant pour objet

d'entraver le fonctionnement régulier du marché ou d'induire autrui en erreur.

185. En France, le délit de manipulation de cours qui était incriminé par
larticle 419 du Code pénal, fat abrogé par négligence en 1986. Pas pour
longtemps car il a été rétabli par la loi n° 88-70 du 22 janvier 1988 qui l'a

inséré dans l'ordonnance de 1967.

Aujourd’hui, ce délit se retrouve codifié a larticle L.465-2 alinéa 1° du Code
monétaire et financier qui précise I'élément matériel du délit de manipulation
de cours. Celui-ci, consiste dans le fait d'exercer ou de tenter d'exercer,
directement ou par personne interposée, une manoeuwre ayant pour objet
d'entraver le fonctionnement régulier d'un marché réglementé en induisant

autrui en erreur.

Bien qu’il s’agisse de linfraction boursiére la plus ancienne puisqu’elle date du

3 décembre 1926287, la manipulation de cours était considérée jusqu’a il N’y a

286 1] est a noter, que la rédaction du texte d’incrimination de ce délit issue de la loi du 14 novembre
1994 opére un élargissement de I'incrimination par rapport a la loi n°89-49 du 8 mars 1989. En effet,
désormais la tentative de manipulation de cours est punissable.

De méme, le champ des manceuvres a été élargi par la loi n°94-117 du 14 novembre 1994, pour
englober les manceuvres ayant pour objet d’induire autrui en erreur.

287 De Vauplane (H) et Simart (O), « La notion de manipulation de cours et ses fondements en
France et aux USA », Op. cit. p. 158. Cette loi, de portée générale, a introduit la manipulation de cours
en matiére boursiére, en ajoutant les « effets privés » a la liste de article 419-2, 2° du Code pénal qui

99



pas si longtemps comme le parent pauwre de la répression boursiere. Tant
étaient exceptionnelles les poursuites et les sanctions de cette infraction?88,
Mais, force est de constater que sous l'impulsion de I'Autorité des Marchés
Financiers la donne a depuis changé. Cette affirmation étant surtout wraie

pour la répression du manquement administratif2e°,

186. Malgré une rédaction trés proche des textes dincrimination, Iélément

matériel du délit de manipulation de cours differe en Tunisie et en France.

En France, cet élément présente une double facette. Il doit s’agir d'une
manceuvre ayant pour objet d'entraver le fonctionnement régulier du marché.
De méme, cette  manoceuwre doit induire autrui en erreur. Cette double
exigence rend difficile la preuve de lexistence d’un délit de manipulation de

cours29,

Diversement, en Tunisie, [l'élément matériel du délit consiste en une
manceuvre ayant pour objet soit d'entraver le fonctionnement régulier du
marché ou d’induire autrui en erreur. Sur ce point la loi tunisienne se distingue
par rapport a la loi frangaise par des conditions d’imputation plus souples. En
effet, & ou la loi francaise pose une double exigence qui rend difficile la
preuve de lexistence d'un délit de manipulation de cours. La Iégislation
tunisienne pose deux conditions supplétives, ce qui aurait da faciliter la mise

en ceuvre de ces sanctions.

187. Mais woila, le texte n’apporte pas de précisions quant a la notion de
manceuvre. Cette notion demeure donc vague et manque cruellement de

précision. Le chercheur ne pourra d’ailleurs pas compter sur une quelconque

incriminait la hausse ou la baisse artificielle des prix, des denrées, marchandises et effets publics
résultant d’une action sur le marché, dans le but de se procurer un gain qui ne serait pas le résultat du
jeu naturel de I'offre et de la demande. (Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N) ; « Infractions
boursiéres », Op.cit. p. 73.

288 Dezeuze (E), Note sous C.A. Paris, 2 février 2007, n° 06/08079, Deveaux et SA Fideuram Wargny,
Bull. Joly Bourse, 01 mars 2007 n° 2, p. 200.

28%En témoigne le nombre relativement élevé de poursuites et de condamnations recensées sur le site
I’AMF, 16 décisions depuis 2005. www.amf-france.org

290 Coscas (G), « Mémento des marchés monétaires et financier », SEFI éditions, 2003 p 831.
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jurisprudence pour dissiper le brouillard qui entoure cette notion. |l en sera

donc encore et toujours réduit a lorgner sur le droit compare.

II faut dire, a ce propos, que le recours au droit francais est d’'une aide
appréciable. En effet, les tribunaux francais ont caractérisé plusieurs

manceuvres constitutives d’une manipulation de cours.

188. Ainsi, il a été jugé que l'éléement matériel du délit, était constitué de la part
du dirigeant d’'une société, dans la mesure ou les quantités de titres de sa
société achetées, directement et par personne interposée, excédaient tres
largement la liquidité habituelle du marché de ce titre (le nombre de titres
acquis représentant jusqu'a 86,97 % du marché au cours de la période
litigieuse) et que cet achat massif avait permis d'atteindre l'objectif de cours

fixé par le dirigeant de la société?,

189. De méme, la technique dite de la « bouilloire » qui consiste dans le fait de
choisir un titre dont le marché est étroit et sensible et a le manipuler
rapidement a la hausse, en passant de trés nombreux ordres d’achat de
maniére a persuader les spéculateurs de limminence d’'une opération sur ce
titre pour les conduire a entretenir la hausse ; a fait I'objet d’'une condamnation

par le Tribunal correctionnel de Paris?%?.

Aussi, une manipulation du cours de titres cotés sur le Marché libre, par saisie
puis annulation des ordres quelgues minutes avant le fixing peut étre

constitutive d’un délit de manipulation de cours?®:.

190. D’autres comportements sont aussi répertories comme constituant des

manipulations de cours. Ainsi, un rapport parlementaire datant de la fin des

291 Dezeuze (E), Note sous C.A. Paris, 2 février 2007, Op. cit. p. 200 §6.

292 Trib. correctionnel Paris 14 mars 1990, Bull. Joly 1990, p777 §231 cité par Ducouloux-Favard (C)
et Rontchevsky (N) ; « Infractions boursiéres », Op.cit p 78.

293Salomon (R), Note sous C.A. Paris, 30 novembre 2004, Dr. Soc., 2005, n° 203 qui confirme arrét
du Tribunal correctionnel de Paris, 26 septembre 2003, V. Dr. sociétés, 2004, no 116, obs Salomon
(R) ; Dans le méme sens Salomon (R), Note sous Trib. Correctionnel de Paris, 8 juin 2005 : Dr. Soc.,
2006, n° 97.
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années 1980%%4, a envisagé diverses pratiques et particulierement « celles qui
consistent a créer par des ventes a découvert des mouvements de baisse
importants du cours des actions d'une société, non motivée par la situation de
la société, suivis du rachat d'une quantité plus importante de titres a un cours
trop bas, le profit étant réalisé lorsque les cours remontent a un niveau normal
». Le méme rapport cite aussi les pratiques « qui consistent a procéder a la
méme opération par la diffusion de nouvelles ou de rumeurs, ou par des offres
de ventes situées systématiquement tres pres du niveau des transactions en

baisse afin d'accélérer la baisse »29.

191. D’autre part, la directive communautaire n° 2003/6 CE du 28 janvier 2003
relative aux abus de marché donne quelques exemples de manipulations de
cours. Il en ainsi, de l'opération consistant en 'achat d’'un instrument financier
pour son propre compte avant de recommander son achat a d'autres, puis de
le vendre en réalisant un profit du fait de la hausse du cours induite par la
recommandation (scalping). La directive cite aussi, le fait de diffuser de
fausses rumeurs afin de provoquer un mouvement d'achat ou de vente sur un
titre. Ou encore la communication de fausses informations sur des faits

importants et la non-communication de faits ou d'intéréts importants2%,

192. De méme, on peut penser qu’'a l'instar de ce qui prévaut en droit frangais,
Finfraction dewrait étre constituée indépendamment du résultat effectif des
manceuwvres sur le marché. Ainsi, le délit devrait étre caractérisé si 'acte avait
pour objectif d’entraver le fonctionnement régulier du marché. Et ce méme si
le but n'est pas atteint ou ne pouvait pas I'étre?%’. C'est ce que lon peut
comprendre de lutilisation par le législateur de l'expression « manceuvre ayant

pour objet »2%8,

294 Rapport du député Auberger, Document AN 1987-1988, lere section, Rapport n°1159, p. 113.

2% Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N), « Infractions boursieres », Op.cit. p. 76.

2% Rontchevsky (N), « La responsabilité pénale », Op.cit. § 51.

297 Guyon (), « Aspects juridiques de la manipulation de cours », Rapport moral sur ’argent dans le
monde, 1995, p. 87.

298 Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N), « Infractions boursiéres », Op.cit. p. 76.
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193. Ceci étant dit, en France, une hausse ou une baisse artificielle des cours
ne suffit pas a établir linfraction car il faut démontrer lerreur d'autrui
(épargnant, investisseur...), incité a tort a acheter ou a vendre ses titres par la
manceuvre. Cette exigence permet de ne pas inquiéter les auteurs des
pratiques qui contribuent au bon fonctionnement du marché. Est donc justifiée,
la stabilisation des cours visant a mettre fin & des fluctuations excessives ou
ayant pour objectif le maintien de cours aprés une cession d'un bloc de
controle, qui permet de faire bénéficier les petits porteurs du cours applicable

a la transaction principale®°.

Ainsi, il a été jugé3® que ne constitue pas le délit de manipulation de cours,
une intervention massive sur les titres d'une société devant faire lobjet d'une
offre publique, qui a été effectuée dans le dessein de stabiliser les cours et
assurer la liguidité des titres de sorte que les prévenus n'avaient pas la volonté

de nuire au marché301,

Il dewrait en étre autrement en Tunisie, car contrairement au droit francais, il
N'‘est pas exigé de démontrer l'erreur d'autrui, incité a tort & acheter ou a

vendre ses titres par la manceuvre.

194. Quoiqu’il en soit, méme si le recours au droit comparé permet dissiper
certaines incertitudes. Il n’en demeure pas moins, que linterprétation de ces
différentes conceptions inédites en droit tunisien, s’avere particulierement

malaisée.

Cet état de fait est d’'autant plus génant, que on évolue en matiére pénale, ou

linterprétation des textes doit se faire de maniére stricte.

195. Cette ambiguité se traduit, d’ailleurs, dans la pratique boursiére

tunisienne. On a wu par exemple récemment, plusieurs transactions de blocs

29% Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N), « Infractions boursiéres », op.cit p 77.
800 Trib. Correctionnel de Paris, 5 mars 1993, RIDA, 1993, n° 813.
301 Rontchevsky (N), « La responsabilité pénale », Op.cit. § 48.
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sur le tire SOMOCER, portant sur 7,4 millions de titres, soit 30% du capital de

lentreprise, pour une valeur totale de plus de 22 millions de dinars.

Il s’agirait essentiellement de la cession par un des actionnaires de la totalité
de sa participation dans ladite société a un autre groupe privé a un prix moyen
convenu. Afin d’'atteindre le prix cible, des opérations d’achats et de vente ont

été orchestrées.

Cette opération serait d'ailleurs relativement courante sur le marché boursier
tunisien. Ainsi, lorsque l'actionnaire entend céder sa participation en bloc a un
prix convenu avec lacheteur et qui serait plus important que le cours de
laction a cette date, ceux-ci provoguent des demandes sur ce titre jusqu'a

atteindre le cours objectif pour permetire la finalisation de la vente de bloc.

Ces manipulations seraient justifites par le souci de détourner Ila
réglementation du marché qui oblige a ce que la cession de bloc soit réalisée

au cours du marché.

A notre sens, ces opérations dewvraient étre considérées comme étant des
manipulations de cours. Surtout, qu'a cause de ce genre d’opération des petits
porteurs intrigués par ces mouvements et par l'éwvolution des cours peuvent
étre induits en erreur et acquérir le titre a un cours qui ne correspond pas

forcément a la situation réelle de l'entreprise3°2,

Le législateur aurait d0 anticiper ces difficultés et énoncer certains exemples
de pratiques assimilables a des manceuwes pouvant caractériser une
manipulation de cours. Une liste qui, bien sir ne doit pas étre limitative, au wu
du caractere extrémement technigue et mouvant de la matiére. Mais
indicative, afin de guider les autorités judiciaires désirant mettre en ceuvre des

poursuites et réduire les incertitudes inhérentes a ce type de procédure.

802 El Oudi (O), « Bourse : Action Somocer, manipulations de cours pour des transactions de blocs
? », www.webmanagercenter.com 03 Octobre 2011, http:/finance.webmanagercenter.com/article-
111024-tunisie-bourse-action-somocer-manipulations-de-cours-pour-des-transactions-de-blocs
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196. Enfin, une derniére question se pose : quels sont les titres concernés par

le délit de manipulations de cours ?

Sur ce point, il est a signaler qu'en Tunisie, le délit de manipulation de cours
concerne les opérations faites sur le marché d'une valeur mobiliere ou d'un
produit financier placé par appel public a I'épargne ». Le domaine de ce délit, a
linstar des autres délits boursiers, s’avere donc particulierement large, plus
large qu’en droit frangais. Il est susceptible d’englober tous les titres placés
par appel public a 'épargne méme ceux qui ne sont pas cotés a la Bourse des
valeurs mobiliéres de Tunis.

197. Par contre, en France, le domaine d'incrimination du délit de manipulation
de cours, a linstar des autres délits boursiers, ne s’étend qu’aux opérations
relatives a  «des instruments financiers admis aux négociations sur un

marché réglementé ».

Pour ce délit, il s'agit la d’'une nouveauté apportée par la loi du 26 juillet 2005.
Car ce délit pouvait auparavant s'appliquer a un marché dinstruments

financiers non réglementé (comme le Marché libre ou Alternext par exemple).

Aujourd’hui, tout comme les autres délits boursiers, cette infraction ne peut

s'appliquer gu'aux titres cotés sur un marché réglementés30s,

Les délits boursiers ne concernent donc pas le marché libre et AlterNext pour

lesquels le fonctionnement régulier n'est pas garanti.

Cet état de fait est explicable par la réalité de ces marchés majoritairement
fréquentés par des investisseurs professionnels capables d'apprécier ce type
de risque et de s'en prémunir. Les non-professionnels se retrouvent ainsi

N

encouragés a préférer les investissements ayant pour cadre, les marchés

303 Rontchevsky (N), « Révision des délits et manquements boursiers », Banque et Droit n°108 juillet-
aout 2006 p. 14.
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réglementés <s’ils veulent bénéficier, en principe, d'une protection Iégale

étendue304,

Aussi, le Code monétaire et financier ne vise pas, contrairement au reglement
général de l'Autorité des marchés financiers, les opérations réalisées sur des
titres non encore admis aux négociations sur un marché réglementé mais pour
lesquels une demande d'admission sur un tel marché a été présentée3®, Cela
veut dire que ces ftitres peuvent étre concernés par des manguements

administratifs mais pas par des incriminations pénales.

198. En fin de compte, sur ce point aussi, le législateur tunisien parait mieux
inspiré que son homologue francais. Car limiter le champ de la répression du
délit de manipulation de cours aux seuls titres admis aux négociations sur des
marchés réglementés encourage la commission de ce délit hautement

dommageable en dehors du cadre de ces marchés.

Au final, si la poursuite et la sanction du délit pénal demeure rare en France
ou inexistante en Tunisie. La faute n’est pas uniquement imputable a I'élément
matériel du délit mais aussi a la difficulté exiréme de la caractérisation de son

élément moral.

B- Une caractérisation difféerente de I'élément moral

199. Pour étre sanctionnés, les délits de diffusion de fausses informations (1)
et de manipulation de cours (2) doivent avoir été réalisés avec une intention

coupable : I'élément moral doit étre caractérisé par le juges3s.

304 Stasiak (F), « Le délit d’initié mis en scéne », Op.cit. p. 40.
305 Rontchevsky (N), « La responsabilité pénale », Op.cit. p. 335 §18et 19.
806 peyramaure (Ph), « Diffusion de fausses informations et manipulation de cours », Rj.com p. 162.
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1- La diffusion de fausses informations : une similitude entre droits francais et

tunisien

200. Le délit d’'« intoxication boursiére »397 a toujours comporté un élément
intentionnel. Au départ, le texte prévoyant linfraction3®® en France, exigeait
méme un dol spécial, dans la mesure ou la diffusion de linformation devait
étre faite « afin d'agir sur le cours des titres ». De par cette exigence, la preuve
de [linfraction et la tache des |juridictions répressives se trouvaient
particulierement compliquées3®®. Mais, depuis la loi du 22 janvier 1988 qui a
supprimé la mention qui voulait que la diffusion de linformation devait étre
faite « afin d'agir sur le cours des titres », la démonstration d’'un dol spécial
n'est plus nécessaire. L’infraction peut étre donc caractérisée dés lors que la

personne a agi sciemment.

C'est-a-dire en connaissance du caractére faux ou trompeur de linformation
diffusée®0. Mais sans qu'il soit nécessaire d'établir qu'elle avait lintention

d'agir sur le cours des titres3t,

En effet, malgré la disparition de l'adverbe « sciemment » de la rédaction de
larticle L465-2 du Code monétaire et financier, il n'y a pas doute sur le fait
quil s’agit d’'un délit intentionnel. L’article 121-3 du Code pénal posant le
principe général en vertu duquel « il n'y a point de crime ou de délit sans

intention de le commettre ».

201. En Tunisie, lalinéa 3 de larticle 81 de la loi du 14 novembre 1994 rend
punissable toute personne qui aura « sciemment » répandu dans le public par

des woies et moyens quelconques des informations fausses ou trompeuses

$07Formule utilisée par le professeur Jeandidier pour qualifier le délit de fausse information du public,
Jeandidier (W), « Droit pénal des affaires », Dalloz, 6¢ Ed., 2005, n°130, L'age adulte (de 1950 a
aujourd'hui).

308 Ord. n° 67-833, 28 sept. 1967, art. 10-1, al. 3

309 Rontchevsky (N), « La responsabilité pénale », Op.cit. § 44.

310 Coscas (G), « Mémento des marchés monétaires et financier », Op.cit. p.828.

311 Rontchevsky (N), « La responsabilité pénale », Op.cit. § 45.
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concernant des titres placés par appel public a I'épargne, de nature a agir sur

les cours.

202. On peut alors se poser la question de sawvoir si la démonstration de la
connaissance du caractere erroné ou trompeur de linformation répandue dans
le public suffit a la caractérisation du délit. Ou bien s’il faut prouver non
seulement la connaissance du caractére erroné ou trompeur de linformation

propagée mais aussi avoir pour objectif d’agir sur les cours ?

La réponse a cette question ne manque pas de soulever quelques doutes. Et

la encore, le recours au droit frangais peut éclairer notre lanterne.

Méme si le texte de larticle 81 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994 differe
du texte de larticle L465-2 du Code monétaire et financier. En ce sens qu'il
contient en plus la mention de ladverbe « sciemment». Cet ajout ne dewrait
pas mener a une différence d’interprétation entre le droit tunisien et le droit

francais.

Ainsi, on peut avancer que pour sanctionner pénalement un dirigeant d’une
société cotee, il faudra démontrer que celui-ci a agi « sciemment », c'est-a-dire
de mauvaise foi, en pleine connaissance, du caractere faux ou trompeur des
informations répandues dans le public3!?. Par ailleurs, nous ne pensons quil

faille établir que le dirigeant ait eu pour objectif d’agir sur les cours.

Par ailleurs, la caractérisation du délit de manipulation de cours nécessite, de
méme, la caractérisation d’'un élément moral et ce que ce soit en Tunisie ou
en France. Néanmoins, sur ce sujet quelques différences apparaissent entre

les deux droits.

312 Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N), « Infractions boursieres », Op.cit. p. 71.
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2- La manipulation de cours: une différence entre droits tunisien et

francais

203. L'alinéa 4 de Tlarticle 81 de la loi du 14 novembre 1994 déclare
punissable, en Tunisie, quicongque aura « sciemment» exercé ou tenté
d'exercer sur le marché d'une valeur mobiliere ou d'un produit financier placé
par appel public a [l'épargne, une manceuvre ayant pour objet d'entraver le

fonctionnement régulier du marché ou d'induire autrui en erreur.

Il en est autrement en France ou l'exigence d'un élément moral a disparu du
texte de la loi francaise depuis la modification apportée par la loi du 2 juillet
1996 a larticle L 465-2 du Code monétaire et financier313. En effet, si 'ancien
texte comportait l'adverbe « sciemment», celui-ci a été supprimé par les

codificateurs du Code monétaire et financier.

Toutefois, la suppression de ladverbe « sciemment » ne dewrait pas conduire
a une différence d’interprétation entre droits tunisien et frangais. En effet, en
France, l'absence de cet adverbe n'enleve pas a linfraction son caractere
intentionnelf!4.  Puisqu’il faut démontrer [lintention coupable de la personne

poursuivie.

La solution dewrait, en conséquence, étre la méme en Tunisie et en France :
ce délit ne peut étre considéré que comme intentionnel. La notion méme de

manceuvre supposant un comportement délibéré.

204. Cependant, caractériser I'élément moral du délit de communication d’une
information privilégiée est plus compliqué en France qu'en Tunisie. En effet,
en droit francais le délit requiert également un dol spécial. Ainsi, la manceuvre
doit intervenir dans le but d’entraver le fonctionnement régulier du marché et

d’induire autrui en erreur.

313 Coscas (G), « Mémento des marchés monétaires et financier », Op.cit. p. 831.
314 Et ce en vertu du principe général énoncé a l'article 121-3 du Code pénal, V. supra pp. 93 et 108.
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Une telle condition a pour conséquence de compliquer la tache du juge pénal.

En effet, celui-ci doit établir que lauteur du délit a voulu tromper le ou les

investisseurs ayant acquis ou cédé des titres en raison de la manceuvre illicite.

L'exigence de cet élément moral a, en raison des difficultés de preuve, conduit

a des condamnations pénales tres rares en France, sauf en présence de

manceuwres grossieres3,

205. 1l reste que la jurisprudence a tendance a simplifier la caractérisation de

'élément moral de l'infraction.

Une décision de la Cour d'appel de Paris illustre ces propos. En l'espéce, le
dirigeant de la société Deveaux avait fait procéder a dimportants rachats de
titres de la société, tant par cette derniére que par sa société mere. Celle-ci
rétrocédait ensuite les titres acquis a sa filiale. Ces opérations avaient pour
objectif de rehausser le cours de l'action, avec pour dessein de redonner au

titre de la société sa valeur réelle.

La Cour dappel de Paris a confirmé la caractérisation du délit de manipulation
de cours a l'encontre du dirigeant en retenant tant les éléments matériels que

'élément moral du délit.

Il est wai que le volume des transactions en cause dépassait allégrement les
limites permises par la réglementation boursiére en matiére de rachat de ses
propres actions par une société. La manceuvre incriminée était constituée par
lintervention de la société mere qui n'achetait les titres que pour les rétrocéder
ensuite a sa filiale, permettant de dissimuler le caractere artificiel de la
remontée du cours de l'action. Pour ce qui est de I'élément moral, exigé par le
texte et nécessitant établissement d'un dol spécial, consistant dans le fait
d’'induire autrui en erreur de par ces manceuvres. La cour d'appel le déduit de
laction exercée sur le marché et de la volonté d'en altérer le fonctionnement
naturel. Ainsi, « en procédant comme il a été dit, (le dirigeant) avait

nécessairement pour but, et a eu conscience, dentraver le fonctionnement

815 Rontchevsky (N), « Révision des délits et manquements boursiers », Op. cit. p. 14.
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normal du marché, et ipso facto, d'induire les tiers en erreur sur la liquidité et
la tendance haussiére du titre ». Dans une démarche classigue commune aux

divers délits boursiers la Cour déduitl'élément moral de lexistence de

[élément matériel 316,

206. Aussi, la jurisprudence considere que le mobile n'a guére d’importance.
Ainsi, la Cour dappel de Paris a jugé, dans une décision datée du 30
novembre 2004317, que le délit était caractérisable a I'encontre du prévenu qui
invoque une simple volonté de tester le marché dés lors qu’il a bien agi en wue
de modifier le cours normal du titre, en ayant pleinement conscience des

conséquences trés probables d’écrasement de ce dernier.

207. En Tunisie, la caractérisation de [I'élément moral de ce délit devrait
s’avérer relativement plus aisée. Le texte de larticle 81 de la loi du 14
novembre 1994 requiert, en effet, la démonstration du fait que la manceuvre
du dirigeant a été opérée, non seulement en connaissance de cause, mais
aussi avait pour but d’entraver le fonctionnement régulier d’'un titre placé par
appel public a lépargne ou dinduire autrui en erreur. De ce fait, la
caractérisation du délit n’impose pas, comme en droit francais, la
démonstration d’'une volonté spéciale de nuire au marché ou d'induire autrui

en erreurs1s,

208. L’élément moral du délit de manipulation de cours devrait donc pouvoir

étre prouvé plus facilement en droit tunisien qu’en droit frangais. On ne peut,

316 | e Bars (B) et Thomasset-Pierre (S), « Droit des marchés financiers ,» mai 2006 - mai 2007, D.
2007 p. 2418.

817 Salomon (R), Note sous C.A. Paris, 30 novembre 2004, Dr. Soc. 2005, comm.203.

818 En France, la jurisprudence avait estimé que lorsque les auteurs des opérations incriminées sont
intervenus sans se dissimuler et qu’il s’agissait dans leur esprit moins d’en fausser le jeu normal que
d’en faire cesser des manifestations jugées, peut-étre a tort, excessives ou aberrantes, I’élément moral
n’était pas constitué.

Ainsi, il a été jugé que le délit n’était pas caractérisé dans le cas ou I'intervention massive sur les titres
d’une sociét¢ devant faire I'objet d’une offre publique d’échange avait eu lieu au grand jour pour
stabiliser les cours et assurer la liquidit¢ des actions et ce puisque les prévenus n’avaient pas eu la
volonté de nuire au marché.

(V. acesujet Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N), « Infractions boursiéres », Op.cit. pp. 78
et79).
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en conséquence, imputer labsence de décisions judiciaires sanctionnant ce

délit a la difficulté d’en prouver 'élément moral.

La raison est a chercher ailleurs, sGrement dans le manque d’initiative et de
volonté des autorités judiciaires dans la lutte contre la délinquance
boursiere3®. Et ce méme s'il est vrai que ces autorités sont mal servies par
quelques insuffisances, qu'on a démontré, des textes portant répression des
délits boursiers et qui compliquent la caractérisation de ces infractions. Des
insuffisances dont la manifestation la plus génante reste [irresponsabilité

pénale des sociétés faisant appel public a I'épargne.

209. Au contraire, en France, une jurisprudence bien établie, intégrant la
nécessité de faciliter la répression des infractions boursieres, a décrit avec
précision les criteres des différents délits boursiers. De plus, les deux
derniéres décennies ont connu lémergence d'un régime complet consacrant

la responsabilité pénale des personnes morales.

319 V/_infra pp. 142 ets.
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SECTION I

LES SOCIETES COTEES EN BOURSE : DES SITUATIONS CONTRASTEES

210. Sans volonté propre, les sociétés ne sont qu'un étre artificiel ; incapables

d’'agir, si ce n'est par lintermédiaire d’'une personne physique.

C’est surement pour cela que pendant longtemps, la seule responsabilité

pénale qui pouvait étre retenue au sein de lentreprise était celle du dirigeant.

Les pays du Common Law comme le Royaume-Uni®?0, les Etats-Unis et le
Canada ont été les premiers a admettre le principe de responsabilité pénale
des personnes morales. Parfois méme dés le 19¢™ siécle, méme si les
solutions retenues par ces droits étaient parfois d’ « origine jurisprudentielle et

d’'un maniement malaisé »321,

Certains Etats socialistes ont par la suite adopté cette responsabilité depuis

les années 1950 alors que les Pays-Bas ont franchi le pas depuis 1976.

211. Malgré lapparition des sociétés et leur évolution ahurissante, la tradition
juridique francaise est restée longtemps imperméable au concept d'imputation
de faits répréhensibles sur le plan pénal a une société, par définition

abstraite322.

$20Au Royaume-Uni, les premiers développements relatifs a la responsabilité pénale des sociétés
remontent a des décisions de tribunaux du milieu du 19° siecle. Ces décisions touchaient des affaires
dans lesquelles la loi imposait certaines obligations dont 1'inexécution €tait sanctionnée pénalement.
Cette responsabilité fut ensuite étendue a des hypothéses ne concernant plus une omission ou un
défaut d’agir mais qui concernait la commission d’un acte illégal. La responsabilit¢ pénale des sociétés
pouvait des lors étre engagée pour des actes commis par leurs employés, comme le serait une personne
physique. En 1839, la «loi d’interprétation » (interpretation act) fut adoptée. Elle spécifiait qu’une
personne pouvait désigner une société, avec pour conséquence que les dispositions législatives sur les
infractions commises par les personnes s’appliquaient également aux sociétés ; Bateson (D),
« Responsabilité pénale des personnes morales : le point de vue anglais », L.P.A. 11 décembre 1996,
n°149 p.59.

321 Desportes (F) et Le Guenehec (F), Juris-Classeur sociétés 2002, Fasc 28-75 p. 7.

822 |_abrousse (VC), « La responsabilité pénale des dirigeants », Ed. First 1996, p. 27.
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Plus tard en France, différents évenements323ont conduit a admettre lidée
d’'une imputation de faits accomplis par des individus a une personne morale.
Les sociétés cotées en bourse sont, quant a elles, passibles d'étre

sanctionnées pour un délit boursier depuis la loi n° 96-597 du 2 juillet 1996.

212. La Tunisie, quant a elle, est restée a la marge de ce qui prévaut dans
plusieurs Etats de par le monde : le dispositif répressif tunisien en matiére

boursiére consacre lirresponsabilité pénale des sociétés cotées.

Ainsi, le champ des sociétés cotées responsables pénalement est
radicalement différent en Tunisie et France (Paragraphe 1). De méme, le
domaine des délits boursiers punissables est fondamentalement différent en

droits tunisien et francais (Paragraphe 2).

Paragraphe 1- Sociétés responsables : Une différence radicale

213. « Ni souffrante, ni aimante, sans chair et sans os, la personne morale est

un étre artificiel. Et Casanova le savait bien, qui poursuivit nonnes et

nonnettes, mais ne tenta jamais de séduire une congrégation »324,

Cette expression, exprime bien la position du Iégislateur tunisien vis-a-vis de
ladoption de la responsabilité pénale des personnes morales. Celui-ci est
toujours resté fidele a sa position récalcitrante a l'adoption d'un principe
général incriminant les entités personnifiées qu’elles soient privées ou

publiques.

3823PJusieurs accidents particulierement graves, comme I’accident de train survenu a la gare de Lyon le
27 juin 1988, ou durant I'enquéte dirigée contre le conducteur du train se sont révélées des
défaillances des systémes de sécurité tellement nettes qu’un responsable de la SNCF s’est estimé tenu
de venir s’en expliquer devant le tribunal. Pourtant, la responsabilité pénale de la SNCF n’avait pas pu
étre retenue. Ensuite, d’autres accidents tels que le drame de Furiani ou I'accident d’avion du mont
Sainte-Odile, ou bien encore I'affaire des transfusions contaminées ont fait que plusieurs voix se sont
élevées pour dénoncer lirresponsabilité pénale des personnes morales en faisant valoir qu’elles
aboutissaient au mieux, sur le plan pénal, au mieux a ne poursuivre que des « lampistes », au pire, a
I'irresponsabilité totale lorsque le fait générateur ne pouvait étre isolé et clairement imputé a tel ou tel
individu déterminé. (Viney (G), « Conclusions », Rev. sociétés 1993, p. 382).

324 Cozian (M) et Viandier (A), « Droit des sociétés », 13¢ Ed., Paris, Litec 2000, p77.
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214. En France, pendant longtemps, les sociétés commerciales n’encouraient
gu’une responsabilité civile et dans certains cas administrative ou disciplinaire.
Une formule alors utilisée par la Cour de cassation francaise, est d’ailleurs
évocatrice de la position qui prévalait a 'époque en droit frangais. Ainsi, selon
la Haute Juridiction «l'amende est une peine et toute peine est personnelle
sauf les exceptions spécialement préwes par la loi; elle ne peut étre
prononcée contre un étre moral, lequel ne peut encourir qu’'une responsabilité

civile»32s,

Cette irresponsabilitt pénale des sociétés fat vivement critiquée par une partie
de la doctrine qui réfuta les arguments en défaveur de la responsabilité pénale

des personnes morales®?® et avanca plusieurs raisons en sa faveur.32’

Et méme S'il existait quelques textes particuliers qui consacraient une forme
de responsabilité pénale des personnes morales3?®, il n’ y’avait pas de texte
d’application générale consacrant la responsabilitt pénale des personnes

morales.

L’évolution était inévitable, et Tlintroduction effective de Ila responsabilité
pénale des sociétés fut chose faite le 1°" mars 1994. Le droit pénal francais
admettait une nouvelle sorte de responsabilité, celle des personnes morales et
par conséquent des sociétés qui étaient les principales visées. L’article 121-2
du Code pénal déclarait responsables les personnes morales, a l'exclusion de
I'Etat.

Depuis, la responsabilitt pénale du dirigeant n'est plus la seule a pouvoir étre

retenue, la responsabilitt de toutes les sociétés cotées en bourse pouvant étre

325 Cass. Crim. 8 mars 1883, cité par Desportes (F) et Le Guenehec (F), Juris-Classeur sociétés 2002,
Fasc 28-75 p. 6.

326 Pradel (J), « Droit pénal général », Cujas 1992, n°487 et s., Delmas-Marty (M), « Droit pénal des
affaires », PUF, 1990, p. 108 ets.

$27F(t observé que la reconnaissance de cette responsabilité était de nature a redresser les solutions
inéquitables et absurdes imposées par son absence. La consécration de cette responsabilité étant en
mesure d’assurer une répartition plus égale des foudres des sanctions pénales car les conséquences des
agissements frauduleux des sociétés ne reposeraient plus sur la seule téte des dirigeants sociaux. De
méme, fit soutenu que ’adoption d’une responsabilité pénale des sociétés serait de nature a améliorer
I’efficacité de la répression, Desportes (F) et Le Guenehec (F), Op. cit. p7.

328 A I'instar de I'ordonnance du 1°" décembre 1986, relative a la concurrence
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retenue (B). Au contraire, les sociétés cotées en bourse sont irresponsables

pénalement en Tunisie (A).
A-  Des sociétés cotees pénalement irresponsables

215. L’'analyse des dispositions du Code pénal tunisien confirme que les
personnes morales sont exclues du domaine de la répression pénale. En effet,
aucun texte général ne vient consacrer la responsabilitt pénale des personnes

morales.

De plus, plusieurs arguments appuient la thése de limmunité dont bénéficie la

personne morale en Tunisie.

Ainsi, la lecture du live premier du Code pénal (Dispositions générales) et
plus précisément de son chapitre 3, intitulé « des personnes punissables »,
éclaire sur le fait que les textes de base du droit pénal tunisien prévoient

uniguement lincrimination et la sanction des seules personnes physiques.

D’ailleurs, reconnaitre la responsabilité pénale des personnes morales devrait
s’avérer contraire au principe de la personnalité des peines consacré a larticle

13 de la constitution du 1°" juin 1959.

Il 'y a, de ce fait, guére de doute quant a lirresponsabilit¢ de ces entités en

Tunisie329,

216. Le droit tunisien est, donc, resté a la marge de la tendance prévalant en
droit comparé. Notre droit a persisté dans sa réticence a l'adoption de la
responsabilité pénale de la personne morale en dépit de sa consécration par

un grand nombre de droits étrangers.

En effet, la plupart des droits européens3® et quelques droits arabes ont

depuis plus ou moins longtemps sauté le pas et adopté ce type de

bl Qs ¢"Meliaill 488 b Ay siaal) oA A0 jall A yosal o sgia skt ccilyd Gual) 6 G g dadda 0y puaad) 329
sbadll 48 (o () 8 Chuai” 4y s2iay (o paill 5 LalaiBY) 5 4 Gl el 05 2010 s 26 5 25 (e aiilall
403 (= 2011 (s s il QST 5l @l ) i ¢ A1 )

330V, suprap. 112.
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responsabilité. Ainsi, la Syrie dispose d’'un texte général qui consacre la
responsabilit¢ pénale des personnes morales. L’article 209-2 de la loi
pénale33!  considere comme  pénalement responsables les  entités
personnifiées pour les actes répréhensibles commis par leurs directeurs,
membres du directoire, représentants et salariés lorsque ces actes sont

commis au nom de ces entités ou par 'un de ses moyens332,

I en est de méme en [Algérie ou la responsabilitt pénale des entités
personnifiées a été consacrée dans le code pénal par la loi n°04-15 du 10
novembre 2004. L'article 51 bis du Code pénal algérien, qui reprend
quasiment a lidentique l'ancienne rédaction de larticle 121-2 du Code pénal
francais®®, dispose que la personne morale a l'exclusion de [Etat, des
collectivités locales et des personnes morales de droit public, est responsable
pénalement lorsque la loi le préwit3**, des infractions commises, pour son

compte, par ses organes ou représentants légaux.

Méme si le domaine de la responsabilité pénale est limité en ce qui concerne
les personnes morales responsables et les délits incriminables. La
reconnaissance de cette responsabilité s’étend tout de méme aux sociétés
commerciales, lorsque la loi le préwoit. Et ce si une infraction est commise

pour son compte par ses organes ou représentants.

217. Difficile alors, d’expliquer pourquoi le droit tunisien, souvent pionnier dans

la région, est-il resté récalcitrant a 'adoption de ce type de responsabilité ?

Le législateur ignore-t-il 'énorme évolution de ces entités dotées d’une volonté
propre indépendante de la wolonté des personnes physiques qui la

composent ? Ou bien ignore-t-il leur capacité criminelle ?

5 ol Ol giell () 58 e 2-2009 3Ll 331
283 (2 2010 ¢ 5 Apnsbpusd) o slall 5 3 siad) 4K ol 5 580 A plal ¢! ki Sliad) () S eyl Cpuen 332
333%Mais en excluant du domaine de la répression en plus de I'Etat, les collectivités locales et les
personnes morales de droit public.
834Le législateur algérien a fait le choix d’adopter le principe de spécialité et de garder le controle sur
les délits imputables aux personnes morales et ceux qui ne le sont pas.
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Il semble que le législateur estime que la responsabilité pénale des dirigeants
peut substituer a celle des personnes morales qu'ils dirigent. La plupart des
textes incriminant une infraction commise par une personne morale, ne font

que reporter la responsabilité sur leurs dirigeants33°.

Ou bien encore, qu'une reconnaissance indirecte3¥ou sectorielle de la
responsabilité péenale des personnes morales est suffisante pour endiguer la

criminalité dont ces entites peuvent faire preuve.

Cette position contestable a pour conséquence de faire bénéficier les sociétés
cotées en bourse dune immunité injustifiée. Sur ce point, le Iégislateur
tunisien devrait s’'inspirer du droit frangais qui a fait le choix de responsabiliser

pénalement toutes les sociétés cotées en bourse.

B- Toutes les sociétés cotées sont pénalement responsables

218. L’étude du droit francais relatif a la responsabilité pénale des personnes
morales fait apparaitre que toutes les sociétés cotées a la bourse de Paris
sanctionnables. En effet, celles-ci disposent de la personnalité morale (1) et

les sociétés étrangeres ne sont pas exclues du domaine de la répression (2).

335 Loi n°98-40 du 2 juin 1998, relative aux Techniques de Ventes et a la Publicitt Commerciale,
article 39 « L'annonceur est responsable a titre principal de I'infraction commise, si le contrevenant est
une personne morale, la responsabilité incombe a ses dirigeants.
Le complice dans linfraction commise sera puni selon les dispositions du droit commun » ; loi n°® 99-
64 du 16 juillet 1999, relative aux taux d'intérét  excessifs, article 5
«Lorsque le contrevenant est une personne morale, les peines prévues ci-dessus sont applicables,
personnellement et selon le cas, aux présidents directeurs généraux, directeurs, gérants et en général a
toute personne reconnue responsable et ayant qualité pour représenter la personne morale. »

3¢ De nombreuses fois le égislateur ne fait qu’adopter une responsabilité indirecte de la personnalité
morale a I'image de larticle 239 du code de travail, de larticle 70 du code de la presse ; ’action
criminelle n’est pas dirigée, dans le cadre de cette responsabilité, contre la personne morale en tant que
partie principale mais en tant que partie subsidiaire, Belknani (F), « La responsabilité pénale des
personnes morales », in « Mouvements du droit contemporain », Mélanges Sassi Ben Halima, Centre
de publication universitaire 2005 p. 521.
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1- Toute société ayant la personnalité morale est incriminable

219. Alors que toutes les sociétés opérant sur le marché boursier disposent de
la personnalitt morale et sont par conséquent incriminables (a), certaines

situations demeurent floues et il importe donc de les clarifier (b).

a- Toutes les sociétés opérant sur les marchés boursiers disposent

de la personnalité morale

220. Pour qu'un groupement puisse voir sa responsabilitt pénale engagee, |l
doit disposer de la personnalité morale, c’est la condition posée par larticle
121-2 du Code pénal. En effet, aux termes de cet article «les personnes
morales, a lexclusion de [Etat, sont responsables pénalement, selon les

distinctions des articles 121-4 et 121-7 ».

Il s’agit la d'une exigence facilement justifiable par des raisons évidentes de
logique et d’efficacité. Car il est incontestable qu’il serait impossible de
condamner une personne n’‘ayant ni identité, ni existence juridique. De plus,
on ne wvoit pas lintérét qu’aurait une telle condamnation a lencontre d’une

entité n’ayant ni droit, ni patrimoines33’.

221. Ceci étant dit, il convient tout d’abord de signaler que la notion de
personne morale au sens de cet article est une notion de droit pénal. Par
conséquent, celle-ci doit étre circonscrite de maniere autonome. Les
conceptions prévalant en droit civil ne peuvent servir qu’a aider linterprétation
des pénalistes. En dautres mots, ce sont toutes les formes d'entités
personnifiées qui sont susceptibles d'étre mises en examen et sanctionnées
pénalement, dés lors que les conditions posées par larticle 121-2, alinéa 1ler,

du Code pénal sont remplies338,

222. Bien que la détermination des personnes morales pénalement

responsables ait constitué I'un des principaux sujets de discussion tant au

337 Desportes (F) et Le Guenehec (F),Op.cit. p. 13.
338 Robert (J-H), « Droit pénal et procédure pénale », J.C.P. éd. G 1998, I, n° 105.
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niveau de la commission de révision du Code pénal que du parlement, le
principe de la responsabilitt pénale des personnes morales a objet
commercial, industriel ou financier a trés vite été admis nonobstant I'opposition

de certains parlementaires339,

Ainsi, la responsabilité pénale des personnes morales s’applique sans aucun
doute aux sociétés commerciales, c'est-a-dire les sociétés anonymes, les
sociétés a responsabilité limitée (SARL), les sociétés en commandite simple

ou par actions ainsi que les groupements d'intérét économique.

Il en est de méme de la société par actions simplifiée, entrée en droit francais

en 1994 (qui ne peut faire d’appel public a I'épargne)34°.

223. De ce fait, toutes les sociétés opérant sur les marchés boursiers sont

susceptibles de voir leur responsabilité pénale engagée.

Car pour pouvoir opérer sur les marchés boursiers la société doit
obligatoirement avoir la forme d’une société par actions. Il peut avoir la forme
d’'une société anonyme, forme qui représente I'écrasante majorité des sociétés
cotées en France. Ou plus rarement la forme d'une société en commandite

par actions.

Ces sociétés étant par définition dotées de la personnalité morale, la

possibilité de leur incrimination ne souleve pas de doute.

Tout de méme, quelques situations peuvent se révéler problématiques et il

importe en conséquence de les clarifier.
b- Quelques situations problématiques
224. S’il est clair que du fait que toutes les sociétés cotées en bourse

disposent de la personnalitt morale, elles peuvent assurément engager leur

responsabilité¢ pénale en matiere de délits boursiers. Certaines situations

339 Desportes (F) et Le Guenehec (F), Op. cit. p. 8.
340 |oi n° 94-1 du 3 janvier 1994.
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peuvent s’avérer floues et méritent en conséquence une plus ample analyse. Il
s'agit du cas des groupes de sociétés (b.1l), des sociétés en cours de

liguidation (b.2) et de la fusion ou scission de ces sociétés (b.3).

b.1- L’irresponsabilité pénale des groupes de sociétés

225. 1l importe de souligner que la responsabilité pénale du groupe de

sociétés ne peut absolument pas étre retenue.

En effet, les groupes de sociétés qui sont par définition constitués d'entités
juridiques autonomes, ne sont pas des sujets de droit. Et par nature, ils n'ont
pas vocation a le devenir. Cette affirmation est d’autant plus incontestable

gu'aucun systéme de droit ne leur reconnait la personnalité morale34:,

De plus, la responsabilitt des groupes en tant que telle nest en aucune
maniere prévue expressément et les conditions exigées pour mettre en cause

celle des personnes morales semblent lécarter.

Les groupes de sociétés ne peuvent donc étre condamnés en tant que tels,
méme si par le jeu de la coaction et de la complicité, les différentes sociétés
appartenant a un méme groupe pourront dans certains cas, étre pénalement
condamnées a la suite d'une infraction principalement commise par lune

d’entre elles342.

226. Les groupes de sociétés, comme les sociétés multinationales, ne sont
pas un concept juridique ; le droit ne les prend en compte que dans les effets
concrets résultant de leur vie économique. Deés lors, les questions
d'imputabilité des infractions pénales en général et des délits boursiers en
particulier ne se poseront ni au niveau des groupes, ni a celui des

multinationales en tant que tels, mais au niveau des sujets de droit, personnes

%1 Ducouloux-Favard (C), « Lamy droit pénal des affaires », Ed. Lamy, 2007, p.53.
342 pPariente (M), « Les groupes de sociétés et la responsabilité pénale des personnes morales », Rev.
Soc. 1993, p. 247.
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physiques et des sociétés filiales, agissant dans leur intérét et pour leur propre

compte.

227. Pourtant, il parait vrai que la prise en compte de la criminalité qui pourrait
émaner de ces groupes pourrait s'avérer étre utile surtout dans une optique
d’amélioration de lefficacité des sanctions pénales édictées en matiere de

délits boursiers.

En effet, si juridiquement les sociétés liées sont autonomes, celles-ci sont
caractérisées par une interdépendance économique, financiére, bancaire ou
comptable. Les décisions dans certains groupes sont imposées par la société
mere quitte méme a ce que les mesures prises impliquent des sacrifices de la
part des filiales dans [lintérét global. La filiale qui agirait sous couvert du
groupe se verrait seule sanctionnée sur le fondement de [larticle 121-2 du
Code pénal alors que lacte répréhensible aura été accompli sur ordre du
groupement dans son intérét, avec des moyens adéquats et fournis par le
groupe. Dans cette hypothése, la filiale en est réduite a étre linstrument par
lequel linfraction a été commise. Par conséquent, lactivitt coupable a été
dictée par le groupe grace aux moyens dont il dispose et en fonction des
objectifs qu’il veut atteindre. La filiale se verrait injustement sanctionnée alors

que le véritable auteur de linfraction resterait a I'écart.

228. De plus, faire supporter a une filiale ou a une société liee a un groupe la
charge du paiement des sanctions pénales pourrait étre assimilé a une
injustice. Celle-ci serait infiniment plus grave si la société mise en cause est
insolvable alors que le groupe est dans une situation prospére. Retenir la

responsabilité pénale du groupe permettrait de coller a la réalité des faits.

229. Enfin, [Tlirresponsabilitt des groupes de sociétées permettrait de
dépénaliser certains faits répréhensibles et ce serait un moyen légal
d’échapper a la loi pénale. En effet, larticle 121-3 du Code pénal exige
lintention de commettre le délit ou le crime sauf imprudence ou négligence. Or

pour certaines infractions il serait impossible de prouver I'élément moral quand
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la décision a été imposée au nom de lintérét du groupe, par ceux qui ont le

pouvoirs+s,

230. La prise en compte de la criminalité pouvant émaner de ces groupes est
d’autant plus importante en matiére boursiére. Il ne faut surtout pas négliger le
fait que les sociétés opérant sur le marché boursier font pour la plupart partie
de groupes de sociétés. Ainsi, en 20023*, sur les 650 sociétés cotées a la
bourse de Paris (hors activités financieres). La moitié d’entre elles sont des
« tétes de groupe », contrélant plus de 7000 filiales. Au total, les sociétés
cotées ou dépendantes d'une société cotée représentent 40% de l'actif du
bilan des entreprises non financieres et 51% de leurs capitaux propres. Les
filiales constituent une part importante de l'actif financier de la société cotée,

voire I'essentiel lorsque celle-ci est une holding.

Il est donc particulierement important, en matiére de délits boursiers surtout,
de prendre en compte la responsabilité pénale du groupe en entier. Cette
prise en compte devrait améliorer la lutte contre ces infractions, aider a
appréhender la réalité des faits et éviter que ces entités ne puissent échapper

a la loi pénale.

231. Afin de rendre possible la rétention de la responsabilitt pénale des
groupes de sociétés, une solution semble intéressante : prévoir la possibilité
de mettre en cause la responsabilitt pénale des groupements en général et
non pas seulement des entités personnifiées. Une interprétation extensive de
la notion de groupement dewvrait en conséquence permetire d’englober les
groupes de sociétés dans le champ de la répression pénale des délits

boursierss34s.

%43 pariente (M), Op.cit. p. 248.

344 Skalitz (A), « Au-dela des entreprises : les groupes », INSEE Premiere, n°836 mars 2002,
disponible sur http:\\insee.fr/fr/ffc/docs_ffc/ip836.pdf

345 Pariente (M), Op.cit. p. 248.
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b.2- Les sociétés en cours de liquidation

232. « La disparition de la société n'est jamais aussi brutale que celle d’une
personne physique » car elle ouwre, sauf exception, une période de liquidation
pendant laquelle la personnalité du groupement survit pour les besoins de

cette liguidation346.

Généralement, la loi prévoit que les personnes morales dont la liquidation a
été décidée conventionnellement ou judiciairement subsistent pour les besoins
de la liquidation, c'est-a-dire durant toute la période nécessaire a la
dissolution. Cette survie devrait, sans doute rendre possible, le prononcé a
son encontre de sanctions pénales, méme pour des actes délictueux commis

avant la période de dissolution.

233. La question de la poursuite et de la sanction apres la liquidation, c'est-a-
dire @ un moment ou la société a disparu de la vie juridique, se pose pour la
justice pénale. Ne serait-il pas facile déchapper a la répression par une

liguidation, voire une fusion par absorption (sorte de fuite de la société) ?

L'article 133-1, alinéa ler, du Code pénal assimile, dailleurs, la dissolution des
personnes morales au déces des personnes physiques: «Le déces du
condamné ou la dissolution de la personne morale, sauf dans le cas ou la
dissolution est prononcée par la juridiction pénale, la grace ou l'amnistie,
empéchent ou arrétent I'exécution de la peine. Toutefois, il peut étre procédé
au recouvrement de l'amende et des frais de justice ainsi qu'a I'exécution de la
confiscation aprés le déces du condamné ou apres la dissolution de la

personne morale jusqu'a la cloture des opérations de liquidation ».

Cet article relatif au régime des peines ne semble donc pas interdire la
poursuite et la condamnation d’'une société pour des infractions commises en

cours de liquidation, mais a la clbéture des opérations de liquidation aucune

346 Desportes (F) et Le Guenehec (F), Op.cit. p14.
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poursuite ne peut étre engagée contre une société qui n'aurait plus

d’existence. Cette méme solution a été confirmée par la jurisprudence34’.

Ce texte pose donc le principe de l'extinction de la peine a la « mort » (c'est-a-
dire de la dissolution) de la société au méme titre que le décés d'une personne

physique.

234. Pourtant, cette assimilation, qui semble logique, a été critiquée. En effet,
on lui reproche de ne pas tenir compte du fait que si la personne physique ne
peut ressusciter (apres que sa peine se soit anéantie), la société dissoute peut
revire sous la « peau » dune autre entité personnifiée. Il peut donc y avoir

fraude a Iexécution de la peine, laquelle peut justifier la nullité de la

dissolution34s,

Le Code pénal, on 'a wu n'a envisagé que la dissolution-liquidation, alors qu’il
est des « morts » dentitts personnifiees par fusion qui peuvent se trouver
« englouties » par des sociétés absorbantes. Dans ce cas la dissolution ne

donne pas lieu a liquidation.
b.3- La question de la fusion des sociétés

235. La fusion consiste en la transmission par une ou plusieurs sociétés de
lensemble de leur patrimoine a une autre société existante ou nouvelle3#°. Elle
emporte la dissolution de la société sans liquidation et la transmission
universelle de son patrimoine a la société bénéficiaire de lopération. Cette
derniére est l'ayant cause de la société dissoute ; «elle continue la société

fusionnée comme [I'héritier perpétue la personne du défunt »3%0,

A ce titre, l'effet dévolutif du patrimoine la désigne comme un responsable de
substitution. Toutefois, si la substitution s'impose comme une évidence en

matiere civile, la situation sur le plan pénal est plus compliquée.

347 Trib. correctionnel Paris, 4 mai 1998, D. 1999, jurisprudence p. 15.

348 Ducouloux-Favard (C), « Lamy droit pénal des affaires », Op.cit. p. 59.

349 Article L.236-1 du Code de commerce.

850 Gamet (L), «Le principe de personnalité des peines a I’épreuve des fusions et des scissions de
sociétés », J.C.P. éd. G 12 septembre 2001, p.1663.
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236. En matiere pénale, il convient de distinguer entre deux situations

Tout dabord, si la société est fusionnée aprés awvoir été définitivement
condamnée, il ne fait aucun doute que la société absorbante est tenue
d'exécuter la peine prononcée. L’article 133-1 du Code pénal disposant qu'il
peut étre procédé au recouwrement de 'amende et des frais de justice, ainsi
gu’a l'exécution de la confiscation aprés la dissolution de la société jusqu’a la
cléture des opérations de liquidation. Qu’il s’agisse donc de personnes
physiques ou morales, [Iexécution des condamnations pécuniaires

prononcées, sorte de charges successorales®?!, incombe aux héritiers.

De méme, la responsabilité pénale de la société absorbante peut étre
engagée, si elle reprend 'engagement délictueux ou en tire profit dans les cas

précédemment évoqués pour les sociétés en liquidation.

237. En revanche, si ce premier cas de figure ne pose pas de probleme
particulier, la question est toute autre lorsque les faits délictueux sont
exclusivement imputables a l'ancienne société, la société absorbante peut-elle
se wvoir pénalement reprocher les infractions commises par la société

absorbée ?

S’il est clair que la société absorbée a transmis a la société absorbante
lintégralitt de son patrimoine actif comme passif, et que cette derniere est
donc civilement responsable des infractions pénales commises par la société
dissoute3®?, la situation est moins évidente lorsqu’il s’agit de savoir si la
responsabilité pénale est transmise a la société absorbante. Cette
transmission ne se heurterait-elle pas au principe de la personnalité des

peines ?

En effet, la société absorbée disparait et cela fait en principe échec a la mise

en mouvement des poursuites pénales et éteint l'action publique. Les

%51 Eschylle (J-F), « Les conditions de fond de la responsabilité pénale des personnes morales en droit
du travail », Droit Social 1994, p. 644.
32 Desportes (F) et Le Guenehec (F), Op.cit. p.14.
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poursuites ne sont-t-elles pas éteintes a la « mort du prévenu », selon l'article

6 du Code de procédure pénale33 ?

238. Le probleme s’est posé devant la chambre criminelle de la Cour de
cassation dans un arrét daté du 20 juin 20003%%*. L’arrét concerne des
poursuites pour blessures involontaires mais il n'en demeure pas moins que la
solution dewrait étre la méme pour ce qui est de la répression des délits

boursiers.

En [lespece, des poursuites avaient été diligentées contre la société
employeur pour blessures involontaires avant que celle-ci ne fasse [lobjet
d'une fusion- absorption. La société absorbante vit alors sa responsabilite

pénale engagée pour le délit.

Pour les juges du fond, la société absorbée quoique radiée du registre du
commerce, n'avait pas été liquidée et par conséquent elle n'avait pas disparu.
La société absorbante s'était des lors substituée a elle, avec transmission

universelle de ses droits, biens et obligations3%°.

Toutefois, la chambre criminelle n’était pas de cet avis. Se fondant sur larticle
121-1 du Code pénal qui pose le principe selon lequel « nul n’est pénalement
responsable que de son propre fait », elle a décidé que la société absorbante
ne pouvait étre tenue pour responsable des infractions commises par la
société absorbée, la fusion faisant perdre a la société absorbée son existence

juridique.

239. Cette solution fGt confirmée par la Haute juridiction dans un arrét mettant
en cause une société ayant absorbé une autre société déclarée coupable

d'homicide involontaire antérieurement a l'opération de fusion3®6,

353 L a dissolution qui met fin a la société absorbée est un événement assimilable a la mort du prévenu
personne physique.

34 Coffy de Boisdeffre (M.-J), Note sous Cass. Crim., 20 juin 2000, n°® 99-86.742, L.P.A.13 mars
2001, p. 19.

35 Gamet (L), Op.cit. p. 1664.

356 La solution devrait étre la méme s’agissant de délits boursiers.
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Elle a censuré larrét de la cour dappel qui a considéré que la société
absorbante a continué la personnalité juridigue de la société absorbée. La
chambre criminelle a cassé le dit arrét, estimant que, l'absorption ayant fait
perdre son existence juridique a la société absorbée, les juges du fond ont

méconnu larticle 121-1 du Code pénal®®’.

240. La position de la Cour de cassation, bien que difficilement critiquable sur
le plan strictement légal, conduit a émettre la crainte que ces opérations
d'absorption ou de fusion ne soient de plus en plus inspirées par la seule
volonté d'échapper a une condamnation pénale. Et c’est surement la que le

bat blesse.

Car il est inconcevable qu'une société condamnée pénalement puisse s'y

soustraire par un montage juridique de fusion ou de scission.

En effet, face a ce subterfuge, il est probable que la justice demeure
impuissante. Car méme si ce montage pourrait étre annulé, au motif que sa
cause est illicite. Ce ne serait pas au juge répressif gu'il revient de soulever
cette nullitt et cela expligue peut-étre que la pratique n'a pas connu jusqu'ici

de cas d'annulations®8.

241. 1l est donc important de trouver une parade a ce risque de fraude. Et sur
ce point quelgues pistes proposées par la doctrine pourraient participer a

prévenir la menace de contournement de la loi.

[l faudrait penser a la possibilit¢ d'interdire toute modification de la personne
morale des lors que des poursuites pénales sont engagées a son encontre3,
Ou bien le Iégislateur pourrait édicter une dérogation au principe de

personnalité des peines en retenant la possibilitt au cas par cas de poursuivre

37 Barbieri (J-F), Note sous Cass. Crim., 14 octobre 2003, n° 02-86.376, Bull. Joly sociétés, février
2004 p. 266.

358 Ducouloux-Favard (C), « Lamy droit pénal des affaires », Op.cit. p. 62.

39 Morvan (P), Note sous Cass.Crim. 20 juin 2000, Droit Social 2000, p. 1151.
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« lentreprise », quand bien méme elle serait constituée sous une personne

morale différente30,

La seconde proposition est certes plus compliquée a réaliser sur le plan
juridique car le principe de personnalitt des peines est de valeur
constitutionnelle3®t,  Toutefois, la portée de ce principe reste imprécise et le
Conseil constitutionnel lui-méme admet dans certaines limites qu’il puisse lui

étre porté atteinte.

242. Au-dela de ces situations, quelques peu difficiles a cerner, il s’avére que
les sociétés francaises cotées a la bourse de Paris peuvent toutes étres
concernées par la sanction pénale si elles se rendent coupables de délits
boursiers. Mais les sociétés cotées a la Bourse de Paris ne sont pas toutes,
loin de la, de nationalité francaise. Et la question de la mise en cause de la

responsabilité pénale des sociétés étrangeres pourrait trés bien se poser.

2- Les sociétés étrangeres sont incriminables

243. La question de la responsabilité pénale des sociétés étrangeres, revét
une dimension d’une particuliére importance lorsqu’il s’agit de délits boursiers.
En effet, sur les 1134 sociétés cotées a la liste d’Euronext, 501 sont des
sociétés étrangéres, originaires de plus de 33 nationalitéss362.

D’ailleurs, on aurait pu assister a la premiére cotation d’'une société tunisienne,
en loccurrence Tunisie Telecom, a IEuronext de Paris a la fin de lannée

2010°%3, Mais cette opération a été suspendue aprés la révolution tunisienne.

244. Pour ce qui est de ces sociétés, dans le silence des textes, il ny a
aucune raison de les écarter de la répression pénale pour des infractions

commises en France. Une société étrangére relevera donc de l'ordre répressif

360 Gamet (L), Op.cit. p1667.

361 Valeur reconnue par le Conseil constitutionnel a plusieurs reprises.

%62 D’aprés le site internet d’Euronext, http://www.euronext.com/landing/listedcompanies/overview/Ic -
18912-FR.html

363 AfricanManager, « C’est officiel, Tunisie Telecom sera bien cotée d’ici la fin 2010 et ce sera une
OPO ». http:/iwww.africanmanager.com/articles/130020.html
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francais si elle commet en France, a travers au moins l'un de ses éléments

constitutifs, une infraction a la législation boursiéres364,

Ainsi, on peut avancer qu'une société tunisienne pourrait étre condamnée par
le juge pénal francais au cas ou elle réalise une opération sur des titres cotés
en France en exploitant une information privilegiée. Ou encore si une société
tunisienne était cotée a la Bourse de Paris et quelle diffusait de fausses

informations au public.

Réciproquement et en application de I'article L113-2 du nouveau Code pénal,
les sociétés francaises peuvent étre condamnées pour des infractions portant
sur des titres cotés a l'étranger lorsque l'un des éléments constitutifs de

linfraction a été commis en France.

245. Mais reste un probleme pratique difficile a résoudre : celui de l'exécution
de la sanction que pourrait prononcer une juridiction francaise a l'encontre
d'une entité de nationalité (en supposant celle-ci déterminée sans conflit de
lois) étrangére d'un pays ne retenant pas ce type de responsabilité pénale tel

que la Tunisie.

Au mieux, si des sanctions comme l'amende ou la confiscation de biens ou de
valeurs pourraient étre exécutées, certaines sanctions telles que la dissolution
ou simplement la fermeture d'établissement se heurteraient a la souveraineté

du droit étranger36>,

Mais, en matiere boursiere les sanctions se résumant en des peines

d’amende, celles-ci devraient pouvoir étre executées.

246. Au final, il est a relever qu'outre le fait que toutes les sociétés cotées en
bourse sont susceptibles d’étre sanctionnées pénalement, le large domaine de
la responsabilité pénale des sociétés cotées en bourse est conforté par le fait

gue tous les délits boursiers sont imputables a ces sociétés.

364 Delmas-Marty (M), « Personnes morales étrangeres et frangaises », Rev. sociétés 1993, p. 256.
365 Ducouloux-Favard (C), « Lamy droit pénal des affaires », Op.cit. p. 54.
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Alors qu'en Tunisie, loption du Iégislateur pour une société cotée
irresponsable est d’autant plus pénalisante, en la matiere objet de cette étude,
guaucun des délits boursiers ne peut étre imputé aux sociétés cotées en

bourse.
Paragraphe 2- Délits punissables : Un différence fondamentale

247. En Tunisie, aucun texte général ne vient consacrer la responsabilité
pénale des personnes morales. Tout au plus, certains textes éparpillés
prévoient que les personnes morales peuvent étre reconnues pénalement
responsables pour certains délits. Une reconnaissance sectorielle qui ne s’est

pas étendue aux délits boursiers (A).

248. Quant a la France, tout étonnant que cela puisse paraitre, la consécration

de la responsabilité pénale des sociétés par larticle 121-2 du Code pénal ne

s’étendit pas de suite aux délits concernés par notre étude.

II a fallu attendre la loi n° 96-597 du 2 juillet 1996 pour voir reconnaitre la
possibilitt d’engager la responsabilité les sociétés cotées en bourse si elles

commettent un quelconque délit boursier (B).

A- Les délits boursiers ne concernent pas les sociétés cotées

249. Si le Code pénal tunisien ne contient aucune mention ou consécration de
la responsabilitt pénale des personnes morales. Certains textes speéciaux
consacrent de maniére sectorielle, la responsabilitt pénale des personnes
morales. «La consécration localisée de la responsabilite pénale des
personnes morales parait étre le choix de prédilection, tant du législateur que
de la jurisprudence tunisienne qui accentue la timidité législative par une

tergiversation caractérisée »366,

250. 1l en est ainsi, par exemple, de larticle 33 du Code des changes et du

commerce extérieur qui dispose que lorsque les infractions a la réglementation

366 Belknani (F), « La responsabilité¢ penale des personnes morales », Op. cit. p. 521.
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des changes sont commises par les administrateurs, gérants ou directeurs
d'une personne morale, celle-ci pourra étre poursuivie et frappée des peines
pécuniaires préwues par cette loi indépendamment des poursuites engagées

contre ses dirigeants®®’,

Cette disposition constitue [illustration la plus aboutie de la responsabilité
pénale des personnes morales en Tunisie. En effet, larticle sus mentionné
précise les conditions permettant de retenir la responsabilité pénale d'une
personne pour une infraction a la reglementation des changes. Ainsi, cette
responsabilité peut étre engagée si linfraction est commise par un ou
plusieurs dirigeants sociaux agissant au nom et pour le compte de la personne
morale. La rédaction de cet article se rapproche ainsi, un tant soit peu, de la
rédaction de larticle 121-2 du Code pénal francais qui prévoit la possibilité de
retenir la responsabilité pénale des personnes morales lorsqu'une infraction

est commise « pour leur compte, par leurs organes ou représentants ».368

D’autres dispositions permettent d'engager la responsabilité pénale des
personnes morales. A linstar de la loi n° 2003-75 du 10 décembre 2003,
relative au soutien des efforts internationaux de lutte contre le terrorisme et a
la répression du blanchiment d'argent, qui prévoit que la personne morale
encoure « une amende égale a cing fois le montant de l'amende préwe pour

linfraction initiale»3©°,

251. Ces textes épars et lacunaires ne pouvaient bien évidemment pas former
«un appareil suffisant a pourvoir au besoin de protection contre la criminalité

des personnes morales»370.

%7 Selon I'article 33 du Code des changes et du commerce extérieur : « Lorsque les infractions a la
réglementation des changes sont commises par les administrateurs, gérants ou directeurs d'une
personne morale ou par l'un d'entre eux agissant au nom et pour le compte de la personne morale,
indépendamment des poursuites intentées contre ceux-ci, la personne morale elle-méme pourra étre
poursuivie et frappée des peines pécuniaires prévues a la présente loi ».

%68 \/. Infra pp. 192 et s.

369 Article 101 nouveau de la loi n° 2003-75 du 10 décembre 2003 tel que modifié par la loi n°2009-65
du 12 aout 2009, voir aussi rectificatif paru au JORT n°2009-79

370 Belknani (F), Op.cit. p. 523.
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D’ailleurs, ce choix législatif démontre toutes ces limites en matiére boursiere.
Alors gue les sociétés cotées en bourse sont les actrices majeures du marcheé

boursier, les textes édictant les délits boursiers ne prévoient pas la possibilité

de sanctionner les personnes morales.

Est-ce a dire quiil n'est pas possible de retenir la possibilitt d’une société

cotée en bourse pour un quelconque délit boursier ?

252. On pourrait dans un premier temps, se demander, 'espace d’un court
instant, si la formulation de larticle 81 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994
qui vise «toute personne », permettrait d’inclure les personnes morales en

plus des personnes physiques dans le champ d’incrimination ?

Car se référant a la jurisprudence francaise, on peut constater que celle-ci a
opéré un élargissement considérable du champ dapplication de la

responsabilité pénale des personnes morales.

En effet, la Cour de cassation a estimé qu’une société peut étre pénalement

responsable d’une infraction douaniére, alors méme que le texte de la loi ne

prévoit pas expresseément cette possibilité37L,

La Haute juridiction a considéré que, les textes visant « les personnes ayant
participé ou intéressées...». Ou encore d’autres textes a la formulation large et
impersonnelle ou bien des formules similaires (le propriétaire, le bénéficiaire,
toute personne...) qui existent dans de trés nombreuses autres incriminations,
spécialement en dehors du Code pénal®’?, sont susceptibles de s’appliquer
aux personnes morales. Le méme raisonnement est valable pour des textes
visant «lagent» sous une qualité juridique particuliere générique qui
s’appliquent aux étres moraux pour des textes visant « employeur » ou le

« propriétaire » et qui sont aussi applicables aux personnes morales.

I en est de méme pour les textes qui visent « toute personne...». On peut

prendre pour exemple larticle R.362-1-1 du Code du travail qui vise « Toute

371 Bonflis (Ph), Op.cit. p. 118.
372 | bid.
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personne qui aura contrevenu aux dispositions du premier alinéa de
larticle L320-1 ainsi qu'a larrété pris pour son application sera punie de

lamende préwue pour les contraventions de la 4¢ classe ».

La seule limite est que la qualité en question puisse appartenir a un étre
moral. Ainsi par exemple, un texte visant des faits commis par le « directeur
d'un établissement privé»3’® ne sera pas applicable a une personne morale
puisque la qualitt de directeur ne peut appartenir gqu'a une personne

physique374.

Cette solution jurisprudentielle a donc permis d’élargir le champ d’application
de la responsabilitt pénale des personnes morales a beaucoup de délits qui

n’étaient pas initialement préwus par le législateur.

Le Iégislateur conservait tout de méme un certain contréle sur le domaine
d’application de la responsabilité pénale des personnes morales. En effet, il
pouvait décider quelles infractions sont ou non imputables a ces entités
puisqu’il pouvait toujours exclure telle ou telle incrimination du domaine

d’application de cette responsabilités3’>.

Il se devait cependant de choisir trés précisément les termes employés pour

définir les comportements répréhensibles.

Tout ce débat a perdu son utilité, en France avec l'abandon Iégislatif du

principe de spécialités3’e,
253. Cette solution pourrait-elle alors étre transposable en droit tunisien ?

On peut en douter, car en Tunisie, il N’y a pas de texte général traitant de la

responsabilité pénale de la personne morale. Il n'y a pas d’équivalent a l'article

873 Loi n°98-1165 du 18 décembre 1998 tendant a renforcer I’obligation scolaire, JORF 22 décembre
1998.

874 Méme si le texte en question prévoit curieusement expressément la possibilité de poursuivre les
personnes morales pour les faits en question, ce texte étant une illustration de ce que le principe de
specialité est facteur de complication du droit penal puisque le législateur lui-méme commet des
erreurs.

375 Planque (J-C), Op.cit. p. 2858.

76 \/, infra p. 136.
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121-2 du Code pénal frangais. La solution retenue par la Cour de cassation
francaise ne peut pas, a notre sens, étre retenue en Tunisie. Toute tentative
d’élargissement de la responsabilité pénale de la personne morale aux textes
incriminant « toute personne » devrait se heurter au principe de la légalité des

peines.

On peut donc avancer avec certitude qu'au vu de létat de la législation et de
la jurisprudence tunisienne, les sociétés cotées en bourse sont exclues du

domaine de la répression lorsqu’il s’agit de délits boursiers.

254. Peut-on continuer a ignorer la criminalitt dont peuvent faire preuve les

sociétés ?

Cette situation qui est de nature a porter atteinte a l'efficacité de la répression
pénale en matieére boursiere ne doit pas perdurer longtemps. Il apparait
souhaitable d’adopter la responsabilitt pénale des personnes morales, du
moins pour les délits boursiers. Dans ce sens, la réception en droit tunisien de

la position francaise pourrait constituer une alternative acceptable.

B- Des sociétés cotées concernées par tous les délits boursiers

255. La responsabilité pénale des sociétés apparait comme la manifestation la
plus spectaculaire de la pénalisation du droit des affaires, une pénalisation

délibérée et préméditée selon les propos du professeur Roujou de Boubée3’”.

Une pénalisation qui n'a cessé de se durcir et de s’étendre. En effet, le
principe tel qu’il fit adopté en 1994 n’était pas un principe général. La
responsabilité péenale des personnes morales obéissait au départ au principe
de spécialité en vertu duquel cette responsabilité ne pouvait étre retenue que
lorsqu’elle était préwue «par la loi ou le réglement ». Le législateur n’avait pas

préwu au moment de lintroduction de la responsabilit¢ pénale des personnes

87 Roujou de Boubée (G), « La responsabilité pénale des personnes morales », RJ.com Novembre
2001 N° spécial : colloque de la Baule : ou en est la dépénalisation dans la vie des affaires 15 et 16
juin 2001, p. 11.
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morales dans le nouveau Code pénal que cette responsabilité soit générale et
gu’elle concerne l'ensemble des infractions. En effet, l'article 121-2 du code
pénal francais énoncait dans son alinéa 1¢, avant sa modification par la loi du
9 mars 2004, que les personnes morales sont « responsables pénalement

dans les cas préwus par la loi ou les réglements ».

Ainsi, les sociétés ne pouvaient étre déclarées pénalement responsables que

dans les seuls cas ou une loi ou un reglement l'auraient prévu3’s,

256. Et bizarrement le législateur avait omis, entre autres oublis®’®, de rendre
possible lincrimination des personnes morales pour des délits boursiers. La
mise en jeu de la responsabilité pénale des sociétés pour ces infractions
n'était donc pas possible durant les premiers mois d’application du nouveau

code pénal.

En dépit du nouveau Code pénal, lalinéa 2 de larticle 10-1 de l'ordonnance
n°67-833 du 28 Septembre 1967 incriminant les opérations d’initi€ continuait
ainsi, en 1994, de spécifier que « dans le cas ou les opérations (d'initi€) auront
été realisées par une personne morale, les dirigeants de droit ou de fait de
celle-ci seront pénalement responsables des infractions commises ». Ainsi,
en 1995, un administrateur et un manager dirigeant le service financier d'une
banque ayant commis une opération d'initi€é pour le compte de leur
établissement, en Iui assurant un profit de plus de 90 milions de francss38%, ont

dd encourir personnellement une amende au moins égale a ce montant.

Bien sdr, au wu des spécificitts du marché boursier, dont les opérateurs sont
exclusivement des sociétés, cet oubli était inconcevable et ne pouvait par

conséquent durer.

878 Ce choix pourrait s’expliquer par le fait que le législateur redoutait les effets possibles de son
mnovation. Les rédacteurs du Code pénal n’ont pas voulu généraliser la responsabilité pénale de peur
de perdre la maitrise du systeme mis en place ( Desportes (F) etLe Gunehec (F), Op.cit. p. 14.)

879 | e délit de publicité trompeuse, la subornation de témoins, le délit de construction sans permis et
plusieurs autres délits ne pouvaient pas a I’époque €tre imputés aux personnes morales.

380 | e tribunal, dans l'affaire de la Bue, prononca des peines de 1.000 F d'amende et de 4 mois de
prison assorties d'un sursis (T.G.I., 30 juin 1992) ; la Cour d'appel aggrava l'amende qu'elle fixa a
100.000 F et l'affaire se termina devant la Cour de cassation (Cass. Crim., 26 juin 1995, L.P.A , juillet
1995, n° 89, p. 44) qui cassa sans renvoi.
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257. Critiquée par la doctrine38l, cette carence ne dura pas longtemps et cette
anomalie fut, de ce fait, rapidement réparée puisque la possibilite de
sanctionner les sociétés pour des délits boursiers fat introduite par la loi n° 96-
597 du 2 juillet 1996. Cette loi, codifiée dans le Code monétaire et financier,
étendit aux délits boursiers lapplication de [larticle 121-2 du nouveau Code

pénaldé,

Depuis cette date, une société cotée en bourse encourt les peines préwues par
le nouveau Code pénal®®® lorsqu'un délit boursier a été commis pour son
compte par l'un de ses organes ou représentants. Sans que la responsabilité

pénale de la personne morale n'exclut celle de la personne physique38+.

258. Bien sar, cette disposition ne présente plus d'intérét depuis le 1°" janvier
2006, date de l'entrée en vigueur de la loi n°2004-204 du 9 mars 2004385, Une
loi qui abrogea le principe de spécialité de la responsabilitté pénale des

personnes morales.

Ainsi, la modification opérée par l'article 54 de la loi sus citée supprime, dans
les conditions mises par larticle 121-2 du Code pénal a la mise en ceuvre de
la responsabilité pénale des sociétés, la nécessité que linfraction en cause ait

été spécialement préwue «par la loi ou le réglement ».

La nouvelle version de larticle 121-2 est ainsi rédigée : «Les personnes
morales, a [lexclusion de [I'Etat, sont responsables pénalement, selon les
distinctions des articles 121-4 a 121-7, des infractions commises, pour leur

compte, par leurs organes ou représentants ».

De ce fait, la possibilitt de sanctionner les sociétés cotées en bourse pour un

guelconque délit boursier ne suscite guere de doutes.

%! Ducouloux-Favard (C), «Quatre années de sanctions pénales a l'encontre des personnes
morales », D. 1998 p. 395

382 Seuvic (J-F), « Responsabilité pénale des personnes morales : nouvelles incriminations », Rev. de
science criminelle 1997 p. 407/

383 Articles 131-37, 131-38 et 131-39.

384 Rontchevsky (N), « Droit pénal boursier », G.P., 12 mars 2002 n° 71, p. 15 §10.

385 | 0i n°2004-204 du 9 mars 2004, art 54, JORF 10 mars 2004.
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259. Au total, le domaine de la responsabilitt pénale des sociétés cotées en

bourse en France s’avére particulierement large, touchant toutes ces entités

qui se retrouvent sous la menace de tous les délits boursiers.

Cette réalité francaise contraste totalement avec la situation qui prévaut en
Tunisie. En effet, les sociétés cotées en bourse tunisiennes sont a l'abri de la
répression peénale : aucun texte légal ne vient engager leur responsabilite

pénale pour un quelconque délit boursier.

260. Des lors, le droit tunisien dewrait, en plus de résoudre les difficultés
latentes entravant la mise en ceuvre de la responsabilité pénale des dirigeants
de sociétés cotées en bourse, consacrer un régime permettant la mise en
ceuvre de la responsabilité pénale de ces sociétés au fort potentiel criminel. Le
régime francais consacrant la responsabilité pénale des personnes morales

pouvant servir a cet effet de modele au législateur tunisien.

Mais corriger ces lacunes ne suffira pas a rétablir la transparence et l'intégrité
des marchés boursiers tunisiens. Car la répression pénale en matiéere
boursiére souffre d’'une mise en ceuvre laxiste qui contraste avec la rigueur de
la sanction pénale susceptible d’atteindre sociétés cotées et leurs dirigeants

en France.
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CHAPITRE Il

UNE MISE EN (EUVRE INEGALE

261. Les sociétés cotées en bourse et leurs dirigeants ne croulent pas, en
Tunisie, sous le poids de la menace pénale : les différentes lacunes, déja
explicitées, des textes portant répression des infractions boursieres, la
légereté des sanctions édictées et le laxisme des autorités judiciaires font que

la répression pénale en matiére boursiere n’est qu'une douce utopie.

En effet, I'étude de cette responsabilité fait apparaitre que Iégislateur et
tribunaux tunisiens n'ont pas pris conscience de la nécessité de disposer d’un
dispositif pénal performant. lls ne se sont pas donné les moyens de
contraindre les différents acteurs du marché boursier a exécuter leurs

obligations légales.

262. La situation est bien différente en France ou le droit pénal des affaires a

connu une évolution spectaculaire au cours des deux derniers siecles.

Alors qu’il était pratiquement au stade embryonnaire au début du 19eme
siecle®®, le dispositif répressif relatif au monde des affaires est devenu, peu a
peud®’, « impressionnant »38, Trés tot, une prise de conscience du caractére

incohérent et imparfait de ces textes s’est alors opérées®d,

386 | e droit pénal était pratiguement absent dans le code de commerce de 1807, ou on trouvait
uniquement les incriminations de la banqueroute simple et frauduleuse.

387 |l a commencé a faire progressivement son apparition dans le domaine du droit des sociétés avec la
loi du 17 juillet 1856 ayant réglementé les sociétés en commandite par actions et celle du 24 juillet
1867 ayant autorisé la création libre de sociétés anonymes. Le mouvement de pénalisation continue
fermement avec les décrets du 8 aolt 1935 suivis par d'autres du 30 octobre 1935. Ainsi, a été
incriminé l'abus des biens, du crédit, des pouvoirs ou des voix, tant dans les SA que dans les SARL.

388 Hamel (J), préface au droit pénal spécial des sociétés anonymes, Dalloz, 1955, p. VIII.

389 Déja, lors des travaux préparatoires de la loi du 24 juillet 1966, la problématique de savoir s'il
fallait maintenir un dispositif pénal aussi étoffé était a I’ordre du jour.
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Ce mouvement s'est matérialisé, avec la loi du 15 mai 2001 sur les nouvelles
régulations économiques qui a allégé le dispositif pénal en abrogeant quinze

incriminationss90.

Mais, le domaine boursier n'a pas bénéficié de cette tendance. Ainsi, a contre-
courant du timide®®*mouvement de dépénalisation du droit des affaires, la

répression des infractions a la législation boursiére ne cesse de s’accentuer3?2,

263. La comparaison entre droit tunisien ou la répression pénale est peu
présente et droit francais ou la répression pénale en la matiere est bien
présente, se révele alors édifiante. Et la France n’est pas un cas isolé, la
répression pénale est omniprésente dans la plupart des législations quelles
soient occidentales ou nord africaines. Il en est ainsi, de la loi américaine et

des droits francais ou marocain.

Il parait cependant que le législateur tunisien, ne I'entende pas de cette oreille.
Quil ne pense pas que linstauration de la transparence des marchés
financiers tunisiens doive passer par la répression pénale. La ou la répression
ne semble pas trop affecter les dirigeants tunisiens, en France, la pénalisation
vise en premier lieu les dirigeants sociaux (Section 1). De plus, si en Tunisie,
les sociétés cotées en bourse sont pénalement irresponsables, en France, la

sanction pénale n’épargne pas non plus ces sociétés. (Section 2).

390 ] e mouvement s’est prolongé a travers deux lois datées du ler aoiit 2003 « de sécurité financiére »

et « pour linitiative économique », qui ont supprimé quatorze délits qui étaient désuets, jamais mis en
ceuvre par les parquets.

Ensuite, les ordonnances n° 2004-274 du 25 mars 2004 « portant simplification du droit et des
formalités pour les entreprises » et n° 2004-604 du 24 juin 2004 « portant réforme du régime des
valeurs mobilieres émises par les sociétés commerciales », ont continué a éroder I'arsenal répre ssif
francais en matiere de droit des affaires ; Matsopoulou (H), « Les propositions sur « la dépénalisation
de la vie des affaires » », Rev. des sociétés 2008 p. 1 n°2.

%91 Bouloc (B), « La dépénalisation dans le droit pénal des affaires », D. 2003, Chron, p. 2492 ;
Haschke-Dournaux (M), « Les voies de la réforme du droit pénal des sociétés », Bull. Joly Sociétés
2003, n° 4, p. 377 ; V. aussi pour plus de détails sur cette thématique : colloque de I'Association Droit
et Commerce, « Ou en est la dépénalisation dans la vie des affaires ? » RJ. com, n° spécial, novembre
2001.

%92 Dethomas (A), « L'évolution du manquement d'initi€é », D. 2005 p. 706.
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SECTION |

LES DIRIGEANTS SOCIAUX : UNE INEGALITE INJUSTIFIEE

264. Certaines dispositions pénales du droit tunisien visent expressément les
dirigeants sociaux. Ainsi, [larticle 13 sexis du code des sociétés
commerciales3®3® punit d'un emprisonnement de six mois et d’'une amende de
cing mille dinars ou de F'une de ces deux peines, tout dirigeant d'une société
commerciale qui entrave la mission du ou des commissaires aux comptes.

Il en est de méme en France ou la pénalisation du droit boursier a tendance a
viser les mandataires sociaux : les dirigeants de droit exploitant ou permettant
d'exploiter une information privilégiée sont expressément Vvisés comme
auteurs d'un délit d'initié3?4, les dirigeants dun OPCVM ou dun fonds de
créance procédant a des placements collectifs en valeurs mobilieres sans
avoir obtenu l'agrément de AMF s'exposent aux sanctions3®, les dirigeants
d'une société de gestion d'un OPCVM ou d'un fonds commun de créance sont
pour leur part incriminés en cas d'absence de désignation du commissaire aux
comptes du fonds3°¢, ou en cas dobstacle aux fonctions de ce commissaire

aux comptes3?’...

265. Néanmoins, la mise en ceuwre de la responsabilité pénale des dirigeants

des sociétés cotées en bourse differe entre la France et la Tunisie.

Cette différence se manifeste tant au niveau de la teneur de la répression

pénale subie par les dirigeants sociaux (Paragraphe 1) qu'au niveau de la

393 Ajouté par la loi n°2005-96 du 18 octobre 2005 relative au renforcement de la sécurité des relations
financieres, qui dispose dans son article 11 qu’ « Est puni d’un emprisonnement de six mois et d’une
amende de cinq mille dinars ou de I'une de ces deux peines, tout dirigeant d’une société commerciale
ou d’'un groupement d’intérét économique qui entrave les travaux du ou des commissaires aux
comptes ou qui refuse de fournir, a leur demande, par tout moyen qui laisse une trace écrite, les
documents nécessaires a I’exercice de leurs missions. »

394 Article L 465-1 al. 1°" du code monétaire et financier.

395 Article L 231-3 du code monétaire et financier.

39 Article L 231-4-1 du code monétaire et financier.

897 Article L 231-4-111 du code monétaire et financier.
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rigueur des sanctions potentiellement infligeables par les autorités judiciaires

(Paragraphe 2).
Paragraphe 1- Une répression a deux vitesses

266. Dire que la répression pénale des délits boursiers en Tunisie est un
mythe, ne releve pas de lexagération encore moins de la dramatisation. Il
s'agit dun mythe non seulement a cause des carences Iégislatives
précédemment explicitées, mais aussi et surtout a cause d’'une mise en ceuvre
particulierement laxiste et inefficace de la répression pénale de ces infractions.
Une répression laxiste qui ne fait peser qu'une légére menace sur les

dirigeants sociaux (A).

Au contraire, en France, bien que le Iégislateur se soit engagé sur la voie de la
dépénalisation3%, cette dépénalisation n’a pas profité aux dirigeants sociaux

qui voient encouragée l'action pénale a leur encontre (B).

A-  Une répression laxiste

267. Une répression pénale efficace est nécessaire au bon fonctionnement du

marché boursier tunisien.

Il s’agit, en effet, d’'un marché jeune qui est encore dans une phase
d’apprentissage et d’instauration de bases solides de fonctionnement. Un
marché qui est encore en manque de traditions solides, ou l'évolution des

cours est souvent déconnectée des informations Vvéhiculées par les émetteurs.

Dans ce cadre, ou il parait difficile de penser que les différents acteurs de ce
marché  puissent s’auto  réguler, sanctionner les  comportements

répréhensibles apparait vital a la survie et au développement de ce marché.

398_a thématique de la dépénalisation du droit des affaires s’est imposée comme un objet de réflexion
au niveau doctrinal et Iégislatif. Une divergence est alors apparue entre une doctrine commercialiste
favorable a l'idée d'une dépénalisation et au développement de la responsabilité civile des dirigeants.
Et une doctrine pénaliste qui faisait valoir qu'il convenait de ne pas baisser la garde ( Herzog (J-B),
« Réveries d'un pénaliste solitaire sur le droit des sociétés », D. 1966. Chron. 91) Car, méme si
certaines infractions ne sont pas trés fréquemment mises en ceuvre, leur existence servirait a dissuader
de les commettre. Ces textes répressifs auraient alors, un effet préventif (Matsopoulou (H), Op.cit. p.
1n°1).

142



La sanction édictée étant de nature a inciter un grand nombre de personnes a

respecter de la norme3®9,

Des sanctions plus dures et une mise en oceuwre effective de poursuites
pénales sont nécessaires pour préserver la transparence des marchés

boursiers tunisiens.

268. Car le moins qu'on puisse dire a propos des sanctions applicables en la
matiére c’est qu’elles sont exagérément clémentes?®. Mais ce qui appuie
encore plus nos affirmations, c’est 'absence d’une quelconque jurisprudence
en matiere de délits boursier. Une situation due a des poursuites qui se

révelent inexistantes.

A notre connaissance, de toute lhistoire du marché boursier tunisien, jamais

aucune personne n’a été reconnue coupable d’un quelconque délit boursier.

Ce constat nous impose deux suppositions, deux hypotheses

Ainsi, soit les marchés financiers tunisiens sont un paradis de transparence,
d’intégrité, un paradis composé démetteurs vertueux, et de dirigeants
honorables. Ou bien la mise en ceuwre de la répression pénale laisse a

désirer.

269. On va se permetire d’écarter la premiére possibilité, non seulement pour
des raisons évidentes de logique, mais aussi a cause de constatations bien

precises.

En effet, un rapport commandité par le CMF4%1 a mis en évidence quelques

cas douteux.

En effet, il y a eu a plusieurs reprises des cas de hausse importante de cours
qui précédaient 'annonce dun événement important (attribution généreuse

d’actions gratuites) dont l'impact sur le cours a été prouvé empiriguement. La

399 Bouloc (B), « La dépénalisation dans le droit pénal des affaires », D. 2003 p. 2492.

400°\/_ infra p 166.

401 Etude de diagnostic et de recommandations pour le développement des marchés de capitaux en
Tunisie, Mai 2002 p. 131.
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réaction anticipée du marché trouvant certainement son origine dans une

propagation d’informations privilégiées dont certains ont pu tirer profit.

270. Pour les délits de manipulation de cours, plusieurs cas auraient eu lieu
mais sans qu’il ait été possible de les démontrer. Ces cas concernent
particulierement les titres a faible liquidité et a faible capitalisation sur lesquels
il est plus facile d’intervenir. Ceci peut étre validé par la concentration des
transactions d’une valeur autour d'un seul et méme intermédiaire, pour le
compte d'un ou plusieurs clients. Cette concentration d’ordres peut étre
souvent révélatrice d'une wvolonté de manipulation de cours qu'elle soit
destinée a le soutenir artificiellement ou a attirer de nouveaux investisseurs.
Cette dangereuse pratique a été souvent observée sans quelle n’ait donné
lieu a notre connaissance a des sanctions. Pourtant, la corrélation est tres
forte entre la concentration des ordres mesurée sur une longue période et
lévolution des cours. Les statistiques des transactions par intermédiaire et par

valeur peuvent fournir en ce sens des indicateurs trés intéressants.

Entre le 01/03/2000 et le 15/03/2000 date de la réunion du conseil
d’administration qui a entamé létude d’opportunité de doubler le capital par
incorporation de réserves, le cours de la SOTETEL a pris 26,9% (contre 1,6%

pour le Tunindex).

Ensuite, entre le 16/05/2000 date de la réunion du conseil qui a entériné la
décision et le 24/05/2000, date de lannonce officielle de cette décision, le
cours progressera encore de 13%. Comme on peut le voir a deux reprises,
linformation semble avoir déja été reflétée dans le cours bien avant 'annonce

officielle de I'opération projetée*®?.

De méme, des situations anormales ont été souvent constatées lors des
premiéres cotations de valeurs nouvellement admises, notamment dans le cas
ou une forte demande est subitement annulée lorsque la cotation devient

imminente. Ces opérations de retrait ou de passage dordres au dernier

402Etude de diagnostic et de recommandations pour le développement des marchés de capitaux en
Tunisie, Mai 2002 p131.
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moment visant a empécher ou provoguer une cotation, peuvent souvent

révéler des pratiques douteuses.

271. Les enquétes diligenttes par le CMF sont donc rares. Et méme
lorsqu’elles aboutissent & la saisine du procureur de la République, celui-ci

semble classer ces affaires403,

Ainsi, la lecture du rapport annuel du CMF de 2004 nous apprend, qu’une
enquéte a été ouverte par les services du Conseil a la suite de la hausse
anormale du cours des titres d’'une société cotée ainsi que des quantités
échangées, et ce, alors que les informations publiées par la société font état

d’une légére baisse de ses résultats.

Cette enquéte a révélé que des intervenants sur la valeur ont entravé le
fonctionnement régulier du marché en recourant a des manipulations
consistant d’'une part a initier des ordres d’achat ou de vente au nom de
portefeuilles gérés afin d’amener progressivement la valeur a un prix souhaité
et d’autre part a émettre des ordres d’achat de quantités importantes de titres
dans le but non pas de les acquérir mais de controler le cours de la valeur
sachant que ces ordres ont été annulés par linitiateur dés lexécution d'une

opération au prix voulu.

Les investigations ont démontré que la hausse du cours des titres était
préméditée dans le but d'exécuter une opération importante a un prix
préalablement déterminé ce qui constitue une manipulation des cours des
titres de la société, infraction préwe par larticle 81 de la loi n° 94-117 du 14
novembre 1994 portant réorganisation du marché financier qui énonce que «
Sera punie des peines préwues au premier paragraphe du présent article
(1000 a 10.000 dinars) , toute personne qui, directement ou par personne

interposée, aura sciemment exercé ou tenté d'exercer sur le marché d'une

403 Kossentini (M), « Le droit du marché financier a I’heure de I'intégration de la Tunisie dans
I’espace euro-méditerranéen », Actes du colloque international « Les implications fiscales et
financieres de I’association euro-méditerranéenne », Faculté de droit de Sfax, Revue Tunisienne de
Fiscalité n°11 2009 p. 178.
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valeur mobiliéere ou d'un produit financier placé par appel public a I'épargne,
une manceuvre ayant pour objet d’entraver le fonctionnement régulier du

marché ou d’induire autrui en erreur. »

Le CMF a donc décidé de transmettre le dossier au Procureur de la

République®®4. Pourtant, le procureur ne semble pas awvoir donné de suite a

cette affaire.

272. On le voit donc a travers ces cas, des infractions ont été relevés et il y’'a

fort a miser que d'autres violations continuent & se commettre. Pourquoi alors

ce laxisme ?

On pourrait trouver plusieurs explications a ce laxisme. Premiere hypothése :

les lacunes textuelles suffisent-elles a expliquer ces non poursuites ?

Ce qui est certain, «c’est que les moyens et les outils denquéte et
d’investigations doivent étre renforcés afin de pouvoir détecter les pratiques
frauduleuses et de les sanctionner. Il s’agit d’'une phase indispensable pour

préserver la transparence et lintégritt du marché et pour éviter les opérations

préjudiciables a sa crédibilité et a son image »4%,

Pourtant le dispositif est 1a, il existe déja. Le Conseil du Marché Financier a

créé une cellule de surweilance du marché qui controle le marché

guotidiennement.

Quand cette cellule releve des anomalies pouvant constituer des délits
boursiers, elle déclenche des inspections afin de vérifier 'existence et l'origine
d’agissements illégaux. La lecture des rapports du CMF de 1999 et 2000 fait
etat de quelques enquétes mais aucun délit d'inité ni de manipulation de

cours n'ont été prouvés.
273. Pourquoi n’y a —t-il jamais eu de poursuites alors ?

Est-ce le souci de préserver I'image de la bourse tunisienne ?

404 Rapport annuel du CMF 2004, pp. 72 et 73.
405 Etude précitée p.131.
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Mais dans ce cas c’est leffet contraire qui est atteint. Quand des infractions

sont détectées et sanctionnées cela prouve lefficience du systéme répressif.

Ce qui ne peut que renforcer 'image du marché.
Est-ce par manque de moyens ?

Il est permis den douter. En vertu de larticle 37 et 39 de la loi du 14
novembre 1994, le CMF possede un large pouvoir d’enquéte : droit de visite,
de convocation, daudition... Des investigations qui sont pénalement
protégées*%... Le CMF qui lorsqu’il constate des agissements qui sont

passibles de sanctions pénales doit en informer le Procureur de la République.

Est-ce peut-étre alors par souci de ne pas entraver la liberté d’entreprise, de
ne pas brusquer ou de ne pas faire peur aux investisseurs potentiels par des

normes pénales trop rigides ?

Peut-étre, mais la aussi ¢a dénoterait d'une vision a court terme qui ne

pourrait pas a la longue assurer lattractivitté du marché.
Difficile alors, de trouver des justifications a ce laxisme.

274. On pourrait cependant trouver une explication dans lopacité régissant le
fonctionnement de [I'Etat autoritaire antérieur a la révolution du 14 janvier

2011.

Pour étayer cette hypothése, on pourrait citer lidentité des accusés impliqués
dans ce qui sera peut-étre la premiére affaire de délit d'initié a étre portée

devant les tribunaux : le président déchu et des membres de sa famille.

Dans cette affaire, la compagnie aérienne Tunisair a, en aolt 2009, cédeé la
totalité de ses participations dans la banque UIB (2,2 millions d’actions) au prix
de 14,5 dinars laction pour un montant total de 32,842 millions de dinars.
L’intermédiaire en bourse qui s’est chargé de la transaction MAC SA, n’a pas,

a I'époque, indiqué le nom de l'acheteur.

406 Des moyens qui seront mieux explicités dans la deuxieme partie.
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Apres cette vente, au début du mois de septembre une série de transactions
de bloc sur la Bourse portant sur un grand nombre d'actions de IUIB, furent
observés*o7,

Ces transactions importantes dont on ne connaissait pas les acteurs, n’ont
suscité aucune réaction officielle sur lidentité des acheteurs et des vendeurs.
Tres rapidement le titre de I'UIB a, a 'époque, soudainement pris de la valeur

passant en quelques jours de 14,6 dinars a 17,8 dinars.

La plus-value monterait rapidement a plus de sept milions de dinars en

quelques jours.

Il s’est avéré ensuite que les trois acheteurs sont Asma Mahjoub (fille de Jelila
Trabelsi, belle-sceur de Ben Ali), Belhassen Trabelsi (beau-frere de Ben Ali) et
d'une entreprise appartenant a des enfants de [lancien président?od,
lls ont acheté les actions au prix de 14,5 dinars laction via un compte ouvert

spécialement a ATB qui leur a accordé un crédit-relais.*%9

Il y’a fort a parier que les prochains mois apporteront leur lot de révélations et

poursuites.

275. Devant cet état de fait, et quel qu'en soit les motifs, il est difficile de croire
gu’'une personne tentée par la commission d’'un délit boursier puisse en étre
dissuadée par la simple crainte des répercussions éventuelles. Face a des
délits difficiles a caractériser, des sanctions plutét charitables, une volonté
répressive qui tarde a se manifester, il est fort a parier que lindividu aura

plutdt envie de tenter sa chance et de commettre des infractions boursieres.

407 Bahloul (N), « UIB : les transactions se suivent et se ... ressemblent », 9/9/2009,

http://www.businessnews.com.tn/details_article.php?t=520&a=18913&temp=1&lang=&w=

408 Bahloul (N), « Affaire des 7 MDT de plus value de la vente des actions de I'UIB : comment Ben
Ali a procédé »,

5/5/2011, http://www.businessnews.com.tn/details_article.php?t=520&a=24655& temp=1&lang=

409 Bahloul (N), « Zine El Abidine Ben Ali aurait réussi une plus value de 7 MDT suite a la cession
par Tunisair de ses actions dans I’'UIB ! », 04/05/2011,
http://www.businessnews.com.tn/details_article.php?t=520&a=24639&temp=1& lang=#2
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Cependant notre propos ne doit pas étre mal compris. Bien sdr, il n'est pas
dans notre intention d'exagérer la portée des sanctions pénales. Renforcer les
sanctions pénales a lui seul ne rendra pas a lui seul les marchés financiers
tunisiens transparents. |l s’agit plutét et surtout d’envoyer un signal fort aux
contrevenants. Leur signifier la fin de I'ére de limpunité dont ils bénéficiaient.
Cela ne pourra que contribuer a l'établissement d’'un climat plus serein, plus

transparent. Il ne pourra que contribuer a rétablir la confiance dans les

marchés financiers tunisiens.

D’ailleurs, Fimpunité dont bénéficie les dirigeants de sociétés cotées en bourse
en Tunisie contraste avec la situation qui prévaut en France ou laction pénale

est encouragée a I'égard des dirigeants.
B- Une action pénale encouragée

276. S’il fallait citer un avantage découlant de la répression pénale en matiere
boursiere, ce serait son role dans lindemnisation des victimes des infractions
boursiéres. Souvent seul recours dinvestisseurs désabusés, a qui l'autorité
administrative*l© reste sourde a leurs revendications, leur niant tout droit a
réparation et qui risquent fort de se perdre dans les méandres des actions

civiles#1,

En effet, les autorités administratives malgré leur trés large pouvoir de
sanction ne peuvent indemniser les victimes d’agissements frauduleux. Et
demander réparation d’'un préjudice découlant d'un délit boursier devant la
juridiction civile risque de se heurter a des difficultés qui font qu’il est plus

avantageux de demander une telle réparation devant la juridiction civile.

277. Cet état de fait a pour conséquence d’encourager l'action pénale a
lencontre des dirigeants. Cette pénalisation dirigée vers les dirigeants sociaux

peut s’avérer particuliérement injustifiée d’autant plus que la mise en jeu de la

410V, infra pp. 363 ets.
41 V. infra pp. 384 ets.
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responsabilité pénale en matiere financiere se trouve encouragée par de

nombreux facteurs.

L’accés facilité des parties civiles au procés pénal (1) et lallegement du
fardeau de la preuve (2), font que le recours a [loption pénale est

particulierement intéressant.

1- Un acces aisé au proces pénal

278. L'action de la partie civile semble servie par les regles régissant la
procédure pénale, qui lui conférent la possibilitt, avant méme que ne soit
posée la question de son indemnisation, de peser sur le cours du procés pénal

afin de voir constater la constitution de linfraction.412

Cette facilité d'accés a la juridiction pénale de la victime d’une infraction
boursiére, se traduit tant au stade de linstruction (a) qu'au moment du proces

devant la juridiction de fond (b).
a- Un acces facilité lors de linstruction

279. La facilité d’accés au procés pénal s’exprime dés le stade de linstruction.
Une jurisprudence bien ancrée estime que la constitution de partie civile est
recevable méme sans la preuve de l'existence d'un préjudice actuel et certain.
Du moment que les circonstances sur lesquelles s'appuie la prétendue victime
permettent au juge d'admettre comme possible lexistence du préjudice
allégué et la relation directe de celui-ci avec une infraction a la loi pénale, la

constitution de partie civile est recevable devant la juridiction d'instruction43,

\

Si cette prise de position est de nature a conforter les droits des potentielles
victimes, elle améne, néanmoins, a des situations contradictoires. Ainsi,

certaines décisions ont admis la constitution de partie civile d'un actionnaire, a

412 Dezeuze (E), « La réparation du préjudice devant la juridiction pénale », Rev. sociétés avril-juin
2003 p. 261.

413 \/, notamment Cass. Crim. 9 février 1961, D. 1961, 306 ; 13 avril 1967, 593 ; 5 mars 1990, Bull.
crim. n° 103 ; 11 janvier 1996, Bull. crim. n° 16 ; 4 juin 1996, Bull. crim. n® 230 ; 8 juin 1999, Bull.
crim. n° 123.
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titre personnel, au stade de linstruction alors que la Cour de cassation se

trouve réticente a admettre le préjudice direct de l'actionnaire d'une société+14,

280. Le contréle de la juridiction d'instruction apparait donc comme
« minimal »*5, celle-ci se contente de \Veérifier si, abstraitement, le délit
dénoncé est susceptible d'occasionner un préjudice a la catégorie de

personnes a laguelle appartient le plaignant.

Un arrét rendu par la chambre criminelle de la Cour de Cassation, en matiére

de délit d’initié illustre parfaitement ces propos.

En l'espéce, la Haute juridiction pose le principe en vertu duquel, pour qu'une
constitution de partie civile soit recevable devant la juridiction d'instruction, « il
suffit que les circonstances sur lesquelles elle s'appuie permettent au juge
d'admettre comme possible l'existence d'un préjudice en relation directe avec
une infraction a la loi pénale ». Dés lors elle casse, larrét de la chambre de
linstruction qui, pour confirmer lordonnance du juge dinstruction ayant
déclaré irrecevable la constitution de partie civile d'un actionnaire du chef de
délit dinitié, énonce que la cession dactions par des administrateurs
disposant dinformations privilégiées, si elle peut porter atteinte au
fonctionnement normal du marché, ne cause par elle-méme aucun préjudice

personnel et direct aux autres actionnaires de la société+16,

281. Le délit d'initié, s’il est prouvé, est donc susceptible de causer un

préjudice personnel direct aux actionnaires.

La solution novatrice ainsi dégagée par la Cour de cassation, parait plutdt
surprenante. En effet, la solution ne coulait pas de source car le préjudice

résultant d’un délit d’initié est difficilement intelligible.

D’ailleurs, méme si le principe de la possibilitt pour une partie civile de se

prétendre victime d'une infraction d'initié n'avait pas été soulevé devant la

414 V. infra pp. 418 ets.
415 Dezeuze (E), Op.cit. p 261.
416 Bouloc (B), Note sous Cass. crim, 11 décembre 2002Alain X Rev. des sociétés 2003 p. 145.
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chambre de linstruction ni devant la Cour de cassation, le délit dinitié était
traditionnellement considéré par la doctrine comme un délit sans victime, si ce

n'‘est le marché.

282. Au regard de ceux qui se sont intéressés a la question, I'objectif poursuivi
par lincrimination du délit dinitié n'est pas la sauvegarde des intéréts des
personnes mais la protection de [lordre public et lintérét général attaché a
lintégritt du marché, valeurs dont seul le ministere public a la charge

d'assurer la sauvegarde*l’.

C’est donc sur ce point que cet arrét parait critiquable. Le préjudice éventuel,
porté aux intéréts de lactionnaire d’une société cotée, qui découlerait de
lutilisation d'une information privilégiée relative a cette méme société est
difficilement perceptible. Surtout, s'il ne s'est pas lui-méme liwé, en méme
temps, a une opération inverse, a celle réalisée par linitié (il vend ses titres
lorsque liniti€ en achéte ou en achéte lorsque linitié en vend), sur le titre de la

société*18,

283. Un autre arrét de la Cour de cassation*® rendu en matiere de
présentation ou publication de comptes infideles traduit parfaitement cette
tendance. La chambre criminelle a confirmé la position de la chambre de
linstruction qui a déclaré recevable la constitution de partie civile d’'un porteur
de certificats d'investissement d'une société dont les dirigeants étaient

accusés de ce délit « dés lors que le délit de présentation ou publication de

417 Hovasse (H), Note sous C.A. Paris, 9° ch., 15 janvier 1992 : Dr. Soc., 1992, comm. n° 189 ; Peltier
(F), Note sous C.A. Paris, 9¢ ch., 15 janvier 1992 et Cass. crim., 15 mars 1993 : Banque et droit,
novembre-décembre 1993, p. 23 ; Franchi (F), « A quoi peut bien servir la responsabilité pénale des
personnes morales ? » : Rev. science criminelle, 1996, p. 286 ; Simart (O) et de Vauplane (H), «
Délits boursiers, une proposition de réforme » : Rev. Droit bancaire et bourse, 1997, p. 95 ; Pour une
position plus nuancée V. Viandier (A), « Observations sur ['utilisation d'une information privilégiée »
: Bull. Joly Sociétés, 1992, p. 255.

418 Dezeuze (E), Note sous Cass. Crim., 11 décembre 2002, Bull. Joly Sociétés, 01 avril 2003 n° 4,
p. 433 n°5.

419 Barbiéri (J-F), Note sous Cass. Crim., 30 janvier 2002, Bull. Joly Sociétés, 01 juillet 2002 n° 7,
p. 797
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comptes infidéles peut causer un préjudice direct aux associés ou aux

porteurs de titres d'une société ».

284. La victime d’'une infraction boursiére dispose d'un accés facilité au procés
pénal. En effet, pour gu'une constitution de partie civile soit recevable devant
la juridiction d'instruction, il suffit que les circonstances sur lesquelles elle
s'appuie permettent au juge dadmetire comme possible l'existence d'un
préjudice en relation directe avec une infraction a la loi pénale. C’est ce qui
ressort de larticle 2 du code de procédure pénale qui dispose que laction
civile « appartient a ceux qui ont personnellement souffert d'un dommage

directement causé par linfraction ».

285. La chambre criminelle de la Cour de cassation juge cependant de longue
date que pour gu'une constitution de partie civile soit recevable devant la
juridiction d'instruction, il suffit que les circonstances sur lesquelles elle
S'appuie permettent au juge dadmettre comme possible lexistence du
préjudice allégué et la relation directe de celui-ci avec une infraction a la loi

pénale*?0.

Autrement dit, du moment qu’un délit cause un préjudice direct et personnel a

la victime, celle-ci est fondée de se constituer partie civile4?!.

286. En matiére de délits boursiers, 'accés au proceés pénal se trouve ainsi
justifié  pour les présumées Vvictimes des agissements frauduleux des
dirigeants car les délits boursiers sont susceptibles de causer un préjudice
« direct et personnel » a la société faisant appel public a I'épargne et a ses

actionnaires.

Ainsi, concernant le délit d'initié, la Cour de cassation dans un arrét important,
estime que le délit d'initié est susceptible de causer un « préjudice personnel

direct aux actionnaires »%22,

420 \/, Cass. Crim. 6 octobre 1964, Bull. crim. n° 256 ; Cass.Crim. 6 septembre 2000, Bull. crim. n°
263.

421 Sur les conditions d'exercice de l'action civile, V. notamment Stefani (G), Levasseur (G) et
Bouloc (B), « Procédure pénale », Précis Dalloz, 18°™ Ed., 2001, n° 230 ets.
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Celle-ci estime que pour qu’'une constitution de partie civile soit recevable
devant la juridiction dinstruction, il suffit que les circonstances sur lesquelles
elle s'appuie permettent au juge d'admettre comme possible l'existence d'un
préjudice en relation directe avec une infraction a la loi pénale. Elle casse
ainsi, larrét de la chambre de linstruction qui, pour confirmer l'ordonnance du
juge dinstruction ayant déclaré irrecevable la constitution de partie civile d'un
actionnaire du chef de délit d'initié, énonce que la cession d'actions par des
administrateurs  disposant d'informations privilegiées, si elle peut porter
atteinte au fonctionnement normal du marché, ne cause par elle-méme aucun
préjudice personnel et direct aux autres actionnaires de la société, alors que le
délit d’initié, a le supposer établi, est susceptible de causer un préjudice

personnel direct aux actionnaires*?3.

287. Dailleurs, il n'y a pas que les actionnaires décus qui ont la possibilité de
se constituer partie civile. La société victime d’agissements frauduleux de la

part de ses dirigeants est aussi fondée a exercer l'action civile.

En effet, en matiere de délits de présentation ou de publication de comptes
infidéles d'une société et de diffusion d'informations fausses ou trompeuses, la
cour de cassation*?* estime que ces infractions causent un préjudice direct a la

Société concernée.

La haute juridiction, a confirmé en partie le jugement de la Cour d'appel de
Paris*?> qui estime que le fait pour le dirigeant d'une société cotée de publier
des comptes consolidés et un tableau dactivitt ne prenant pas en compte
(absence de provision spécifique) les risques lies a des opérations

immobilieres a la suite du retournement du marché immobilier parisien en

422 Bouloc (B), Note sous Cass. Crim, 11 décembre 2002 Op. cit. p. 145 ; Rontchevsky (N), RTD
com. 2003 p.336 ; Riffault-Silk (J), Rev. de science criminelle 2004 p. 113.

423 Bouloc (B), Note sous Cass.Crim. 11 décembre 2002 Op.cit. p. 145

424 Bouloc (B), Note sous Cass. Crim. 29 novembre 2000, Rev. sociétés 2001 p.380 ; Rontchevsky

(N), RTD Com. 2001 p. 493,
425 Riffault (J), Note sous C.A. Paris, Rev. science criminelle 1999. 604.
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1991 constitue le délit de fausse information préwu par larticle 10-1, alinéa 3

de l'ordonnance du 28 septembre 19674,

Plus notable, est la partie de l'arrét ou la chambre criminelle considére que le
délit de diffusion de fausses informations cause non seulement un préjudice
aux actionnaires, qui ont acheté leurs titres sur le fondement de celle-ci, mais
aussi a la société elle-méme*?’. Elle estime en effet que « les délits de
présentation ou de publication de comptes annuels infideles d'une société et
de diffusion dinformations fausses ou trompeuses causent un préjudice direct
a la société ». Elle infirme ainsi sur ce point la cour d’appel de Paris et opte

pour la position prise par les juges de premiere instance#?.

La Cour de cassation admet ainsi, l'action civile au profit de la société, les
différents prévenus, devant verser des indemnités dont le montant a été

apprécié souverainement par les juges du fond+2°.

288. La solution retenue par la chambre criminelle est généralement
critiquée*®® au motif que ce genre de manipulations est généralement, de
nature a, octroyer a la société cotée une image plus reluisante que la réalité.
Du délit ne découlerait ainsi, aucun dommage immédiat au patrimoine

social*3t,

Pareille solution formulée en des termes catégoriques, a ainsi, Suscité
quelques réserves. Le dommage matériel subi par la société ne serait pas
évident si sa situation réelle est moins bonne que celle que refletent ses

comptes ou linformation financiere diffusée en son nom : de tels comptes

426 Rontchevsky (N), Obs sur Cass. Com. 15 juin 1999, RTD Com. 1999 p. 928

421 Rontchevsky (N), Note sous Cass Crim 29 novembre 2000, RTD Com. 2001 p. 493.

428 Trib. Correctionnel de Paris, 17 décembre 1997, RTD Com 1998 p.640

429 Bouloc (B), Note sous Cass.Crim, 29 novembre 2000, Op.cit. p. 380

430 Bouloc (B), Op.cit p. 391 ; Caussain (J-J), Deboissy (F) et Wiicker (G), Note sous Cass. crim.,
30 janvier 2002, J.C.P. éd E 2002, n° 5.

431 Reygrobellet (A), « L'action civile en cas de délits comptables », L.P.A, 12 avril 2007 n° 74, p. 57,
§8.
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inexacts conforteraient les actionnaires de maintenir leur investissement et les

tiers de confier leur crédit a la société432.

289. Ceci dit, il est wrai, comme le souligne un auteur, que la publication de
comptes inexacts ou la diffusion de fausses informations est susceptible de
porter atteinte a limage de la société. Le mensonge perpétré par les dirigeants
sociaux porte en effet, sur la société. En agissant de la sorte, ceux-ci, portent
un grave préjudice au credit dO aux informations divulguées par la sociéte. De
ce fait, toute diffusion de fausses informations porterait directement un
préjudice a la société car «elle instile un ferment de déloyauté dans ses

relations avec les tiers ».433

De plus, la Haute juridiction a, en l'espece, retenu le fait que la diffusion de
fausses informations avait semble-t-il empéché les nouveaux dirigeants de la
société dintervenir plus tét afin de limiter ses pertes et l'avait ainsi privé d'une
chance déwviter d'avoir a payer une somme supérieure a vingt milions de

francs434,

290. En tous cas, il est certain que le préjudice social est plus évident dans
'hypothese ou les comptes sociaux auraient été volontairement dégradés par
rapport a la situation réelle de la société (pour échapper en tout ou partie a
limpbt sur les sociétés, ou pour dévaloriser les titres de société, en vue d'une
opération favorable aux dirigeants), situation susceptible de provoquer une
affectation du crédit de la société, et un renchérissement de son recours a

l'emprunt#3>,

291. Mais la critique la plus pertinente adressée a la solution dégagée par la

Haute Cour est celle de conduire a une situation paradoxale.

En effet, la diffusion d'informations fausses ou trompeuses relative a la

situation d'une société cotée est de nature a engager la responsabilité pénale

432 Dezeuze (E), Note sous Cass. Crim., 11 décembre 2002, Op.cit p. 433.
433 Reygrobellet (A), Op.cit. n°9.

434 Rontchevsky (N), Op.cit.

435 Dezeuze (E), Op.cit. p.433.
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de la sociéeté elle-méme, si linfraction a été commise pour son compte par l'un

de ses organes ou représentants+36,

Se pose ainsi la question de savoir si la société cotée peut, en pareille
situation, se présenter comme Vvictime de [linfraction commise par son
dirigeant, si sa propre responsabilité pénale a vocation a étre engagée ? Ce
paradoxe, qui reste valable pour les autres infractions boursiéres illustre les
limites de la solution dégagée en des termes trop généraux par la Cour de

cassation43’.

Par contre, l'arrét sus cité a déclaré irrecevable la constitution de partie civile
d'une fédération de syndicats de banques et sociétés financieres. Il estime que
« le préjudice indirect qui serait porté a lintérét collectif de la profession par les
délits poursuivis ne se distingue pas du préjudice, Ilui-méme indirect,

gu'auraient pu subir individuellement les salariés de l'entreprise »43,

Aussi, le ftribunal correctionnel de Paris est allé jusqua admettre, la
constitution de partie civile lors de poursuites pour les infractions de
présentation de comptes inexacts, de diffusion dinformations inexactes et de

délit d'inities*°.

La facilité d'acces au proces pénal dés le stade de Tlinstruction, est par
conséquent évidente. Mais laisance avec laquelle la partie civile peut accéder
au procés pénal ne sarréte pas a la phase de linstruction. Elle s’exprime

aussi devant les juridictions de jugement.
b- Une action recevable devant les juridictions de jugement

292. Lors du proces, la juridiction de jugement considérera la recevabilité de la

constitution de partie civile de maniere plus sévere. Pour qu’elle soit gagnante,

436 \/, supra pp 190 ets.
437 Dezeuze (E), « La réparation du préjudice devant la juridiction pénale », Rev. sociétés 2003 p. 261.

438Rontchevsky N, note sous Cass Crim 29 novembre 2000, RTD Com. 2001 p. 493
439 Magnier (V), « Information boursiére et préjudice des investisseurs », Recueil Dalloz 2008 p 558.
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cette constitution sera, en effet, subordonnée a la preuve d'un dommage

personnel découlant directement de linfraction.

Paradoxalement, le défaut d'une telle preuve ne Iui prohibera pas de se
présenter au procés et d'exercer durant celui-ci tous les droits de la partie
civile. Elle pourra ainsi, en particulier, solliciter des mesures d'instruction,
interroger les témoins ou les prévenus, présenter ses prétentions en personne

ou par lintermédiaire d'un avocat...

293. Car méme en cas de demandes de constitution inaccoutumées ou
fantaisistes, le tribunal saisi ne pourrait que difficilement rejeter la constitution

avant le début des débats au fond44°.

En effet, larticle 459 du code de procédure pénale préwvoit, concernant les
juridictions correctionnelles, que «le tribunal qui est tenu de répondre aux
conclusions ainsi régulierement déposées doit joindre au fond les incidents et
exceptions dont il est saisi, et y statuer par un seul et méme jugement en se
pronongant en premier lieu sur l'exception et ensuite sur le fond. Il ne peut en
étre autrement qu'en cas dimpossibilitt absolue, ou encore lorsqu'une
décision immédiate sur lincident ou sur l'exception est commandée par une

disposition qui touche a l'ordre public. »

De ce fait, alors méme que lirrecevabilité de la constitution de partie civile est
soulevée et plaidée avant le début des débats au fond, la décision sur cette
recevabilité serait jointe au fond. La partie civile, pourrait peser sur la
procédure et participer aux débats, jusqu’a la décision méme si lirrecevabilité
de sa constitution parait évidente dés le départ. Une décision a l'encontre de

laquelle elle pourrait exercer toutes voies de recours.

294. Pour contrecarrer ce genre de constitutions de parties civiles notoirement

illegitimes la cour d'appel de Paris a dégagé une parade originale : le tribunal

440 Dezeuze (E), « La réparation du préjudice devant la juridiction pénale », Op. cit. p. 261.
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rattache la recevabilité des constitutions de partie civile a l'ordre public et aux
exigences d'une bonne administration de la justice. La constitution abusive,
constitutive d'un détournement de procédure, peut ainsi étre tranchée, avant

tout débat sur le fond.

Il s’agit [d d’'une solution raisonnable capable de bloquer l'immixtion de parties
civiles fantaisistes dans le procés pénal. Une solution définitive pourrait
consister en un changement législatif qui permettrait au tribunal répressif de
trancher avant tout débat au fond, la recevabilitt des constitutions de partie
civile manifestement infondées. Et a ne permettre l'exercice des wvoies de
recours contre cette décision gqu'a partir du moment ou une décision aura été

rendue sur le fond441,

295. Il est a signaler que bien évidemment, abus du droit de se constituer
partie civile est répréhensible. Une peine d'amende qui peut atteindre 15 000 €
est envisagée par larticle 177-2 du code de procédure pénale, sans préjudice
de laction en dommages-intéréts de la personne visée par la plainte**2. Pour
certains auteurs, cette double « menace » est de nature a dissuader les
particuliers dont le préjudice sera souvent inférieur au montant maximum de
lamende encourue - dagir au pénal, surtout lorsque les éléments constitutifs
de [linfraction pénale n'apparaissent pas réunis de facon évidente*43,
Néanmoins, il y’a fort a parier que les avantages octroyés par une action civile
sont de nature a inciter a dépasser ce risque qui en pratique s’avére somme

toute minime.

296. D’autre part, la recevabilitt de l'action de la partie civile n'est en aucun

cas conditionnée par une demande de réparation de son préjudice.

4411 bid.

442 Article 91 du code de procédure pénale.

443 Janville (T), « Tel peut-il tre aisément pris qui croyait prendre ? Les dispositifs de sanction et de
réparation de l'abus de constitution de partie civile apres la loi du 15 juin 2000 », G.P., 2002, 2., doctr.,
p. 1291 ; Arsouze (Ch) et Ledoux (P), « L'indemnisation des victimes d'infractions boursiéres », Bull.
Joly Bourse, 01 juillet 2006 n° 4, p. 399.
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La présumeée victime peut se satisfaire d'étre présente au proces pénal, de
lavoir déclenché, de peser sur son cours, et elle préférera chercher ailleurs
son indemnisation. |l peut s’agir méme d'un cas ou la justice pénale n'a pas le

pouvoir de lui octroyer une indemnisation#44,

Ceci, est de nature a faciliter 'acces a la juridiction pénale par la présumée
victime d'une infraction imputable aux dirigeants sociaux, la partie civile

n‘ayant pas a solliciter du juge pénal une indemnisation de son préjudice par

ces dirigeants.

297. Cette action de la partie civile devant la juridiction pénale n'aurait pas
alors qu'une motivation vengeresse : il peut étre utile de voir reconnaitre par le
juge pénal le principe de la faute du dirigeant social, alors que le procés pénal

lui permettra un acces facilité a la preuve des faits poursuivis44.

De méme, un autre avantage pourrait inciter la présumée victime a recourir a
la voie pénale afin d'obtenir réparation. Il s’agit de la facilitation de la preuve

du fait dommageable.

2- Une preuve facilitée

298. La facilitation de l'administration de la preuve du fait dommageable
apportée par le recours a la voie pénale est un avantage qui est loin d'étre
négligeable au wu de la difficulté a apporter la preuve en une matiere aussi

complexe et technique.

En effet, obtenir réparation d'un préjudice découlant d’'une infraction boursiére
devant la juridiction pénale pourrait s’avérer particulierement avantageux en

raison de l'allégement de la charge de la preuve qui incombe a la victime. Cet

444 Tel serait le cas également d’un litige dans lequel le dirigeant dont la responsabilité est évoquée est
un fonctionnaire agissant en qualité de représentant de I'Etat aux organes de direction des sociétés
publiques ou semi-publiques : seules les juridictions administratives auraient vocation a se prononcer
sur l'action en réparation engagée contre le fonctionnaire ou contre I'Etat, a raison des fautes non
détachables de la fonction commises par le fonctionnaire (V. Petit (S), « La responsabilité pénale des
agents des trois fonctions publiques », Berger-Levrault, 2™ Ed. 1998 pp 90 et s.), Arsouze (Ch) et
Ledoux (P), Op.cit. p399.

445 Dezeuze (E), Op.cit. p 261.
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allegement se manifeste a travers une preuve moins couteuse (a) et un

domaine de responsabilité plus large (b).

a- La décharge du fardeau de la preuve

299. Pour obtenir réparation devant les juridictions civiles, la prétendue victime
d'un délit boursier devrait démontrer la faute commise par le dirigeant social.
Cette preuve, portant sur un fait juridique, serait certes libre, conformément

aux regles du droit civil, mais incomberait quand méme au demandeur.

Par contre, en déclenchant une instruction pénale ou en y intervenant, le
plaighant bénéficie d'un avantage considérable. Il est déchargé du fardeau de

la preuve, qui peserait dans ce cas sur le juge dinstruction.

Une fois saisi de la plainte, le juge a le devoir d’instruire quelles que soient les

réquisitions du ministere public.

300. La jurisprudence est constante sur le fait que le juge «a le dewvoir
d’instruire dans telle mesure qu'il appartiendra» sur les constitutions
régulieres de partie civile « en pleine indépendance des réquisitions de la

partie publique »446.

En effet, le procureur de la Républigue se trouve dans lobligation, tel que
lexige la loi, de requérir l'ouverture d'une information, sauf dans les cas
restrictifs définis a l'alinéa 4 de l'article 86 du code de procédure pénale44’. A
sa suite, le juge d’instruction, régulierement saisi, est obligé d'informer,
excepté dans les cas ou laction publigue est affectée de causes empéchant

lengagement de celle-ci.

N

301. Toute réquisition du procureur de la République visant a restreindre

l'étendue de la saisine du juge en cours d’instruction serait dailleurs

446 Cass. Crim. 23 mars 1954, Bull. crim. n° 114.
447 11 s’agit de raisons qui touchent l'action publique elle-méme : si les faits ne peuvent pas légalement
comporter une poursuite ou si ces faits ne peuvent admettre aucune qualification pénale
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inopérante. Le juge est tenu de statuer par ordonnance de réglement sur tous
les faits dont il a été régulierement saisi. Pour la Cour de cassation*48, larticle
86 du code de procédure pénale, sous la réserve préwue par le 4¢ alinéa, fait
que le juge d’instruction, régulierement saisi d'une plainte avec constitution de
partie civile, a le devoir dinstruire quelles que soient les réquisitions du
ministere public. Par contre, s'il est saisi d'un réquisitoire de refus dinformer,
le juge ne peut passer outre sans statuer par une ordonnance motivée*#. La

jurisprudence est particulierement stricte dans l'appréciation de ces causes*%°.

302. En s’appuyant sur ce devoir d’instruire qui incombe au juge d’instruction,
les plaignants désireux d'engager la responsabilité civile des dirigeants
sociaux peuvent contourner les restrictions qui entravent le recours aux

mesures d'investigations civiles.

L’'exemple d'un actionnaire d'une société cotée qui, dans le cadre d'un litige
concernant la prise du contrble de la société, accusait ses dirigeants de

diverses fautes de gestion offre une illustration fort instructive de nos propos.

Celui-ci, s’est w rejeter par le président du tribunal de commerce une
demande en « référé-probatoire » fondée sur larticle 145 du nouveau code de
procédure civile et visant a obtenir par expertise la preuve de ces fautes. |l lui
était reproché de ne pas awvoir avancé des éléments minimaux permettant de
suspecter l'existence de telles fautes. L’actionnaire engage alors ut singuli une
action en responsabilitt a l'encontre des dirigeants sociaux devant le tribunal

de commerce qui subit le méme sort que la premiere action.

C’est alors qu’une société animée par son avocat achéte des actions de la

société cotée et dépose une plainte avec constitution de partie civile du chef

448 Cass. crim. 24 mars 1977, Bull. crim. n° 112 ; De méme Cass. crim. 29 janvier 1985, Bull. crim.
ne 45.

449 Cass. crim. 2 octobre 1996, Bull. crim. n° 341

40 Ambroise-Casterot (C), « Répertoire de droit pénal et de procédure pénale », Action civile - juin
2002, n°157.
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d'abus de biens sociaux, qui conduit a l'ouverture d'une information dans le

cadre de laquelle une expertise est ordonnée sur les opérations critiquées+°L.

303. En se constituant partie civile le plaignant se voit alors offrir les moyens

coercitifs dont le juge d’instruction dispose afin de rechercher la vérité4°2,

Des moyens plus rapides et efficaces que les modes de preuve du droit civil.
Des perquisitions et saisies pourront permettre a la partie civile d'accéder a
des documents qu'elle aurait eu bien du mal a obtenir par le moyen d’une

action civile.

La justice peut aussi procéder a des interrogatoires qui puisqu’ils seront
conduits dans wun cadre coercitif pourraient permettre d'obtenir des

informations - voire des aveux - difficilement accessibles dans un proces civil.

Des expertises, quasi-systématigues dans les instructions financiéres,
permettront d'établir les éventuels manquements du dirigeant a la législation
ou la réglementation applicables ou ses fautes de gestion. Quand bien méme
les agissements mis en évidence ne seraient pas pénalement qualifiables, il
serait loisible a la partie civile dengager une nouwvelle action devant la
juridiction civile et de solliciter de celle-ci la communication aux débats par le

ministére public de tout ou partie des piéces de la procédure pénale3s.

Toujours en matiere de preuve, un autre avantage non negligeable pourrait
décider la présumée victime a engager l'action pénale et a se constituer partie
civile : le cout de la preuve. En agissant ainsi, elle n'aura pas a assumer ce
codt (qui se fait généralement par le moyen de I'expertise de gestion). Un co(t

qui peut étre considérable en matiére d’expertise comptable ou financiere+>.

451 Dezeuze (E), Op.cit p.261.

452 Stefani (G), Levasseur (G), Bouloc (B), « Procédure pénale », Dalloz, 16°™ Ed. n°225.
453 Dezeuze (E), Op.cit. pp 261 ets.

454 | bid.
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Aussi, en recourant a loption pénale la présumée victime bénéficiera de
conditions favorables a la mise en cause de la responsabilité du dirigeant de la

société cotée en bourse.

b- Un domaine de responsabilité plus large

304. Autre avantage conséquent du recours a la voie pénale : la responsabilité
civile des dirigeants sociaux est plus étendue si l'action est engagée devant la

juridiction pénale.

Contrairement aux juridictions civiles*®, les juridictions pénales ne distinguent
pas entre faute séparable ou non des fonctions, et condamnent le dirigeant a
indemniser la victime dés lors quil « a intentionnellement commis une

infraction ayant porté préjudice a un tiers ».

305. La faute «introuvable » devant les juridictions civiles devient
« trouvable » devant les juridictions pénales. Si cette formulation peut paraitre
paradoxale, elle trouve toute sa justification dans la jurisprudence des

chambres civile et pénale de la Cour de cassation.

En effet, la chambre pénale a pris le contrepied de son homologue civil. Un
principe jurisprudentiel bien établi depuis un arrét de la chambre criminelle de
la Cour de cassation daté du 20 mai 200346 fait que la responsabilité civile du
dirigeant est susceptible d'étre engagée en cas dinfraction intentionnelle.
Reprenant la solution dégagée par I'Assemblée pléniere de la Cour de
cassation du 14 décembre 200147, la Haute Juridiction rappelle que le
dirigeant ne peut pas étre assimilé a un préposé au sens de larticle 1384,
alinéa 5 du code civi. De ce fait, la responsabilit¢ civile personnelle du

dirigeant est retenue s’'il se rend coupable une infraction intentionnelle qui

455 V. infra p. 410.
456 Giudicelli-Delage (G), Note sous Cass.Crim. 20 mai 2003, Rev. Science criminelle 2003 p. 807 ;

Bouloc (B), RTD com. 2003 p 832.
457 Bull. crim. n° 269
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entraine un préjudice a un tiers. Le fait qu'il s'agisse d'un délit intentionnel,

donc voulu, exclut que la faute puisse étre inséparable des fonctions?%8,

306. Une autre décision, émanant du Tribunal de grande instance de Paris*%°
est de nature a donner de plus amples précisions quant aux conditions de la
recevabilitt de l'action en indemnisation et quant a sa détermination devant les

juridictions pénales concernant les délits boursiers.

En l'espéce, le président de la société Sidel a été condamné pour présentation
de comptes infideles, diffusion d'informations inexactes et mensongeres. Ces
informations erronées avaient pour but d’enjoliver des résultats et des marges
pour les faire apparaitre meilleurs gu'ils ne l'étaient en réalité. Des actionnaires
se sont constitués partie civile afin de demander réparation du préjudice
personnel subi du fait de ce délit. Le tribunal a déclaré leur action recevable.
Les magistrats parisiens ont estimé que, le préjudice découle du fait que,
croyant la valeur réelle de leur titre supérieure a ce qu'elle était réellement, les
actionnaires n'ont pas fait les arbitrages quils auraient fait en labsence

d'informations trompeuses. Le préjudice consiste en la perte d'une chance.

Le président de Sidel a été condamné a verser 10 euros par action détenue a
chaque actionnaire qui s’est constitué partie civile (environ 700 actionnaires).
Le jugement déclare la société Sidel civilement responsable de ses dirigeants
pour ce qui est de la réparation des intéréts civils des infractions retenues.
Le tribunal n'a pas tenu compte des arguments développés par les dirigeants
qui arguaient que leur responsabilité civile personnelle ne pouvait pas étre
engagée des lors quils navaient pas commis de fautes personnelles

détachables de leur fonction sociale.

Les juges parisiens, dans la lignée de la jurisprudence dégagée par les

juridictions pénales, qui contrairement aux juridictions civiles ne distinguent

458 Bouloc (B), Note sous Cass.Crim. 20 mai 2003, Op.cit p. 832 ; Giudicelli-Delage (G), Op.cit p
807.

459 Schmidt (D), Note sous TGI Paris, 11e ch., 12 sept. 2006, Affaire Sidel, D. 2006. Point de vue.
2522 ; Aussi Daigre (J-J), Rev. sociétés 2007. 102 et Dezeuze (E), Bull. Joly bourse 2007 p 37.
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pas entre faute séparable ou non des fonctions, condamnent le dirigeant a
indemniser la victime dés lors quil « a intentionnellement commis une

infraction ayant porté préjudice a un tiers ».

307. L'option de la voie pénale a donc été fructueuse pour les victimes de
linfraction. Ce choix a ouvert le droit a une indemnisation des actionnaires qui

n'aurait pas été possible devant les juridictions civiles.*60

L'action pénale a lencontre des dirigeants de sociétés cotées en bourse est,
au final, encouragée par plusieurs facteurs qui font que ces dirigeants seront

la cible privilégiée des actions pénales en matiere boursiére.

Ces poursuites pénales représentent, alors, une menace d'autant plus difficile
a supporter pour les dirigeants sociaux, que la possibilité qui leur est offerte

d’exonérer leur responsabilité demeure réduite.

308. Le contraste entre droits tunisien et frangais est alors évident. La ou en
France les recours a lencontre des dirigeants de sociétés cotées en bourse
sont encouragées. En Tunisie, les poursuites ne sont pas engagées a I'égard

des contrevenants a la législation boursiere.

La réticence des autorités judiciaires tunisiennes a recourir a la sanction
pénale étant d'ailleurs aggravée par le faible pouvoir dissuasif des sanctions

encourues par les sociétes cotées en bourse et leurs dirigeants en Tunisie.

460 Thomasset-Pierre (S) et Le Bars (B), « Droit des marchés financiers », D. 2007 p 2418.
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Paragraphe 2- Une dissuasion inégale

309. La norme pénale en matiére de transparence des marchés financiers a
une fonction d’'une importance capitale. Il s’agit non seulement de sanctionner
des comportements jugés immoraux par la société. Mais surtout ces sanctions
ont pour fonction de dissuader de la commission des délits boursiers. Les

peines préwues revétent donc une importance primordiale.

Peut-on dire alors considérer que les peines retenues par les droits tunisien

(A) et francais (B) remplissent cette fonction d’ « intimidation »?
A-  Des sanctions exagérément clémentes

310. On est en droit de douter du degré de dissuasion des sanctions édictées
par le législateur tunisien en matiére de répression des infractions a la
transparence et a lintégritt du marché boursier. En effet, le législateur se
propose de chatier les auteurs de ces infractions, en leur imposant des peines
d’amende qui vont de 1000 a 15.000 dinars.

311. En premier lieu, le délit d’'initié est puni d'une amende allant de 1000 a
10.000 dinars. Et en cas de réalisation de profit, le montant de 'amende peut
étre porté au quintuple du montant du profit réalisé, sans que le montant de

'amende puisse étre inférieur a ce profit.

La comparaison avec les droits étrangers démontre le caractére extrémement

indulgent de ces sanctions.

En droit francgais, le délit d’initi€ est puni de deux ans d'emprisonnement et
d'une amende de 1 500 000 euros dont le montant peut étre porté au-dela de
ce chiffre, jusquau décuple du montant du profit éventuellement réalisé, sans

gue l'amende puisse étre inférieure a ce méme profit*6l,

La loi américaine quant a elle, sanctionne tres séverement le délit d’initié.

Ainsi, le département de justice, peut de sa propre initiative ou sur demande

461 Article L 465-1 du Code monétaire et financier.
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de la SEC*2, engager des poursuites pénales qui peuvent aboutir a des
sanctions tres séveres. Ainsi, la section 32 (a) du Securities Exchange Act de
1934 tel qu'amendé par le Sarbanes-Oxley Act de 2002, prévoit des peines de
prison pouvant atteindre 20 ans pour les personnes physiques. En plus de

peines d’'amende extrémement élevées*6s,

En Jordanie, le délit d’initié est puni d'une peine demprisonnement allant
jusqu’a trois ans, et d'une peine d’amende allant jusqu’a cent mille dinars en
plus d’une autre amende dont le montant minimum équivaut a deux fois le
profit réalisé ou de la perte évitée et dont le montant maximum équivaut a cing

fois le profit réalisé ou de la perte évitée464.

Plus prés de chez nous, au Maroc, la Ilégislation financiere s’avére aussi
autrement plus sévere que la loi tunisienne. Ainsi, le délit d’initié est puni d’'une
peine d’emprisonnement pouvant aller de 3 mois a 2 ans. En plus dune
amende pouvant atteindre le quintuple du profit éventuellement réalisé sans
gue son montant puisse étre inférieur a 200 000 DH, ou Fune des deux peines

seulement46s,

La loi du 14 novembre 1994 apparait ainsi particulierement laxiste dans la
répression dun délit qui pourtant porte fortement atteinte a [lintégrité du
marché financier et rompt un principe fondamental sur lequel repose le

marché boursier : I'égalité entre les investisseurs.

312. Deuxiemement, la sanction du délit de communication d’informations
privilegiées, n'est guére plus dissuasive, puisque la aussi, seule 'amende est

prévue. D’'un montant allant de 1500 a 15000 dinars*66.

“62Bainbridge, Stephen (M)., “An Overview of US Insider Trading Law: Lessons for the EU?”,
January 2005, UCLA School of Law, Law-Econ Research Paper No. 05-5. Available at SSRN:
http://ssrn.com/abstract=654703 or doi:10.2139/ssrn.654703

463 http://www.mystockoptions.com

464 Article 110 de la loi jordanienne relative aux valeurs mobilieres.

465 Article 25 alinéa 1 du Dahir portant loi n° 1-93-212 (4 rebia Il 1414) relatif au conseil
déontologique des valeurs mobilieres et aux Informations exigées des personnes morales faisant appel
public a I'épargne (B.O. 6 octobre 1993).

466 Article 81 alinéa 5 de la loi n°94-117 du 14 novembre 1994.
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La encore la comparaison avec les législations étrangéres laisse pantois. En
France larticle L465-1 alinéa 2 du Code monétaire et financier punit la méme
infraction d’'un an d'emprisonnement et de 150 000 euros d'amende. La
récente loi n° 2012-387 du 22 mars 2012 dans son article 132 est venue par
ailleurs prévoir la possibilité de porter le montant de cette amende « au-dela
de ce chiffre, jusquau décuple du montant du profit éventuellement réalisé,

sans que 'amende puisse étre inférieure a ce méme profit »467.

Au Maroc, ce délit est passible d’'une peine de trois mois a un an

d’emprisonnement et d’'une amende allant de 20000 a 100000 dirhams4¢&,

313. Le constat est le méme pour les autres délits boursiers. Les délits a leffet
notoirement néfaste sur lintégrité et la transparence des marchés financiers
que sont la diffusion de fausses informations ou encore la manipulation de
cours ne sont punissables que d’une peine d’amende allant de 1000 a 10000
dinars. Alors que la personne qui se rendra coupable de ces pratiques pourra

en retirer des profits bien plus importants.

314. Il est bon de rappeler que la diffusion d’informations fausses peut mettre
en difficultés sérieuses une société cotée ou encore induire en erreur des
épargnants qui se fieraient a ces informations et procurer des profits indus a

leurs auteurs qui peuvent atteindre des sommes tres éleveées.

La manipulation de cours quant a elle, est un délit aux graves conséquences

et qui peut rapporter gros a son auteur.

315. Il est de ce fait inconcevable que le risque encouru par lauteur de ces
infractions soit inférieur, et de loin, aux bénéfices qu’il peut en récolter. Peut-
on penser qu’une personne puisse étre dissuadée de commettre ces délits par

une peine d’amende allant de 1000 a 10000 dinars alors que les éventuels

467 Capdeville (J-L), « Aggravation des sanctions du délit de communication d’une information
privilegiee par la loi n° 2012-387 du 22 mars 2012 », Bull. Joly Bourse, 01 juin 2012 n° 6, p. 244.

468 Article 25-1 du Dahir portant loi n°® 1-93-212 (4 rebia Il 1414) relatif au conseil déontologique des
valeurs mobilieres et aux Informations exigées des personnes morales faisant appel public & I'épargne
(B.O. 6 octobre 1993) ajouté par l'article 1° de la loi n°® 23-01 promulguée par le dahir n° 1-04-17 du
21 avril 2004 - 1* rabii | 1425 ; B.O. du 6 mai 2004)
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profits qu’il peut en récolter peuvent atteindre des centaines de milliers de

dinars, si ce n’est des millions ?

La encore, l'exclusion de la peine de prison et les montants ridiculement bas
des peines d’amendes font qu’il est fort probable que le jeu en vaille la

chandelle.

316. Pour se rendre compte du caractere ridicule de ces peines, une
comparaison avec les sanctions imposées par législations étrangéres et les

peines dont sont passibles des infractions similaires en Tunisie.

Car comparé a dautres Ilégislations étrangéres, le droit tunisien semble
charitable lorsqu’il s’agit de réprimer des agissements hautement

répréhensibles.

En droit francais, une manipulation de cours est punissable de deux ans
d'emprisonnement et d'une amende de 1 500 000 euros dont le montant peut
étre porté au-dela de ce chiffre, jusquau décuple du montant du profit
éventuellement réalisé, sans que l'amende puisse étre inférieure a ce méme
profit*6d, L'auteur du délit de diffusion de fausses informations est passible de

ces mémes sanctions49.

Au Maroc, Les délits de manipulation de cours et de diffusion d’informations
fausses ou trompeuses sont passibles d’'une peine d’emprisonnement de trois
mois a deux ans et d'une amende de 10 000 a 500 000 dirhams ou de lune de

ces peines seulement.

Le montant de cette amende pourra étre porté jusqu'au quintuple du montant
du profit éventuellement réalisé, sans qu'il puisse étre inférieur a ce méme

profit’L,

469 Article L465-2 alinéa 1 du Code monétaire et financier.
470 Article L465-2 alinéa 2 du Code monétaire et financier.
4"1Article 26 du Dabhir portant loi n° 1-93-212 (4 rebia Il 1414) relatif au conseil déontologique des
valeurs mobilieres et aux Informations exigées des personnes morales faisant appel public a
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En Jordanie par exemple, ces délits sont punis d’'une peine d’emprisonnement

allant jusqu’ a trois ans de prison en plus d’'une peine d’amende?’2.

317. 1l est dailleurs, frappant de constater qu’en Tunisie, des infractions
similaires a la manipulation de cours sont punissables de peines bien plus
séveres. Ainsi, la méme manipulation mais cette fois lorsqu’elle est effectuée
sur les prix des produits ou services en général est réprimée plus séverement

par la loi n°91-64 du 29 juillet 1991, relative a la Concurrence et aux Prix.

L’article 39 bis*’® de cette loi punit d'une amende allant de 500 a 50.000 dinars
le fait pour quiconque d'augmenter ou baisser artificiellement ou tenter
d'augmenter ou baisser les prix des produits ou services par quelque moyen
gue ce soit ou procéder a des spéculations pour influencer le niveau normal

des prix.

De plus, larticle 36 de la loi n°91-64 du 29 juillet 1991 relative a la
concurrence et aux prix prévoit une peine demprisonnement allant de seize
jours a un an et d’'une peine d’amende allant de 2000 dinars a 100.000 dinars
ou de lune des deux peines seulement*’4, toute personne physique qui, par
des moyens détournés, aura pris une part déterminante dans la violation de
linterdiction faite de faire obstacle a la fixation des prix par le libre jeu de loffre

et de la demande?’>.

Ce délit est similaire a la manipulation de cours. Ce délit ayant pour
conséquence de faire obstacle a la fixation des prix de titres placés par appel

public a I'épargne par le libre jeu de loffre et de la demande.

I'épargne(modifié, par l'article 3 de la loi n° 23-01 promulguée par le dahir n° 1-04-17 du 21 avril 2004
- 1¢ rabii | 1425 ; B.O. du 6 mai 2004)

472 Article 110 de la loi jordanienne relative aux valeurs mobilieres.

473Article ajouté par la loi n°2003-74 du 11 novembre 2003.

474 e tribunal peut, en outre, ordonner que sa décision soit publiée intégralement ou par extraits dans
les journaux qu’il désigne aux frais du condamné. Il peut également ordonner dans les conditions
fixées par larticle 41 de la méme loi (c'est-a-dire affichée en caractéres apparents aux portes
principales des usines, bureaux et ateliers, a la devanture des magasins....), 'affichage et/ou la
publicité par tout autre moyen de sa décision ; article 36 alinéa 2 de la loi n°91-64 du 29 juillet 1991.
475 Pratique interdite par I’article 5 de la loi n°91-64 relative a la concurrence et aux prix.
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Il est donc paradoxal que ces pratiques lorsqu’elles sont commises sur le
marché boursier puisse donner lieu a des sanctions potentiellement moins

importantes alors que leur nocivité est bien plus avérée et importante.

318. Pourqguoi alors cette disparité, manipuler le prix des tomates par exemple,
est-il plus grave que de manipuler le prix des actions de sociétés cotées en

Bourse ?

D’ailleurs, la comparaison avec les sanctions pouvant étre édictées en matiere
de pratiques anti-concurrentielles est intéressante. L’article 36 (nouveau) de la
loi N°91-64 du 29 juillet 1991, relative a la Concurrence et aux Prix prévoit des
peines d’emprisonnement allant de seize jours a une année et d'amende allant
de 2.000 dinars a 100.000 dinars ou de l'une de ces deux peines seulement.
De méme, cet article donne la possibilitt au tribunal d’ordonner que sa
décision soit publiée intégralement ou par exraits dans les journaux qu'il
désigne, aux frais du condamné. Une sanction au fort effet dissuasif car de

nature a porter atteinte a la réputation de la personne condamnée.

319. On pourrait aussi faire le rapprochement avec l'escroquerie. Un délit
difficilement distinguable en pratique de la manipulation de cours4’6. Ce délit
est punissable de cing ans d’emprisonnement et de deux mille quatre cents

dinars d’amende?’”.

En effet, l'article 291 du code pénal punit « quiconque, soit en faisant usage
de faux noms ou de fausses qualités, soit en employant des ruses ou artifices
propres a persuader de lexistence de fausses entreprises, d'un pouvoir ou
crédit imaginaire ou a faire naitre l'espoir du succés d'une entreprise ou la
crainte de son échec, de la survenance dun accident ou de tout autre
évenement chimérique, se fait remettre ou délirer ou tente de se faire

remettre ou délivrer des fonds, meubles, obligations, biens, valeurs mobilieres,

476 Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N) ; « Infractions boursieres », Op.cit. p.77.
477 Article 291 du Code pénal tunisien.
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promesses, quittances ou décharges et a, par l'un de ces moyens, extorqué

ou tenté d'extorquer tout ou partie des biens d'autrui. ».

320. Aussi, on peut citer larticle 294 du code pénal, qui prévoit une peine
d’emprisonnement de six mois et de sept cent vingt dinars d'amende pour
« gquiconque trompe, sciemment, lacheteur en lui livrant une chose autre que
la chose certaine et déterminée quil avait acquise. Encourt la méme peine
quiconque, par des manceuvres frauduleuses, trompe lacheteur sur la nature,

la quantité ou la qualité de la chose livrée. »

321. On peut voir la différence de traitement entre ce délit et celui de diffusion
d’'informations fausses ou trompeuses. Pourtant, 'objet de ces infractions est
le méme : en diffusant une fausse information, un dirigeant a pour objectif de
faire apparaitre sa société sous un meilleur jour qu'elle ne lest vraiment ou
linverse sous une plus mauvaise situation qu’elle ne Tlest en réalité.
L'investisseur qui acquiert les actions émises par cette société est alors

trompé sur la véritable valeur des titres achetés.

D’ailleurs, une question s’'impose : ces incriminations générales contenues
dans le code pénal, peuvent-elles s’appliquer aux délits commis sur le marché

boursier ?

322. Cette interrogation n'est pas spécifique au droit pénal boursier mais elle
est souvent évoquée, surtout en droit pénal des affaires, et ce en raison de la

multiplication des textes répressifs qui prévaut aujourd’hui“’®.

Faut-il, pour déterminer le texte applicable a ce concours de qualification,

appliquer larticle 54 du code pénal qui dispose que « lorsque le méme fait

478Par exemple, I’article 263 du code des sociétés commerciales sanctionne I’abus des biens sociaux.
Ces mémes faits peuvent étre qualifiés d’abus de confiance au sens de I'article 297 du code pénal du
fait que les membres du conseil d’administration sont les mandataires des actionnaires. De ce fait, Il
s’agit d’'un abus de confiance aggravé passible de d’une peine de dix ans d’emprisonnement alors que
Iarticle 223 du CSC prévoit une peine d’emprisonnement allant d’un & cinq ans et d’une amende de
deux milles a dix milles dinars ; EI Oued (MN), « L’interprétation de la loi répressive », Actes du
colloque « L’interprétation de la norme juridique » organisé les 5 et 6 avril 2010 & Jendouba, pp. 43 et
44,
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constitue plusieurs infractions, la peine encourue pour linfraction entrainant la
peine la plus forte, est seule prononcée» ? Ou bien faut-il écarter cette regle
de conflit pénal au profit de la regle civiliste qui veut que « Le spécial déroge

au général » ?

323. La jurisprudence tunisienne a dans un premier temps appliqué, la regle
civiliste qui veut que le spécial déroge au général. Ainsi, la Cour d’appel de
Monastir dans un arrét daté du 17 mai 1994 a considéré qu’ « Attendu que
qu’il faut rappeler que le Iégislateur tunisien soucieux de son adéquation avec
les exigences de I'époque et avec ce gqu’implique les transactions des sociétés
commerciales a pourw ces entités d’une législation spécifique, contenue dans
le code de commerce et les a dotées d'un cadre distinct capable de garantir
les droits des parties ou de réprimer celui qui n’honore pas ses obligations
prévues par cette loi et qui intentionnellement enfreint ce que la Iégislation

I'oblige a faire d'une maniére qui porte atteinte aux autres associés. »*79

Par cette motivation la Cour entend appliquer une peine plus douce que celle
préwue par le code pénal. Mais, comme le remarque le doyen El Oued, en
procédant ainsi, la Cour d’appel a vidé de son contenu larticle 54 du code
pénal qui « pratiquement ne trouvera plus aucune occasion de s’appliquer en
raison du fait qu’il y’aura toujours un texte général et un texte que l'on peut

qualifier de spécial méme si la portée de cette distinction est floue »480,

C’est sirement pour cette raison que la Cour de cassation a pris le contrepied
de la Cour d’appel en considérant que « qu’il apparait que les dispositions de
Farticle 297 du code pénal et les dispositions 86 du code de commerce ne
s’opposent pas et n'aboutissent pas a préférer 'un ou lautre mais il s’agit de

dispositions se rapportant a deux infractions distinctes, le tribunal devait

Cour d’appel de Monastir 17 mai 1994 47°

U= ALl Sl e dageda i ey puasll illlaial a4S) ga Ua) (A s il g il O S g G

43La) 53 oLl e da e a5 BRI G5 s Glacay JiS &y 8 allats aa e 53 et Aaally Ganiae ald o iy 2531 o2
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480 E] Qued (MN), « L’interprétation de la loi répressive », Actes du colloque « L’interprétation de la
norme juridique » organisé les 5 et 6 avril 2010 a Jendouba, p44.
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appliquer les régles relatives au concours dinfraction préwes par les articles
54,55 et 56 du code pénal».48!

La Cour de cassation a donc tranché le débat et énonce qu’en cas de conflit
de qualification seules les reégles de conflit préwues par le code pénal doivent

étre mises en ceuvre?s?,

324. Est-ce a dire, que les sanctions préwues par larticle 291 du code pénal
sont applicables a un dirigeant qui se rend coupable du délit de manipulation
de cours ? En réalité, rien n'est moins sdr. Saisi d’'une affaire relative a une
manipulation de cours, un tribunal peut tres bien considérer que la qualification
d’escroquerie ne s’applique pas aux faits. En effet, I'opération normale de
qualification comporte une confrontation rigoureuse des faits poursuivis avec
les divers types de faits incriminés par la législation pénale4®. L’interprétation
des faits peut entrainer un changement de qualification. Elle peut par
conséquent étre utilisée par le juge en tant qu’instrument pour atténuer la

peine*4,

325. En tous cas, il est difficile de trouver une explication plausible au laxisme
indéniable des textes régissant la matiere boursiére. Les délinquants du
marché financier sont-ils moins dangereux que leurs collegues de droit

commun ?

Il est impératif que le Iégislateur se rende compte de la gravité de ses
comportements et des conséquences néfastes que ceux-ci peuvent avoir. Une

plus grande fermeté de la part de sa part serait la bienvenue.

326. Une autre incohérence saute aux yeux. En cas de délit d'initié, le montant
du profit réalisé entre en ligne de compte dans la détermination du montant de

lamende. Le montant peut étre porté, jusqu'au décuple du montant du profit

Ja DAY e Laaaal i ) J558 Y5 (a et ¥ & o 86 Jaaadll olSal 5 aliall () il (e 297 Juaadl) plSaT () ey 481

Ga 56-5 55,54 Jsailh e (o saiall il jall 2 ) 5 ae ) 6 et daSad) e (IS 5 (il (i o Gl olSa gl
Bull.crim n°25341 du 24 janvier 1998 p54. "Stall sl

482 E] Oued (MN), Op. citp. 44.

483 El Oued (MN), Op. cit p. 42.

484 El Oued (MN), Op. cit p. 43.
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éventuellement réalisé, sans que lamende puisse étre inférieure a ce méme
profit. Alors qu'en cas de manipulation de cours, de communication d'une
information privilégiée ou de diffusion d’'une information fausse ou trompeuse,
la rédaction approximative de larticle 81 de la loi n°94-117 du 14 novembre
1994 fait que le montant du profit n’influence pas directement le calcul de
lamende. Le montant de lamende s’en retrouve plafonné a 10.000 dinars.
Pour des délits qui peuvent procurer des profits énormes, on peut convenir

que le montant de 'amende n’est guére dissuasif.

Cela démontre que le législateur, en adoptant ces sanctions et en rédigeant le
texte de l'article 81 de la loi du 14 novembre 1994, a agi de maniere aléatoire
et sans aucune considération pour leffet dissuasif de ces sanctions ni encore

moins pour la cohérence entre les sanctions.

327. Dailleurs, en l'absence de la possibilité d'infliger des peines de prison, il
semble tout a fait inutle de garder des incriminations pénales qui se
confondent avec des manquements administratifs. En effet, peut-on
véritablement parler de sanctions pénales lorsque, pour ces mémes
infractions, les sanctions administratives pouvant étre infligées par le Conseil

du marché financier, sont plus séveres 7?45,

Des lors, nous pensons que des peines de prison doivent étre préwues pour ce
genre d'infractions, avec éventuellement, pour atténuer leur effet prévoir la
possibilitt de travaux d'intéréts général comme c’est le cas pour les infractions
concurrence et environnementaux article 15 bis du code pénal. Sinon, peut
étre vaudrait—il mieux dépénaliser ces infractions boursieres et en confier la
répression au Conseil du marché financier, sous contréle de la Cour d’appel
de Tunis? On gagnerait ainsi, en cohérence de la législation boursiére

tunisienne.

485 Un maximum de 20.000 dinars d’amende, V. infra p. 362.
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328. En France, un rapport rendu par le groupe de travail sur « la

dépénalisation de la vie des affaires » le 20 féwrier 2008, recele en son sein

une « surprise » qui confirme nos propos.

Ce rapport propose daggraver les peines applicables a certains délits, qui ont
été jugées « faibles » et insuffisantes. Sont visés en priorité les délits boursiers
qui seraient sanctionnés de peines « faibles » au regard de la gravité de ces
infractions, et en comparaison avec d'autres incriminations, dont l'abus de
biens sociaux. Il suggere par ailleurs une aggravation de la peine
d'emprisonnement préwue pour le délit dinitié. Un accroissement de la peine

de deux a trois ans serait, selon ce rapport, souhaitable?8s,

329. Au final, il semble évident que le caractére exagérément clément des
sanctions encourues n’est pas de nature a dissuader les potentiels auteurs de
délits boursiers de franchir le pas. Il y’a fort a parier que pour eux le jeu en
vaudra bien la chandelle. Renforcer les sanctions est donc nécessaire. Et la
encore l'exemple francgais offre une illustration d’'un systéme qui met les

dirigeants sociaux au centre de la répression pénale.

B-  Une réelle menace pénale

330. La mise en place de sanctions a lencontre des dirigeants des sociétés

cotées a la bourse francaise est théoriguement une chose aisée.

Toujours, d’'un point de wvue théorique, ces dirigeants font face a des sanctions

extrémement séveres.

Ainsi, en plus de peines damende de 1 500 000 euros, dont le montant peut
étre porté au-dela de ce chiffre, jusquau décuple du montant du profit

éventuellement réalisé, sans que lamende puisse étre inférieure a ce méme

486 Matsopoulou (H), Op.cit n°32.
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profit; ces dirigeants risquent jusqu’a deux ans d'emprisonnement, s’ils sont

reconnus coupable d'un délit boursier4s’.

331. La sévérité de ces sanctions est aggravée par le fait que l'action pénale
est privilégiée par les présumées victimes des dirigeants sociaux et par la

possibilité restreinte qui est offerte au dirigeant d’exonérer sa responsabilité.

En plus d'une action pénale encouragée, ceux-ci ne peuvent que rarement

invoquer une cause permettant d’invoquer lexonération de leur responsabilité.

Car la responsabilitt pénale des sociétés cotées n'a que peu allégé celle de
leurs dirigeants, dont la possibilité qui leur est ouverte d’exonérer leur

responsabilité demeure réduite (2).

De plus, linvocation d’une délégation de pouvoirs n’implique que rarement

lexonération de la responsabilité du dirigeant (1).

1- Le domaine restreint de la délégation

332. La seule possibilité pour le dirigeant de pouvoir échapper a la sanction
pénale est celle dinvoquer une délégation de pouvoirs, c'est-a-dire en
établissant que les Vérifications incombaient a un préposé pourvu de lautorité,
de la compétence et des moyens nécessaires pour remplir sa mission. Cette
faculté lui est ouverte dans tous les cas ou la loi n'en dispose pas autrement, y
compris donc en matiere économique. La solution résulte désormais
clairement de plusieurs arréts trés explicites, admettant notamment des
délégations de pouvoirs exonératoires pour des achats sans factures, des
reventes a perte et des contrefacons. Le domaine des délégations de pouvoirs
reste cependant limité. Dans le domaine fiscal, par exemple, les juges ne
paraissent guére enclins a admettre la délégation de pouvoirs que le dirigeant
aurait consentie a l'expert-comptable pour satisfaire aux obligations fiscales de

la société.

487 Articles L465-1 et L465-2 du Code monétaire et financier.
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333. Le dirigeant social peut par la preuve d’une réelle délégation de pouvoir
se voir exonérer de sa responsabilité pénale lors de la commission d’une

infraction boursiére.

Un arrét de la Cour de cassation francaise apporte des éclaircissements quant
aux conditions qui permettraient a un dirigeant d’'invoquer une délégation de
pouvoirs pour exonérer sa responsabilite. Dans un attendu de principe, la

Cour de cassation affirme sauf si la loi en dispose autrement, le chef
d'entreprise qui n'a pas personnellement pris part a la réalisation de linfraction
peut s'exonérer de sa responsabilité pénale s'il rapporte la preuve quil a
délégué ses pouvoirs a une personne pourvue de la compétence, de lautorité

et des moyens nécessaires

334. Le domaine de cette délégation est bien restreint. Si le chef d'entreprise
peut échapper a la responsabilité pénale pour une faute présumée en
établissant qu'il a transféré sur autrui lobligation de weiller au respect de la
réglementation, c'est a la condition qu'il n'ait pas pris une part personnelle a la

réalisation de linfraction48s.

Ainsi, concernant le délit de défaut de déclaration de franchissement de seuil a
la baisse, il a été jugé que la délégation de pouvoir consentie par le président
du conseil d'administration au directeur général ne saurait faire échapper le
président a sa responsabilité pénale, alors que la déclaration de
franchissement de seuil a la baisse ne constitue pas pour le Iégislateur une
simple formalité, mais une obligation fondamentale destinée a assurer
linformation et I'égalité des opérateurs intervenant sur un titre coté, ainsi que

plus généralement la transparence des marchés.

335. La déculpabilisation du président pour cause de délégation faite au
directeur général échoue également. Il est vrai que larticle 481-1 de la loi du

24 juillet 1966 vise précisément les « présidents » la cour explique les termes

488 Bouloc (B), « Portée de la présomption de responsabilité, édictée en matiére de délit d'initié », Note
sous Cass. Crim 19 octobre 1995, Revue des sociétés 1996 p. 323.
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de ce texte en observant que la déclaration de franchissement de seuil n'est
pas « une simple formalitt », mais une « obligation fondamentale destinée a
assurer linformation et l'égalité des opérateurs intervenant sur un ftitre coteé,
ainsi que plus généralement la transparence des marchés ». Le président est
donc, selon cette jurisprudence, garant de lapplication de cette disposition

cela doit inciter a la plus grande vigilance les présidents des sociétés qui

gerent des participations dans les sociétés cotées ;

336. Sur le plan de la technique juridique, l'argumentation n'est pas sans
reproche. En effet, larticle 356-1 crée une obligation de déclaration a la
charge de la « personne morale », et larticle 481-1 détermine quels
représentants sociaux peuvent étre sanctionnés mais il ne fait pas peser sur le
président une obligation plus lourde que sur les administrateurs ou les
directeurs généraux il est donc nécessaire d'établir quelle a été, dans chaque

cas d'espece, la participation effective du président aux faits reprochés+e°.

La difficulté pour le dirigeant d’invoquer une délégation de pouvoir pour
exonérer sa responsabilité est de nature a exposer celui-ci a un risque pénal
sérieux. Un risque qui n'a été que trés peu allégé par la consécration en droit

francais de la responsabilité pénale des personnes morales.

2- La responsabilité de la société n’a pas allégé la responsabilité du

dirigeant

337. Conscient de [linjustice que peut avoir une répression excessive a
lencontre des dirigeants, le Ilégislateur francais s’est attelé récemment a
opérer une certaine dépénalisation de la vie des affaires, qui reste cependant

timide.

C'est dans ce contexte que la responsabilité de la personne morale a pu
apparaitre comme un moyen d'éviter qgue ne soit mise en cause de facon trop

systématique la responsabilité des dirigeants.

489 |_e Cannu (P), Note sous C.A. Paris, 15 mars 1993, Bull. Joly Bourse, 01 mai 1993 n° 3, p. 279
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En instaurant le principe de la responsabilitt pénale des personnes morales,
le législateur a entendu alléger la répression a lencontre des personnes
physiques et notamment a I'encontre des dirigeants et ce par souci d’équité
puisque ces derniers étaient habituellement mis en cause de maniere quasi
automatique pour les infractions résultant de [lactivité déployée par

entreprise.

338. L’espoir suscité était donc grand que cette réforme vienne mettre fin a
une certaine « injustice répressive » qui n’avait d’autre choix que de reporter
sur les dirigeants les conséquences d’infractions pourtant objectivement

imputables a la personne morale°.

Il y’avait, cependant, un souci chez le législateur. Il fallait que la responsabilité
pénale des sociétés ne serve pas d«écran» pour faire obstacle a Ia
responsabilité personnelle de leurs dirigeants. Cette volonté est perceptible a

la lecture des travaux parlementaires dés l'avant-projet de 1978.

Pour éviter cet écueil, le Ilégislateur a préw un cumul possible des
responsabilités. En effet, larticle 121-2 du Code pénal tel que modifié par la loi
du 10 juillet 2000 pose en son troisieme alinéa le principe en vertu duquel « la
responsabilité pénale des personnes morales n'exclut pas celle des personnes
physiques auteurs ou complices des mémes faits sous réserve des

dispositions du quatrieme alinéa de larticle 121-3.»

Cet article résulte d’'une « rédaction de compromis que Sénat et Assemblée
nationale ont sournoisement fourrée de leurs arriére-pensées respectives.
L’assemblée se proposait d’étendre la responsabilité de droit commun a des
acteurs de la vie contemporaine supposés puissants et malfaisants. Le Sénat

espérait faire un sort a la responsabilité, spéciale, du chef d’entreprise»°L.

40 Tandeau De Marsac (V), « Le principe de responsabilité¢ pénale des personnes morales a-t-il
amélioré la situation des dirigeants face au risque de mise en cause de leur responsabilité pénale »,
Receuil G.P septembre-octobre 2000, doc. p 1652.

481 LLombois (C), « Droit Pénal Général », Hachette 1994, pp. 171 ets.
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339. Et ce n'est pas la clarté qui sort gagnante de ce compromis. Car le moins

gu'on puisse dire, c’est que cette rédaction laisse une grande place a

plusieurs interprétations.

Ainsi, la formule retenue par le Ilégislateur permet d'envisager toutes les
solutions possibles allant du cumul automatique jusqu'a lexclusion de la

responsabilité du dirigeant quand celle de la personne morale est engagée+°.

Certains ont alors craint « une aggravation de la charge pénale pesant sur
I'entreprise et ses représentants » et méme que cela puisse constituer « une
source de conflits entre les interéts de la société et ceux de ses

représentants »4%,

340. Enfin, il faut aussi dire que si, selon lalinéa 3 de l'article 121-2 du Code
pénal, la responsabilité pénale de la personne morale n'exclut pas celle de la
personne physique, linverse est également vrai. Si, pour une raison ou pour
une autre, la personne morale échappe a la sanction pénale d'une infraction
commise en son sein, pour son compte et par un de ses organes ou
représentants, la ou les personne(s) physique(s) impliquée(s) dans les faits

délictueux pourra ou pourront se trouver seule(s) a étre sanctionnée(s)4°.

341. Lintroduction de la responsabilité pénale des personnes morales n'a pas
eu deffet notoire sur la responsabilitt pénale des dirigeants sociaux pour ce
qui est des délits intentionnels. Il n'y a qu’en matiére de délit d’initié, ou la
reconnaissance de la responsabilité pénale des personnes morales a opéré

un allegement de la responsabilité pénale du dirigeant.

Il est a rappeler, que la loi n° 83-1 du 3 janvier 1983, dont certaines
dispositions figurent dans le Code monétaire et financier, avait introduit une

présomption de réalisation frauduleuse a la charge des dirigeants de droit

492 Planque (J-C), « La détermination de la personne morale pénalement responsable », L’Harmattan

2003, p. 397.

493 Simon (J), « Responsabilité pénale des personnes morales et des personnes physiques, coauteurs ou
complices des mémes faits », D. Aff. 1995, p. 101.

4%4 Bouloc (B), Note sous Cass. Crim., 11 mars 2003, RTD. com juillet/septembre 2003 p. 578.
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d'une personne morale au profit de laquelle aurait été commise une infraction
d'initié.

Cette présomption n'avait plus de raison d'étre des lors que la personne
morale peut elle-méme étre réprimée. Elle a donc été abrogée par la loi n° 96-

597 du 2 juillet 1996, codifice dans le Code monétaire et financier. Fort

heureusement d’ailleurs !

342. Au total, 'encouragement des actions a I'encontre des dirigeants sociaux,
la rigueur des sanctions encourues et la restriction du champ qui leur est offert
d’exonérer leur responsabilitt font que ceux-ci subissent en grande partie le

fardeau de la répression pénale en matiere boursiére.

Au contraire, en Tunisie, les dirigeants de sociétés cotées en Bourse
n’encourent pas un risque sérieux sur le plan pénal. La répression pénale en

matiere boursiére étant particulierement laxiste.

343. Ceci étant dit, lincapacité des sanctions pénales dirigées a I'encontre des
dirigeants de sociétés cotées en bourse a rétablir la transparence et lintégrité
des marchés boursiers est un constat partagé entre le droit tunisien et
frangais. Car méme, en France, ou lanalyse de la responsabilitt pénale des
dirigeants de sociétés cotées en bourse fait apparaitre la simplification
théorique de la mise en oceuwe des sanctions pénales a leur encontre.
L’arsenal pénal ne peut étre, en pratique, efficace au wu des spécificités
intrinseques de ce dispositif. Tout au plus, la responsabilité pénale en matiére

boursiére peut étre un élément dissuasif.

Le peu de fois ou la responsabilitt pénale des dirigeants sociaux pour des
délits boursiers a été retenue, par rapport au nombre de condamnations

opérées par I'Autorité des marchés financiers, en témoigne.

Cette insuffisance du droit pénal se manifeste avec encore plus d'acuité
lorsqu’il s’agit d’évoquer la responsabilitt pénale des sociétés cotées en

bourse.
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SECTION I

LES SOCIETES COTEES EN BOURSE : UNE INEGALITE INACCEPTABLE

344. Le dispositif répressif tunisien souffre, en matiére boursiere, on l'a dit de
plusieurs déficiences. La principale carence étant limpunité offerte aux

sociétés cotées en bourse.

En effet, un réel combat contre la criminalité boursiere nécessite, lintroduction
en droit tunisien de meécanismes permettant de mettre en cause les sociétés
cotées en bourse. Béatir en Tunisie un systeme répressif capable de lutter
contre les délits boursiers, ne peut se faire sans une prise en compte du
danger que peuvent présenter les infractions commises par les sociétés

cotées en bourse (Paragraphe 1).

Le droit francais ou la responsabilité pénale des sociétés est, en plein essor,
peut s’avérer comme un modéle intéressant susceptible d'inspirer le

législateur tunisien (Paragraphe 2).
Paragraphe 1 - Pour une société cotée péenalement responsable

345. Le droit pénal tunisien, on Ia wu*%®, ne reconnait pas la possibilité de
retenir la responsabilitt pénale des sociétés cotées en bourse pour des

infractions a la législation boursiere.

Il s‘agit la de la lacune la plus sérieuse des textes régissant la responsabilité

pénale en matiere boursiére.

Car cette impunité offerte aux personnes morales a des répercussions sur
lefficacité de la répression des délits boursiers. En effet, les sociétés cotées
sont les actrices principales de ces marchés et la criminalité financiére est

souvent commise dans l'intérét de ces entités personnifiées.

495 \/, supra pp 130 ets.
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Ainsi, une manipulation de cours, par exemple, peut étre commise par un
dirigeant d’'une société cotée en bourse en bourse, afin de remonter le cours

de bourse des actions de cette société. L'infraction est ainsi commise dans

lintérét de la société. C'est elle qui en est la principale bénéficiaire.

346. De méme, en diffusant une fausse information, un dirigeant a pour
objectif de faire apparaitre sa société sous un meilleur jour qu’elle ne lest
vraiment. Cette infraction profite ainsi a la société qui voit son cours en bourse

remonter.

Aussi, une société cotée en bourse peut utiliser une information privilegiée
pour vendre ou acheter des titres placés par appel public a I'épargne et ainsi
engranger des bénéfices considérables. Le délit d'initié est ainsi commis dans

lintérét de la société et c’est elle qui en retire des gains.

347. De ce fait, il est inconcevable d’offrir une immunité a ces entités. Car ce
faisant, on laisse impunis une bonne partie des délits boursiers commis. Une
impunité qui ne peut que nuire a lefficacité de la répression de ces délits
mettant ainsi en danger lintégrité et la transparence des marchés boursiers

tunisiens.

I n'est plus possible dignorer la criminalitt dont peuvent faire preuve les
sociétés. Il est nécessaire pour contrecarrer la dangerosité de ces délits sur
les marchés boursiers de consacrer la responsabilité pénale des sociétés

cotées en bourse.

348. D’ailleurs, admettre la responsabilitté pénale des personnes morales
correspond a une revendication récurrente de la part de la doctrine®¢. Une
demande qui est parfaitement légitime « car ce qui est réellement visé par

cette revendication n’est autre que [laspiration a contrecarrer la dangerosité

496 V. & ce sujet, Belknani (F), « La responsabilité pénale des personnes morales », in « Mouvements
du droit contemporain », Op.cit ;
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criminelle de plus en plus évidente de ces personnes par la possibilité

d’engager leur responsabilité pénale »+°7.

349. Aussi, les obstacles a la consécration de cette responsabilité particuliere

ne sont guére insurmontables.

Tout d'abord, les obstacles procéduraux semblent tout a fait franchissables.
Une adaptation de la procédure pénale aux personnes morales semble tout a

fait possible.

En premier lieu, la compétence territoriale reviendrait au procureur et aux
tribunaux du lieu de linfraction ou de celui ou la personne morale a son
siege*®. Dans le cas des infractions boursieres commises sur le marché
boursier tunisien, la compétence reviendrait donc au Procureur du tribunal de
premiére instance de Tunis. Deuxiemement, tout comme pour le droit
francais*®® , l'action publique exercée a I'encontre de la personne morale serait
prise en la personne de son représentant légal. Le représentant n'est bien
évidemment pas poursuivi a titre personnel mais « es qualités ». De ce fait, le
représentant concerné par la procédure est celui en place au moment de la

poursuite et non celui en place a I'époque de linfraction®%,

Les difficultés relatives a la procédure pénale, peuvent tout a fait étre
surmontées, suivant en cela, les procédures suivies par le Code de procédure

pénale frangais®°?l.

Quant aux considérations de fond, celles-ci sont tout aussi surmontables. Il
s’agit de définir les conditions selon lesquelles la responsabilité pénale de la
personne morale pourra étre engagée, de définir la répartition des

responsabilités entre la personne morale et ses dirigeants.

497 Belknani (F), Op.cit p. 504.

498 Belknani (F), Op.cit p. 505.

499 V. infra pp. 204 ets.

500 1] s’agit la de la position retenue par la jurisprudence tunisienne. V. sur ce point une décision
rendue par la Cour de cassation en matiére d’infractions pénales relatives a la réglementation du
travail. Décision n°57836 daté du 5 mars 1996 ; cité par Belknani (F), Op.cit p. 505.

501V, infra pp. 207 ets.
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350. La encore la solution consacrée en France®%? et transposée en Algérie

semble pouvoir recevoir application en Tunisie :

En effet, larticle 121-2 du Code pénal francais conditionne imputation d’une
infraction pénale a une société, a la commission de cette infraction pour le

compte de la société, par ses organes ou représentants.

Les conditions sont les mémes en droit algérien : larticle 51 bis du Code pénal
prévoit que «la personne morale.... est responsable pénalement, lorsque la
loi le prévoit, des infractions commises, pour son compte par ses organes ou

représentants légaux. »

La mise en ceuwre de la responsabilité pénale des personnes morales en
Tunisie devrait alors étre possible sous deux conditions cumulatives : que
linfraction ait été commise pour le compte de la personne morale et que cette

infraction ait été commise par les organes ou les représentants de la société.

351. Au final, aucun argument sérieux, ne semble s’opposer a l'introduction de

la responsabilité pénale des personnes morales en Tunisie.

La solution idoine serait de consacrer la responsabilitt pénale de toute
personne morale a lexclusion de l'Etat. Une solution a caractére général et
non une reconnaissance sectorielle qui ne peut s’avérer qu'insuffisante, serait

a cet égard souhaitable.

L’ajout d’un article 36 bis au sein du code pénal est souhaitable. Cet article
pourrait étre rédigé de la sorte: « Les personnes morales, a l'exclusion de
lEtat, sont responsables pénalement des infractions commises pour leur

compte, par leurs organes ou représentants. »

Une telle rédaction permettrait d’inclure bon nombre de personnes morales,
dont les sociétés cotées en bourse, dans le champ de la répression pénale.
Cette rédaction permettrait aussi dimputer tous les délits, dont les délits

boursiers, aux personnes morales. En outre, elle permetirait de clarifier les

502 \/, infra pp. 190 ets.
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conditions de la mise en ceuwe de la responsabilitt pénale des personnes

morales.

L'ajout d'un deuxieme alinéa a cet article rédigeé comme suit: «La
responsabilité pénale de personne morale n'exclut pas celle de la personne
physique auteur ou complice des mémes faits », permettrait d’éviter que la
responsabilité pénale des sociétés ne serve pas d«écran» pour empécher la

responsabilité personnelle de leurs dirigeants.

352. Neéanmoins et a défaut d'une reconnaissance générale de Ila
responsabilité pénale des personnes morales, une modification du texte de
larticle 81 de la loi du 14 novembre 1994 pour permettre l'imputation de ces
délits aux sociétés cotées serait déja un pas appréciable permettant de mettre

fin & cette impunité nocive pour la crédibilité des marchés boursiers tunisiens.

D’ailleurs, dans [loptique de [lélaboration d'un régime consacrant Ila
responsabilité pénale de la personne morale en Tunisie (et par conséquence
des sociétés cotées en bourse), l'étude de la responsabilité pénale des

personnes morales en France, est instructive sur plusieurs plans.

Paragraphe 2- Une société cotée pénalement responsable

353. Les sociétés cotées en bourse frangaises ne sont pas mieux placées que
leurs dirigeants, qui voient 'action pénale contre eux encouragée®®. En effet,
limputation des délits boursiers a leur égard est facilitée par les conditions de

la mise en ceuvre de leur responsabilité pénale.

Ainsi, la souplesse des conditions de fond (A) et la simplification des

conditions de forme (B), permettent une facilitation de la mise en ceuvre de la

responsabilité pénale des sociétés.

503 \/, supra p. 148.
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A — Souplesse des conditions de fond

354. Au-dela de I'élément intentionnel (1), les conditions de fond de la mise en
ceuwre de la responsabilitt pénale des personne morales sont fixées par
larticle 121-2 du Code pénal frangais qui exige pour imputer une infraction
pénale & une sociéeté, que celle-ci soit commise « pour leur compte, par leurs

organes ou représentants ».

La premiére difficulté qui s’est posée, concernait linterprétation qui devrait étre
donnée de la virgule qui sépare « pour leur compte » et « par leurs organes
ou représentants ». Faut-il linterpréter comme un « et» ou comme un « ou »,

s’agit-il de conditions cumulatives ou alternatives?

La question fOt rapidement tranchée en faveur du « et », c’est ce qui ressortait
du discours de présentation de la loi au Sénat>®4. Il s’agit donc la de deux

conditions cumulatives et la jurisprudence a ce sujet a toujours été constante.

Ceci dit, nous allons nous atteler a déterminer les contours de la notion de
« pour le compte » (2) avant d’expliquer ce qu’il faut entendre par « organes

ou représentants » (3).
1- L’élément intentionnel

355. Le double principe que nul n’est responsable que de son propre fait, posé
par larticle 121-2 du Code pénal, et que la peine et son régime sont fonction
des circonstances de fait de linfraction et de la personnalité¢ de lauteur de
celle-ci posé par lart 132-24 du méme code, s‘applique aux personnes
morales comme aux personnes physiques. Et c’est bien pourquoi le délit doit
pouvoir étre imputé a l'entité personnifiée non seulement parce que celui qui
la commis(organe social ou représentant) I'a fait pour le compte de celle-ci,
mais aussi parce que telle fut la volonté sociale ou la politique économique de
la personne morale. Cette condition n’est autre que celle qui correspond a

lélément moral lorsqu’il s’agit du cas classique du délit commis par une

S04Desportes (F) et Le Gunehec (F), « Présentation des dispositions du nouveau Code pénal », JCP
éd. G 1992, I, n° 3615.
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personne physique. Au surplus, le Code pénal ayant écarté du droit positif
francais les délits et les crimes purement matériels, il n'est pas pensable de
faire fi de [lélément intentionnel de [lentité personnifiée sanctionnable

pénalement pour un délit qui lui est également propre.

Cette condition est sans doute la plus difficile a caractériser. Et c’est bien

pourguoi certaines décisions I'ont qualifié de maniére laconiques®.

356. L’intentionnalité se traduit pour les sociétés, par la nécessité de retenir a
leur encontre une wvolonté sociale de fraude ou une politique économique

répréhensible, ou méme une activité sociale totalement illicited°8.

Cette affirmation n’implique absolument pas que la culpabilité personnelle du
directeur général soit établie et doive l'étre. La Cour de cassation francaise
n'‘ayant pas consacre, la thése de la faute nécessairement commune de la

personne physique et de la personne morale.

357. De méme, il semble bien que la Cour de cassation®0’ se trouverait
satisfaite si le lien avait été établi entre les décisions prises par les différents
organes et représentants de la personne morale ; autrement dit s'il avait été
établi que le délit imputé a la société résultait bien dune « politique
infractionnelle » de [l'équipe dirigeante ou agissante. C'est la structure et le
fonctionnement des sociétés qui sont ou non criminogenes et c'est pourquoi le
législateur comme la jurisprudence retiennent la faute pénale personnelle des

personnes morales.

358. Il est donc faux de déduire du fait que la responsabilitt pénale de la
société ne peut étre retenue que s’il est établi la commission de linfraction par
un organe ou un représentant que «c'est a lencontre de ces dernieres
uniguement que les éléments constitutifs et ['élément intentionnel de

linfraction doivent étre recherchés »508,

505 Ducouloux-Favard (C), « Lamy droit pénal des affaires », Op.cit p. 66.

506 Barbiéri (J.-F), Note sous Cass. crim, 2 décembre. 1997, Bull. Joly 1998, p. 512.
507 Cass. crim, 24 mai 2000, no 99-83.414, Bull. crim., n° 203, p. 597.

508 Cass. crim, 2 décembre 1997, no 96-85.484, D. Affaires 1998, p. 432.

190



D’ailleurs, une décision de la Cour d’appel de Paris rendue en matiere de délit
de manipulation de cours illustre parfaitement la position de la jurisprudence
francaise. Cette décision, rappelle gu'aucune intentionnalité (par ailleurs
caractérisée chez lemployé) n'avait a étre recherchée chez la personne
morale. Méme si la question a pu, a juste titre, étre discutée>®, la conception
actuelle du droit francais de la responsabilité pénale de la personne morale
tend a faire assumer a celle-ci une responsabilité mécanique : des lors qu'une
infraction est commise pour son compte par lun de ses organes ou
représentants, la responsabilité de la personne morale est engagée. Nul
besoin, de démontrer une faute propre imputable a la personne morale. La
responsabilité pénale de la personne morale exclut fort justement toute
composante psychologique, « qui serait bien artificielle s'agissant d'un étre

désincarné »°10,

Les deux conditions posées par l'article 121-2, alinéa 1°', du Code pénal ne se
rapportent qu'a la matérialitt des actes infractionnels et ne supposent pas une
intention coupable des personnes physiques ayant agi pour le compte de I'étre

moral délinquant®t,

2- Une infraction pour le compte de la société

359. Comme précédemment dit, la responsabilité pénale des sociétés ne peut
étre retenue que si lorgane ou le représentant a agi « pour le compte » de

celle-ci.

Il s’agit la d’'une condition essentielle car c’est elle qui opére le transfert de

responsabilité vers la société.

509\, Robert (J-H), Note sous Trib. correctionnel Lyon, 9 octobre 1997 : Droit Pénal, 1997, comm.
n° 154 et au JCP, 1998, 1, 105, ainsi que sur C.A. Lyon, 3 juin 1998 : Droit Pénal, 1998, comm. n° 118.
510 Dezeuze (E), Note sous C.A. Paris, 2 février 2007, n° 06/08079, Deveaux et SA Fideuram Wargny

Bull. Joly Bourse, 01 mars 2007 n° 2, p. 200.
%11 Ducouloux-Favard (C), « Lamy droit pénal des affaires », Op.cit. p. 66.
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360. Le législateur a retenu une formule large qui peut s’adapter a une trés
grande diversité de situations pratiques, ce qui n'était pas le cas de la formule
de lavant-projet de 1978, qui imposait que les infractions soient commises

«au nom » et « dans lintérét collectif» de la personne morale>*2.

Cela étant, Il n'existe pas de définition précise de la notion de « pour le
compte de », de méme que les travaux parlementaires n’ont pas précisé ce

gu’on pourrait entendre par cette expression.

On pourrait néanmoins déterminer les situations exclues des prévisions de la

loi (a) ainsi que celles qui relevent de son champ d’application (b).

a- Les situations exclues des prévisions de la loi

361. D’abord, 1l est bien évident qu'une société ne saurait voir sa
responsabilité pénale engagée du seul fait gu'une infraction a été commise a

loccasion de son activité ou dans le cadre de celle-ci.

Ainsi, n’engage pas la responsabilitt pénale de la société, le représentant qui
n'a pas agi dans l'exercice ou a l'occasion de I'exercice de ses fonctions mais
pour son propre compte et dans son seul intérét personnel voire méme au

préjudice de la personne morale.

Il en est ainsi par exemple, en cas de non déclaration de franchissement de
seuil. Le dirigeant qui vient a posséder plus du vingtieme, du dixieme, du
cinquieme, du tiers, de la moitié ou des deux tiers du capital de la société qu'il
dirige et dont les actions sont inscrites a la c6te officielle ou du second marché
ou au hors cote d'une bourse de valeurs sans informer cette société, dans un
délai de quinze jours a compter du franchissement du seuil, du nombre total
d'actions qu'elle possede ; n’engage certainement pas la responsabilité pénale

de sa société qui reste victime de ses agissements.

512 Desportes (F) et Le Gunehec (F), Op. cit p. 26.
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362. De méme, une société ne saurait étre responsable pénalement d’'un délit
d’initié commis par son président pour son propre compte et dans son intérét

personnel®ts,

De méme, une infraction réalisée dans lintérét d’'une minorité des membres
de la société n'est pas considérée comme ayant été commise pour le compte
de celle-ci. Cette hypothese se confond avec la situation dans laquelle le

représentant aurait agi dans son seul intérét.
b- Les situations relevant du champ d’application de larticle 121-2

363. A linverse, il est certain que doit étre considéré comme agissant pour le
compte de la société, le dirigeant qui commet des infractions au nom et dans
lintérét de celle-ci. Cet intérét peut consister dans la réalisation ou I'espérance
d’'un profit financier, qu’il s’agisse d'obtenir un gain positif ou d’éviter une

perte.

Ainsi, la jurisprudence a considéré comme ayant été commis pour le compte
de la société, le fait pour une société prestataire de services d'investissements
d'acheter et de revendre des actions d'une société cotée au cours de plusieurs
séances de bourse (opérations consistant a passer simultanément, ou dans
un bref laps de temps, des ordres en sens contraire de vente et d'achat, a un
prix supérieur au cours de bourse). Ces opérations avaient également
contribué a la hausse du cours, en ayant pour effet de permettre au titre d'étre

coté a un cours supérieur a celui résultant de la confrontation des ordres

passés par des acheteurs ou des vendeurs indépendants®4.

364. Aussi, I'expression « pour le compte de » n'équivaut pas a la formule

« au profit de » méme prise au sens tres large®!®,

513 Ducouloux-Favard (C) et Rontchevsky (N), « Infractions Boursiéres », Op.cit p. 39.

514 Rontchevsky (N), Note sous C.A. Paris 2 février 2007, RTD Com. 2007 p. 413.

15 Delmas-Marty (M)., « Les conditions de fond de mise en jeu de la responsabilité pénale des
personnes morales », Rev. sociétés 1993, p. 302.
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De méme, un acte délictueux est commis pour le compte d’une société des

lors qu'il entre dans I'objet pour lequel elle a été créée>1s.

Mais au dela de certaines hypothéses®’, il parait possible de soutenir que les
actes répréhensibles du représentant engagent également la responsabilité
pénale de la personne morale dés lors gu’ils ont ét¢ commis pour son compte,
c'est-a-dire, dans [lexercice dactivites ayant pour objet d’assurer
lorganisation, le fonctionnement ou les objectifs du groupement doté de la

personnalité morale5®,

365. Aussi, il est possible de retenir la responsabilité pénale de la société,
malgré l'absence de profit financier ou de but lucratif, on pourrait penser par
exemple a un délit de fausse information du public qui ne procurerait pas de

profit financier a la société>19,

366. Enfin, on peut ajouter qu'une difficulté peut se poser : est-ce que la
responsabilité pénale d'une société peut étre retenue, c’est-a-dire est ce que
linfraction est considérée comme ayant été commise pour le compte de la
société lorsque lorgane ou le représentant a agi en dehors de ses

attributions ?

Dans ce cas, il parait que la responsabilité pénale de la personne morale ne

peut étre exclue. C’est en tout cas, le voeu de la doctrine selon laquelle

%1811 en est ainsi du dirigeant qui fait des manceuvres frauduleuses pour obtenir la signature d'un contrat
avec une autre personne ou qui se livre & des opérations de corruption active pour obtenir un marché,
ou encore du responsable social d'une banque qui accepte de placer des fonds alors qu'il connait leur
origine frauduleuse ; Guérin (D), Actes du collogue de Sienne, « L’introduction en droit frangais
de la responsabilité pénale des personnes morales », L.P.A 11 décembre 1996, p. 6.

517 Sont également commises pour le compte de la société, les infractions involontaires survenues a

I'occasion de lactivité que la société déploie. Par exemple, les cas de blessures ou d’homicides

involontaires sur les chantiers. Il n’est donc pas nécessaire, que I'infraction résulte de la volonté

délibérée du représentant de I’organe pour voir engagée la responsabilit¢ pénale de la société.

De méme, des infractions de négligence ou d’imprudence peuvent étre commises pour le compte de la

société.

Tel est le cas de l'accident de chantier résultant de l'inobservation des régles de sécurité ; ou encore le

cas des atteintes subies par le consommateur du fait de la mise en vente d'un produit corrompu.

Drailleurs, les juridictions pénales ont fréquemment condamné des sociétés pour homicide et blessure

involontaires, notamment dans les relations de travail avec leurs employés.

518 Desportes (F) et Le Gunehec (F), Op.cit. p27.

519 Mayaud (), Note sous Trib. Correctionnel Bastia 3 juin 1997, Rev. Science criminelle 1998, p.

99.
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« limiter la capacité délictuelle de la personne morale au domaine restreint des
attributions fonctionnelles de lorgane qui a agi aboutirait & créer une large
zone d'irresponsabilité pénale injustifiée »%2°, De méme cela semble aussi étre
la volonté du législateur qui a préw a larticle 131-39 du Code pénal la
dissolution de la personne morale lorsque celle-ci a été « détournée de son
objet » pour commettre linfraction alors que dans ce cas les organes ou les
représentants n’ont certainement pas agi dans le cadre de leurs attributions.
La référence au droit comparé permetirait aussi de parvenir a la méme
solution : le droit anglo-américain refuse la limitation de la responsabilité
pénale des personnes morales aux seuls actes liés a la compétence du

dirigeant®2L,

367. En définitive, comme la écrit Mme le Professeur Delmas-Marty>2?,
lexpression  « pour le compte », permet denglober toute infraction ayant
entrainé un profit au sens le plus large (matériel ou moral, bénéfice ou

diminution des colts directs ou indirects).

Les deux conditions «pour le compte» et «par leurs organes ou

représentants » sont non seulement liées mais interdépendantes.
3- Une extension de la notion d’ « organes ou représentants »

368. En application de larticle 121-2 du Code pénal, la Cour de cassation
francaise juge régulierement, tant pour les infractions intentionnelles que pour
les infractions d'imprudence, que la responsabilitt pénale dune société
suppose la commission de [lélément matériel et de [élément moral de

linfraction par ses organes ou représentants.

Mais avant de préciser les notions d'organe et de représentant, il est a noter

que les tribunaux s’efforcent d’éliminer tous les obstacles a la mise en ceuvre

520 Merle (R) et Vitu (A), « Traité de droit criminel » : Cujas, Ed. 1988, t1, n°605.
521 Desportes (F) et Le Gunehec (F), Op.cit p. 27.
522 Delmas-Marty (M), Op.cit. p. 302.
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de la responsabilité pénale des sociétés et cela se manifeste aussi a travers

linterprétation de ces notions.

Ainsi, la qualitt d’'organe ou de représentant n'exige pas un lien de droit entre
la société et son dirigeant. Certaines juridictions du fond considérent comme
représentants de simples salariés dés lors qu’, aux yeux du public, ces

salariés exercent le pouvoir de décision au sein de la société>23,

369. Ensuite, la Cour de cassation n’exige pas que lorgane ou le
représentant, auteur matériel de linfraction soit identifié, dés lors qu'est établie
la commission de cette infraction par un organe ou un représentant>?4. |l suffit
de constater que linfraction considérée n’ait pu étre commise que par un
organe ou un représentant pour engager la responsabilité pénale de la
société, il importe peu alors que l'auteur demeure inconnu. Adoptée, d'abord,
pour les infractions non intentionnelles®?> cette solution a été étendue aux

infractions intentionnelles>25,

Ceci nous amene donc, a nous intéresser a la notion d’organe (a) pour apres

préciser la notion de représentant (b).
a- Une conception large de la notion d’organe

370. La notion dorgane recouwre toutes les personnes investies,
individuellement ou collectivement, par la loi ou les statuts de la personne
morale, du pouvoir d’agir au nom de celle-ci, d’assurer « son administration ou
sa direction », pour reprendre I'expression de l'article 5 de la loi du 1¢" juillet

1901 relative au contrat d’association®2’.

En droit des sociétés, les organes sont des personnes physiques

individuellement considérées ou des colleges qui sont composés de

523Trib. correctionnel de Grenoble 15 septembre 1997, Droit pénal, 1998, n°5.

524 Saint-Pau (J-C), Note sous Cass. crim 18 janvier 2000, D 2000, n°30 Jur p636.

525 Cass. crim 1 décembre 1998, rev. sc. crim 1999, p. 336.

526 Roujou de Boubée G, « La responsabilité pénale des personnes morales », Op.cit p. 11.
527 Desportes (F) et Le Gunehec (F), Op.cit. p20.
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personnes investies du pouvoir de gérer et de décider ensemble de la vie

sociale>2s,

371. Dans ce domaine, les solutions sont données par le Code de commerce.
Pour ce qui est des sociétés anonymes, forme privilégiée des sociétés cotées,
lorsqu’elles sont pourvues d'un conseil d’administration, la qualitt d’organe
doit étre reconnue au conseil d’administration, a son président mais aussi aux
directeurs généraux. Il s’agit la d’'une solution confirmée a maintes reprises par

la jurisprudence®?9,

372. Dans les sociétés anonymes a directoire, les organes sont constitués par
le directoire, le président de celui-ci et les directeurs généraux spécialement

habilités par le conseil de surwveillance a représenter la société.

D’autre part, l'article 121-2 ne distingue pas entre les organes de gestion et les
organes de contrble de la personne morale. En pratique, cependant, il est
vraisemblable que seuls les organes de gestion sont susceptibles d’engager la

responsabilité pénale de la personne morale.

Ainsi, en ce qui concerne le conseil de surveillance, méme si celui-ci est un
organe de la société, il est peu probable en pratique qu’il engage la
responsabilité pénale de la société du fait de ses délibérations et ce compte

tenu de sa mission de controle.

373. De méme, lassemblée des actionnaires est un organe de la société mais
il est toutefois improbable en pratique que ses délibérations engagent la
responsabilité pénale de la société puisqu’il s’agit d’'un organe intermittent qui

n'est pas chargé de la gestion quotidienne>0,

528 Ducouloux-Favard (C), « Lamy droit pénal des affaires », Op. cit. p. 64.

52 Bouloc (B), Note sous Cass. Crim. 2 décembre 1997, Rev. sociétés janv-mars 1998 p152 ; Barbién
(J-F), Note sous Cass. Crim 7 juillet 1998, Bull. Joly sociétés, février 1999, p 260.

530 Desportes (F) et Le Gunehec (F), Op.cit. p 20.
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Sur un autre plan et en ce qui concerne les dirigeants de fait qui ne sont pas
nommes conformément a la loi ni aux statuts, la question se pose de savoir

s'ils sont susceptibles d’engager la responsabilité pénale de la société.

A ce sujet, la doctrine s’avére partagée. Certains auteurs sont favorables a la
répression afin de ne pas «créer une immunité regrettable au profit des
personnes morales dont les dirigeants de droit ne sont que des préte-
nom »°31, D’autres  adoptent une position contraire, en considérant qu’en
pareil cas la personne morale était « placée en état de contrainte » et faisait
« plutdt figure de victime que de coupable »°32, Un troisieme courant doctrinal
défend une position plus nuancée et propose de distinguer selon que le
dirigeant de fait a été ou non connu des organes de la société et selon qu'il a

ou non, « exprimé la volonté de l'étre collectif »°33.

374. En pratique, le dirigeant de fait est souvent complice, par aide ou par
fourniture de moyens, de la personne qui dirige en droit la personne morale. Il
commet pour le compte de celle-ci, des infractions; ce qui nous autorise a
considérer lorgane de fait comme un organe au sens de larticle 121-2 du
Code pénal. Il est possible aussi de considérer lorgane de droit comme
complice de lorgane de fait en application des articles 121-6 et 121-7. La
responsabilité pénale de la société pourra donc, étre engagée en raison des

actes de l'organe de fait>34.

375. Mais quoi quil en soit, il est certainement souhaitable, d'assimiler
Forgane de fait a I'organe de droit, puisqu’il est difficilement concevable qu'une
personne prenne la direction de fait d'une société sans bénéficier de la
défailance ou la complaisance des organes de droit. Sans étre
nécessairement complices des infractions reprochées au dirigeant de fait,
ceux-ci ont toutefois accepté, que ce soit tacitement ou expressément, de lui

abandonner leur pouvoir et de faire de lui un organe de la société. Le dirigeant

531 Delmas-Marty (M), « Droit pénal des affaires », PUF 3*™ Ed 1990 p. 119.
532 Merle (R) et Vitu (A), « Traité de droit criminel » : Cujas, éd 1988, t1, n°605.
533 Merle (R) et Vitu (A), Op.cit. n°647.

534 Desportes (F) et Le Gunehec (F), Op.cit. p 20.
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de fait apparait ainsi comme une sorte de délégataire des dirigeants de droit,
susceptible ainsi d’engager la responsabilité pénale de la société et le fait que
cette délégation générale de pouvoir soit illégale n’affecte en rien 'imputabilité

de linfraction a la société.

376. D’ailleurs, la jurisprudence a toujours assimilé les situations de fait a
celles que la loi avait imposées. L'une des premiéres décisions rendues en
matiere de responsabilitt pénale des personnes morales a condamné une
société a raison des agissements de son dirigeant de fait, dans une affaire ou
le délit de travail clandestin a été commis par l'ancien président de la société

qui continuait de fait a la gérer>3®,

De méme, la cour de cassation estime que dés lors qu’il n'y a pas de
délégation, les dirigeants de droit et de fait sont co-gérants et tenus de

respecter la réglementation sur la sécurité>36,
Qu’en est-il maintenant de la notion de « représentant » ?

b- Une large interprétation de la notion de représentant

377. Le terme « représentant » ne figurait pas dans les avant-projets de Code
pénal de 1978 et 1983, qui ne faisaient référence qu'aux « organes » de la
personne morale. Il nest apparu que dans le texte du projet déposé en 1986
par Robert Badinter et ni les débats parlementaires, ni la circulaire

d’application ne permettent de définir cette notion>3’.

En général, ce terme se confond avec celui d’organes. Mais il ne doit pas étre
compris comme désignant le seul représentant légal, sinon I'ajout de cette
qualitt dans la loi n'aurait aucun sens. Ainsi le gérant d'une SARL, le
président d'une SA, l'administrateur provisoire, le liquidateur d’une société ou

d’'une association, le chef d’entreprise, le mandataire spécial et surtout les

535 Trib. correctionnel Strasbourg, 9 février 1996, les annonces de la seine 1996, n°24, p. 10.
536 Cass. Crim 12 septembre 2000 N° 99-88.011, Bull. Crim n°268 p.791.

537 Desportes (F) et Le Guenehec (F), Op.cit p. 20.
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personnes titulaires d’une délégation de pouvoir,qui impliqgue en effet une

délégation de la représentation, sont des représentants.

A noter qu’il importe peu de sawvoir si le représentant a agi en dehors des

limites de ses attributions.

378. La notion de représentant n'a pas cessé de s'élargir dans la
jurisprudence. Ainsi le délégataire salarié agissant pour le compte de la
personne morale est considéré comme son représentant, dabord

implicitement®3®, ensuite expressément.

Ainsi, dans une affaire qui n'a pas ftrait a des infractions boursiéres, la
Chambre criminelle®3® a estimé qu'était engagée la responsabilitt pénale
d'une société, dés lors que les deux préposés avaient regus délégation de

pouvoirs des organes de celle-ci pour assurer la sécurité de pistes ski.

379. Cette délégation était méme déduite du fait que « les prévenus, pourvus
de la compétence, de lautorité et des moyens nécessaires avaient regu une
délégation de pouwvoirs de la part des organes de la personne morale »; alors
que rien ne permet d’affirmer, a partir des énonciations de larrét, que les
représentants légaux de la société exploitante avaient entendu déléguer quoi

gue ce soit a qui que ce soit.

Dans un autre arrét, la haute juridiction®*, a énoncé trés clairement que « le
salarie d'une société ftitulaire d'une délégation de pouwvoirs en matiere
d’hygiéne et de sécurité est un représentant de la personne morale au sens de
larticle 121-2 du Code pénal. 1l engage donc la responsabilité pénale de celle-
ci en cas d’atteinte involontaire a la vie ou a [lintégrité physique trouvant sa
cause dans un mangquement aux regles qu’il était tenu de faire respecter en

vertu de sa délégation ».

538 Cass. Crim ler dec 1998,n°97-80 ,D.2000, jur, p 34.
53% Barbiéri (J-F), Note sous Cass. Crim, 9 novembre 1999, Bull. Joly Sociétés Avril 2000, p. 418.
540 Cass. Crim 30 mai 2000,n°99-84.212, Bull. crim, n°206 p. 607.
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Dans un autre arrét célébre, l'arrét « Carrefour », daté du 26 juin 200154, il a

été considéré que le ftitulaire dune subdélégation de pouvoir est un

représentant susceptible d’engager la responsabilité pénale d’une sociéte.

380. La méme conception tres large de la notion de représentant de la société

a été admise en matiere de délits boursiers.

Une décision de la Cour dappel de Paris datée du 2 février 200754,
concernant un délit de manipulation de cours apporte des précisions utiles sur
la conception que ce fait la jurisprudence francaise de cette notion de

représentant.

En [lespece, la société Fideuram Wargny, prestataire de services
d'investissement procédait a I'exécution dordres émanant du dirigeant de la
société Deveaux qui lui demandaient de procéder a diimportants rachats de
titres de cette société, tant par cette derniere que par sa société mere. Celle-ci
rétrocédait ensuite les titres acquis a sa filiale. La finalité de ces opérations
était de faire remonter le cours de l'action, afin de restituer la valeur réelle du
titre de la société. La Cour dappel de Paris confirme la condamnation du
dirigeant de la société Devaux pour manipulation de cours en caractérisant
tant les éléments matériels que I'élément moral du délit>*3. La Cour déclare la
société Fideuram Wargny, également pénalement responsable de [linfraction
de manipulation de cours®4. En loccurrence, le chargé de clientele avait
executé les ordres transmis par le dirigeant de la société Deveaux. Une
conversation téléphonique révele que ce préposé avait conscience d'exécuter
ces opérations pour « faire remonter les cours ». Les juges considerent donc
guil a joué un role actif dans les opérations reprochées, en ayant conscience

de leur finalité véritable.

%41 Cass. crim 26 juin 2001, J.C.P éd E 21 février 2002, p. 375.

%42 Rontchevsky (N), Note sous C.A. Paris, 2 février 2007, Deveaux et SA Fideuram Wargny, RTD
com. 2007 p. 413 ; Salomon (R), Dr. Soc. 2007, Comm. n° 123.

543 Art. L. 465-2, al. 1 du code monétaire et financier

%4 Art. L. 465-3 du code monétaire et financier
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381. lls prennent d’ailleurs soin de caractériser la commission de linfraction
par le chargé de clientele de la société Fideuram Wargny conformément aux
exigences de larticle 121-2 du Code pénal. La faute pénale commise par la
personne physique n’étant pas suffisante pour engager la responsabilité
pénale de la société. Cette faute devant étre commise par un « organe » ou

« représentant » de la société agissant pour son compte.

En reprenant la logiqgue de la Cour de cassation, qui on 'a w a élargi ces
notions en admettant qu'un salarié, titulaire d'une délégation de pouvoir, soit
un représentant de la personne morale au sens de larticle L. 121-2 du code
pénalP*. La cour d'appel fait un pas de plus et considére un salari€, chargé
des relations avec la clientele comme représentant de la société. Elle estime
que le salarié « qui avait recu pouvoir de la direction de la société Fideuram
Wargny d’exécuter les ordres des clients et représentait I'établissement vis-a-
vis de ces derniers, n'la pas agi de sa propre initiative, mais au profit de la
société et aprés en avoir informé sa hiérarchie qui ne Iui a pas interdit de

procéder ainsi ».

382. La Cour d’appel élargit donc considérablement le champ d’application de
la responsabilité pénale des personnes morales en retenant des qualités qui
normalement seraient insuffisantes pour engager la responsabilitt pénale de

Fideuram Wargny.

En effet, au regard de la terminologie employée, on peut douter du fait qu'il y
avait réellement délégation de pouvoir. L'exécution des ordres des clients ne
relevait-elle pas de la simple exécution du contrat de travail du préposé ? Il
semble que la Cour d'appel n'a pas Véritablement caractérisé la délégation de
pouvoir spécial indispensable pour transformer un salarié en représentant de

la société. C'est sur ce point que la motivation de la Cour d'appel apparait la

%5 Bouloc (B), Note sous Cass. Crim. 14 déc. 1999, RTD com. 2000 p. 737.
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plus fragile>. Mais contre toute attente, la Cour de Cassation confirme dans

son arrét du 28 janvier 2009547,

Aux termes de celui-ci, « en I'état de ces seules énonciations, d’ou il se déduit
que linfraction d’entrave au fonctionnement régulier d’'un marché réglementé a
été nécessairement commise par un organe de la société Fideuram Wargny,
pour le compte de cette derniére, la Cour d’appel qui a répondu aux chefs
péremptoires des conclusions dont elle était saisie, a sans insuffisance ni

contradiction justifié sa décision ».

Ainsi, la Cour de cassation ne remet pas en cause la solution dégagée par la
Cour dappel, elle en complete méme le fondement en recourant a une

présomption.

383. Le délit de manipulation de cours, est ainsi considéré comme

nécessairement commis par un organe de la société.

Certes, la solution n’est pas inédite, la jurisprudence de la Cour de cassation
est allée en ce sens a plusieurs reprises ces dernieres années®*. Toutefais,
les délits reprochés aux personnes morales étaient dans la plupart des cas
non intentionnels, c’est-a-dire résultant de linobservation des obligations ne
pesant légalement que sur I'employeur ou son délégataire de pouwvoirs. Or, le
délit de manipulation de cours est tout a fait intentionnel. C'est-a-dire, une

situation ou il était raisonnable de penser, que la responsabilit¢ pénale d'une

56 |_e Bars (B) et Thomasset-Pierre (S), « Droit des marchés financiers » mai 2006 - mai 2007, D.
2007 p. 2418.

%7 Capdeville (J-L), Note sous Cass. crim., 28 janvier 2009, n° 07-81674, X et société Fideuram
Wargny, Bull. Joly Bourse, 01 mai 2009 n° 3, p. 170 ; La surprise quant a cette confirmation n’étonne
toutefois pas tous les auteurs V. Barbiéri (J-F), Bull. Joly Sociétés, 01 septembre 2009 n° 9, p. 799,
qui estime que dans le contexte jurisprudentiel actuel, il n’est pas vraiment surprenant qu’un simple
salarié soit réputé revétir la qualité d’organe ou de représentant qui, selon les termes de I'arrét
commenté, agissant « au profit de la société » qui 'emploie, engage la responsabilité pénale de celle-
ci.

%8 Robert (J-H), Note sous Cass. crim., 20 juin 2006, Droit pénal, 2006, comm. n° 128 ; Dreyer
(E), J.C.P. éd G, 2006, II, 10199 ; Saint-Pau (J-C), D., 2007, p. 617 ; Véron (M), Note sous Cass.
Crim., 26 juin 2007, Droit pénal, 2007, comm. n° 135; Mastopoulou (H), Note sous Cass. crim.,
25 juin 2008, Droit pénal, 2008, n° 140 ; Fortis (E), Note sous Cass. Crim., 19 novembre 2008, Rev.
Science criminelle, 2009, p. 89.
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société ne pouvait étre retenue dés lors que lauteur direct de Tlinfraction

n'avait pas pu étre identifié>*°.

384. La position de la doctrine, concernant la question de sawvoir si la
délégation consentie par son organe dirigeant exonérait également la
personne morale ou si lon devait considérer le délégataire comme un
représentant de celle-ci au sens de larticle 121-2 du Code pénal, est quant a

elle plus partagée.

Certains auteurs sont favorables a l'assimilation du délégataire de pouvoir au
représentant de la société>®, alors que dautres se sont montrés plus
réticents, invoquant notamment le principe d’interprétation stricte de la loi

pénale posé a l'article 111-4 du Code pénal®®?.

385. Quoi qu’il en soit, les solutions retenues par la jurisprudence paraissent
logiques car le délégataire de pouwvoir se substitue aux organes de la société
dont il exerce les prérogatives pour le compte de celle-ci. La délégation,
effectue en quelque sorte, en méme temps un transfert de pouwvoir et un
transfert de représentation. Elle est une cause d’exonération pour l'organe

délégant mais pas pour la sociéte.

D’ailleurs, un raisonnement différent serait en contradiction avec l'esprit de la
réforme ayant abouti a la consécration de la responsabilité pénale de la
personne morale. Une réforme qui a été instituée dans le dessein d’assurer
lefficacité de la sanction. Et si une délégation de pouvoir suffisait a mettre les
sociétés a Tlabri des poursuites, [lefficacité de la répression serait

sérieusement menacéess2,

386. Cette assimilation du délégataire au représentant, a donc de nombreuses

conséquences pratiques puisquelle donne plein effet a la responsabilité

%49 \éron (M), Note sous Cass. Crim., 1¢" avr. 2008, Droit pénal, 2008, comm. n° 140.

550 Couret (A), « Infractions aux régles d’hygiéne et de sécurité de travail, délégation de pouvoirs et
mise en danger », Droit social, 1995, p. 344.

%1 Mercadal (B), « Abus de biens sociaux et responsabilité pénale des personnes morales », RIDA

1998, p. 897.

552 Desportes (F) et Le Guenehec (F), Op.cit p. 22.
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pénale des sociétés en permettant de la retenir pour des infractions,
fréquemment imputables a des préposés ftitulaires d'une délégation de
pouvoir, de méme qu'elle peut dispenser d’identifier la personne physique

ayant commis l'infraction pour le compte de la société.

Ceci en ce qui concerne les conditions de fond de la mise en ceuvre de la

responsabilité pénale des sociétés, quid maintenant des conditions de forme ?
B- Simplification des conditions de forme

387. La poursuite et la mise en examen du sujet de droit qu'est une société
cotée en bourse ne sont pas de nature a poser de nouveaux problemes
d’ordre juridique. En effet, il y’ a des précédents en la matiére, on citera a titre
d'exemple la procédure administrative a caractére répressif engagée a
lencontre de ces sociétés par I'Autorité des marchés financiers (Auparavant
cette procédure répressive était menée en France par la Commission des

opérations de bourse)>%3.

Ainsi, le grand principe de limputabilitt de linfraction a la seule personne qui
en est lauteur doit étre respecté de maniere absolue. Repris a larticle 121-1
du Code pénal en vigueur depuis 1994, le principe de limputabilité a l'auteur
de linfraction se traduit en ce que laction publique est « exercée a l'encontre
de la personne morale » mais quelle est «prise en la personne » du
représentant légal au moment de la poursuite®®4. Selon Tlarticle 706-43 du
Code de procédure pénale, au regard de larticle 121-1 du Code pénal, l'action

publique est exercée contre la sociéteé.

553 V. infra pp. 316 ets.

554 C'est ce que dispose larticle 706-43 du Code de procédure pénale modifié pour les besoins de la
responsabilité pénale des personnes morales par la loi n° 92-1336 du 16 décembre 1992. Ce texte
s'insére entre les articles 706-41 a 706-46 du Code de procédure pénale constituant un chapitre
supplémentaire du Code de procédure pénale et intitulé : « De la poursuite, de [instruction et du
jugement des infractions commises par les personnes morales » ; Ducouloux-Favard (C), « Lamy
droit pénal des affaires », Ed. Lamy, 2007 .
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388. Quant a la juridiction compétente, l'article 706-42 du Code de procédure

pénale®®a distingué deux cas d'espece selon que seule la société est

soupgonnée ou qu'une personne physique l'est en méme temps.

Dans le premier cas, ce sont les procureurs et juridictions du lieu de linfraction
ou du lieu du siege de l'étre moral qui sont compétents. Dans le second cas,

les tribunaux du lieu de larrestation de la personne physique ou de sa

résidence sont également compétents.

389. Mais au-dela de ces questions la simplification des conditions de forme
de mise en ceuwre de la responsabilitt pénale des sociétés cotées en bourse

se traduit surtout par la simplification de la représentation de la société.

La représentation de la société a été simplifiée par la loi du 10 juillet 2000. En
effet, si avec cette loi le législateur francais a entendu ne pas modifier les
conditions de fond de la responsabilitt pénale des sociétés, il apporte une

modification procédurale qui n’est pas négligeable.

390. Ainsi, les sénateurs, suivis par I'Assemblée Nationale, ont considéré que
lobligation de désignation d’'un mandataire de justice « constituait une
exigence trés lourde, qui limite de fait lengagement des poursuites contre les
personnes contre les personnes morales et incite a poursuivre prioritairement

les personnes physiques ».5%6

En conséquence, larticle 706-43 du Code de procédure pénale est désormais
rédigé comme suit: « L'action publiqgue est exercée a lencontre de la
personne morale prise en la personne de son représentant légal a I'époque

des poursuites. Ce dernier représente la personne morale a tous les actes de

555 | 'article 706-42 du Code de procédure pénale est rédigé en ces termes : « Sans préjudice des régles
de compétence applicables lorsqu'une personne physique est également soupgonnée ou p