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Les droits de la défense mis à l'épreuve par 
l'évolution des pouvoirs d'enquête de l'AMF 
les enquêtes conduites par !'Autorité des marchés financiers (AMF) ont pour finalité première 
de veiller à la régularité des opérations sur les instruments financiers et d'identifier les auteurs 
d'éventuelles infractions boursières, qu'il s'agisse de sociétés cotées, d'investisseurs particuliers 
ou institutionnels, ou de professionnels des marchés financiers. En cela, les enquêtes se 
distinguent des contrôles, lesquels ont pour objectif de s'assurer que les professionnels régulés, 
ainsi que les personnes physiques placées sous leur autorité ou agissant pour leur compte, 
respectent les obligations professionnelles auxquelles ils sont astreints, obligations qui résultent 
du Code monétaire et financier, du règlement général de l'AMF et des règles professionnelles 
approuvées par l'AMF. 
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L es enquêtes portent sur tous faits susceptib es de constituer 
des manquements boursiers. Elles couvrent de ce fait tout 
abus de marchés (opêrations d'initié, manip .lations de cours ou 

diffU11on de fausse rnlormation), toute atteinte à la protection des in· 
vestrsseurs et au bon fonctionnement des marchés (en matière d'in· 
lormaMn finandère délivrée pil< les so:iétés cotées ou de commercialisa· 
ton d'instruments f11anciers), ainsi que les opérations des sociétés et 
de leurs d n geants sur les titres de celles-ci 

les procédures d'enquête ainsi que celles de contrôles de l'AMF 
ont été substantiellement modifiées par la loi de séparation et de 
régJlat1on des act1vites bancaires (~·après• Loi SRAB 1, L. n• 2013-672, 
26 ,J U 2013, de séparatton et de régulation des activités bancaires, JO 
27 j...11. p 12530), laquelle a procédé à un renforcement des pré· 
rogatives des enquêteurs et des contrôleurs, ainsi qu'une homo· 
géné1sat1on des deux rég· mes applicables - évolution qui s'inscrit 
dans la continuité du rassemblement, en avril 2011, des services de 
l'AMF chargés des enquêtes et des contrô es au sein d'une même 
direction-. 

Ce renforcement, b'en que 1ustifié sur le papier par la voler-té d as· 
seoir une plus grande efficacité de l'AMF dans la supervsion des 
marchés et la répression des infractions boursières, laisse toutefo·s 
craindre l'accentuation d'un déséquil'bre au détriment des droits 
de la défense (Millerand A., La vigilance s'impose face au nouveau renier· 
cernent des pouvoirs de l'AM~. Or. sociétés 2013 n• 12, alerte 67). 

Car par déf n tion, la phase d'enquête AMF est secrète et non 
contradictoire, l'accès au dossier de l'enquête et au rapport des 
enquêteurs étant restreint le principe du contrad cto1 re ne reçoit 
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application qu'à compter de la notification des griefs, qui constitue 
l'a~te d accusation et déf.mt le périmètre cl@ saisine de l'autorité 
de poursuite 

les enquêtes conduites par I' AMF sont encadrées, en théorie, par 
un formalisme visant à garantir la loyauté dars l'administration de 
la preuve, principe présenté comme un contrepoids au défaut de 
contradictoire au stade de l'enquête. 

L'.étude de la 1ur sprudence récente, tant celle de la Commission 
des sanctions que celle des cours d'appel et de cassation, montre 
cependant que ce cadre théorique foncfonne difficilement en 
pratique, au détriment des droits des personnes phys'ques et mo· 
raies ob1et des procédures d'enquête. Commert garanfr effecti· 
vement les droits de la défense dans une procédure marquée par 
l'absence du contradictoire ? Quelle est la portée du princ'pe de 
loyauté dans J admimstrat.on de la preuve au cours de l'enquête 
AMF et suffit· il à préserver les droits du justiciable? 

La présente étude a vocaton à évaluer l'effectivité des droits de 
la défense tout au long de la procédure d'enquête AMF. Il s'agit 
par ailleurs de determ ner s1 les garanties apportées par la suite, à 
l'issue de la not'f cation de griefs, peuvent être jugées suffisantes 
pour corriger l'atteinte au principe d'égal té des armes propre à la 
phase de l'enquête. 

Outre la présentation des pouvoirs d'enquête de l'AMF. en parti­
culier de leur récente évo'ut1on, il convient de mettre ces derniers 
en perspective avec les droits de la defense, notamment le droit 
au procès équitable, le droit à la présompfon d'innocence et le 
principe d'égalité des armes. au moyen d'une analyse de la juris· 

RLDA J 95 



prudence récente en la matière, de façon à distinguer les moyens 
dont d sposent les justiciables pour faire valoir leurs intérêts au 
cours de l'enquête AMF 

1. - LE DÉSÉQUILIBRE DE !.'.ENQUÊTE AMF, AU DÉTRI· 
MENT DES DROITS DE LA DÉFENSE 

La procédure d'enquête AMF traduit un déséquilibre au détriment 
des droits de la défense. D'une part, les enquêteurs AMF disposent 
d'un arsenal de pouvoirs pour mener à ben leur mission, lesquels 
ont fait l'objet d'un renforcement s gn ficat1f par la loi SRAB du 
26 juillet 2013, sans que les droits de la défense ne bènéfic ent 
d'une même évoluton (A.). D'autre part, la phase d enquête se 
caractérse par l'absence du contradicto re, que le principe de 
loyauté dans l'administration de la preuve censé s'appliquer à la 
conduite de l'enquête, ne parvient pas à pallier (8.). 

A. - l!extension des pouvoirs d'enquête de l'AMF 

L'.AMF figure au nombre des autorités administratives indë­
pendantes dont les pouvoirs d'enquête sont les plus étendus. 
Il convient à ce titre, et en premier lieu, d'évoquer brièvement les 
prérogatives des agents de l'AMF propres à la phase d'enquête. 

Le droit à communication de tout document, sur tout support et 
auprès de toute personne (C mon fin art 1.. 621·1~ ·les agents de 
l'AMF peuvent se faire communiquer, à l'occasion d'une enquête. 
c tous documents, quel qu'en soit le support •, de nature à per· 
mettre l'avancée de leurs investigations Ces demandes d'informa· 
tien sont à la l'bre disposition des enquêteurs et ne nécessitent 
pas une autorisation préalable du juge. lis disposent en outre de 
la fatuité d'exploiter les données techniques contenues dans les 
factures téléphoniques détaillées (numéros entrants et sortants, iderr 
tité du titulaire de la ligne, durée des appels), moyen de preuve qui 
s'avère très utile pour rapporter la preuve de la détention et de 
la transmission d'une information privilégiée, sans pouvoir pour 
autant exploiter le contenu des discussions ou messages obtenus. 

Le recueil de déclarations spontanées (C. mon. fin . art. L 621-10) . 
outre la possibilité de convoquer et d'auditionner toute personne 
susceptible de fournir des informations, les agents de l'AMF titu­
laires d'ordres de mission peuvent entendre toute personne lors 
de leur visite sur pouvoirs propres ou visites autorisées par l'auto­
rité judiciaire. li s'agit du cas où, au cours d'une visite do1TUci'iaire, 
une personne présente sur les lieux souhaiterait livrer spontané· 
ment des informations aux enquêteurs. En définitive, cette faculté 
laissêe aux enquêteurs est potentiellement très dangereuse pour 
les droits de la défense, dans la mesure où les personnes effec­
tuant des déclarations spontanées ne mesurent pas touiours la 
portée d'une telle initiative. Il était dès lors indispensable d'enca· 
drer les déclarations spontanées par un formalisme plus rigoureux, 
ainsi qu'une information renforcée des personnes entendues sur 
leurs droits. A ce titre, le régime des auditions formelles (C. mon 
lin .. ait l. 621-11), notamment le droit de se faire assister d'un avo­
cat, est depuis la loi SRAB, applicable aux personnes entendues 
de manière informelle lors du recueil d'information sur place, les 
droits dont peuvent se prévaloir les personnes entendues devant 
faire l'objet d'un rappel exprès et préalable. Aussi, par un arrêt du 
13 septembre 2012, la cour d'appel de Paris, statuant sur renvoi, 
a prononcé la nullité d'un procès-verbal aux termes duque les 
déclarations spontanées d'une personne avaient été recuei lies 
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sans qu'il soit préalablement rappelé à l'interlocuteur son droit 
d'être convoqué et la faculté dont il disposait d'être assisté du 
conse1 de son choix La cour d'appel a en outre étendu la nul-
1 té du procès-verbal à l'ensemble des pièces subséquentes et â 
la décision de la commission des sanctions (CA Pars 13 sept. 2012 
n• RG : 2011/' 7361 sur renvet de Cass corn . 24 ma1 2011, n• '0-18 267. 
Bull civ. IV n• 82) 

Les visites domici ia'res et la saisie de documents (C mon. fn. 
art. l. 621-12) les sa1s1es et v1s1tes domicilra11es permettent aux en­
quêteurs de saisir des documents et d'auditionner sur place des 
personnes, sur autorisation du juge des libertés et de la détention 
du tribunal de grande instance dans le ressort duquel sont situés 
les locaux à v1s1ter, sa s1 sur demande mot vée du secrétaire géné­
ral de l'AMF.11 est jugé que la saisie peut porter sur des documents 
antérieurs aux faits objet de l'enquête, dès lors que ces documents 
ont un rapport avec les faits et peuvent concourir à la manifestation 
de la vérité (Déc Comm sanctions AMF. 5 juin 2013, Soc1e1é AOT, l.ado, 
Y et Z et de MM P. Engler, A. Duménil, A et B ) La 101 SRAB a étendu le 
champ d'application des visites domiciliaires et permis une action 
simultanée des enquêteurs dans des locaux situés dans le ressort 
de plusieurs jurid ctions, au moyen d'une ordonnance unique dél1 
vrée par l'un des juges des libertés et de la détention compétents 
En définitive, ces récentes ëvolutions législatives 1mpl1quent, pour 
les entreprises désormais concernées par les sa1s1es et v1s1tes do· 
micil arres des agents de l'AMF, de mettre en œuvre des procé· 
dures internes afn de se préparer au mieux à l'éventualité de ces 
dern'ères. 

!.'.utilisation d'une identité d'emprunt IC. mC11. f.n., art. L 621 -10-1) 
les enquêteurs AMF peuvent, sans voir 1eur responsabilité pénale 
engagée, utiliser une identité d'emprunt dans le cadre d'enquêtes 
sur la conformité des services financ·ers proposés exclusivement 
sur Internet par des professionnels soumis au contrôle de l'AMF 
Cette nouvelle prérogative, créée par la loi SRAB, suscite de toute 
évidence des interrogations quant au respect du principe de 
loyauté de l'enquête (vo r infra. 1B21 

Le manquement administratif d'entrave (C. mon. lin., art. L 621-15-11· 
O . la loi du 26 juillet 2013 a introduit un nouveau manquement ad· 
m1nistrat1f, celui d'entrave à l'enquête, lequel participe au durcis· 
sement du régime des enquêtes AMF et à lessor des prérogatives 
des enquêteurs. Dorénavant, peut ainsi fa1te l'objet de sanctions 
par la commission des sanctions de 1 AMF • toute personne qui 
(. ) sur demande des enquêteurs et sous réseive de la préseivation 
d'un secret légalement protégé et opposable à /'Autorité des mar­
chés financiers, refuse de donner accès à un document, quel qu'en 
soit le support, et d'en fourn1r une copie, refuse de communiquer 
des informations ou de répondre à une convocation, ou refuse de 
donner accès à des locaux profess.onnels •. Ces dispositions, qui 
visent à promouvoir la coopération de toute personne sollicitée 
dans le cadre des enquêtes AMF. permettent également de consti­
tuer une alternative au délit d'obstruction :c. mon. f111., aft . l. 642-2), 
fondement sur lequel rares sont les poursuites qui sont engagées 
et aboutissent. Ce nouveau manquement administratif, par défi· 
nit1on, n'exige pas d'élément intentionnel. Faut-il dés lors com· 
prendre que le simple • refus • donnera lieu à une sanction ? Ne 
faut-il pourtant pas procéder â une distinction selon que le refus de 
contribuer à l'enquête résulte d'un manque de d'sponibilité ou de 
réactivité, d'un oubli, d'une volonté de dissimulation ou bien d'une 
strategie d'latoire ? P faudra attendre une mise en œuvre de ces 
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dispositions par la Commission des sanctions pour mieux appré· 
cier la portée du manquement d'entrave, ce qui, en l'état, ne fait 
que renforcer l'insécurité juridique pour les professionnels concer· 
nés par les enquêtes AMF. En définitive, la réserve prévue par le 
législateur visant à garantir le secret professionnel est largement 
insuffisante par rapport à l'atteinte portée aux droits de la défense 
Ouid, notamment, de l'articulation de ce manquement ob1ectif au 
droit de ne pas contribuer à sa propre incnminat1on, pourtant lar­
gement consacré? (cf notamment, CEDH, 21 mars 2001, n' '34720/97 
Hcancy and McGu1ness cl Irlande CEDH, 25 levr. 1993 n' 10588183, Funkc 
cl France) 

B. - !!absence du contradictoire, médiocrement palliée 
par l'exigence de loyauté de l'enquête 

La procédure d'enquête AMF est non-contradictoire, en dépit de 
la communication d'une lettre circonstanciée à la personne sus· 
ceptible d'être mise en cause et du droit de réponse accordé à 
cette dernière (1 .). Le devoir de loyauté s'applique lui, en prmc1pe, 
dès l'ouverture de l'enquête, sans constituer toutefois une com­
pensation satisfaisante en termes de garantie des droits de la dé­
fense (2.). 

1) La lettre circonstanciée et le droit de réponse : une ap-
parence de contradictoire au stade de l'enquête 

Au stade de l'enquête, et avant la rédaction finale du rapport des 
enquêteurs en vue de sa transmission au collège de l'AMF. une 
• lettre circonstanciée relatant les éléments de fait et de droit 
recueillis par /es enquêteurs est communiquée aux personnes 
susceptibles d'être ultérieurement mises en cause • !.:envoi de 
la lettre arconstanaée ouvre un ma;gre délai d'un mo s aux per­
sonnes concernées pour exercer un droit de réponse et présenter 
des observations ecntes (Rëgl gen AM• an 144-2· 11 

La Charte de l'enquête de l'AMF, publiée le 10 septembre 2012, 
prévoit que la lettre c·rconstanciée « est accompagné(e) des prin­
cipales pièces qui, selon les enquêteurs, s'avèrent essentielles à sa 
compréhens.on » (AMF', Charte de l'e, quête. p 5) Ces dispos t1ons 
n'ont malheureusement aucune portée, la Comm ssion des sanc­
tions ayant elle-même rappelé que la Charte est • un document à 
vocation incitative et informative mars dépourvu de valeur norma­
tive • et qu' • aucune disposition législative ou règlementaire ne 
prévo t que cette lettre SOlt accompagnée des p·éces susceptibles 
d'établir ou de quaMier les faits qui y sont relatés• (sic) (Déc Comm. 
sanctions AMF. 25 1uin 2013, Société LVMH Moét Hennessy-lou1s Vu tton:. 
Ainsi, la défense n'a pas accès aux pièces sur lesquelles se fonde 
l'accusat on et ne peut préparer sa dêfense que sur le contenu de 
la lettre arconstanc1ée et des quelques p eces que les enquêteurs 
auront da gne communiquer L'êventuelle sêlect1on de pièces par 
les enquêteurs s'effectue selon des critères opaques, ce pnncipe 
de sélection étant pourtant validé par la jurisprudence (CA Paris, 
s 1anv 2010, n' RG 2009/06017!. Pour terminer, la sélection arbitraire 
des p èces par les enquêteurs ou, au contraire, l'absence de toute 
communication, ne pourra aucunement être contestée par la par· 
t1e mise en cause 

En tout état de cause, le déla' d'un mois pour répondre â la lettre 
circonstanciée, laquelle fait parfois suite à plusieurs années d'en· 
quête, apparait comme nettement nsuffisant pour permettre à 
la personne visée de preparer convenablement sa défense Pius 

Numéro 93 1 Mai 2014 

Perspectives 

DOSSIER SPÉCIAL 

encore, la défense ne s'exprime pas en dernier - les moyens de 
défense présentés par le mis en cause dans sa réponse à la lettre 
circonstanciée pourront être utilisés par les enquêteurs au sein du 
rapport final afin de soutenir la thèse de l'accusation, et ce sans 
qu'un nouveau droit de réponse soit offert â la défense, le rapport 
n'étant communiqué au mis en cause que dans l'hypothèse d'une 
notification de griefs (Jais P., L;i lettre circonstanciée dans la procedure 
d'erquéte /\MF : un premier pas vers le contradictoire ?, JCP G n' 23 
3 juin 2013). Ces failles propres à la procédure d'enquête doivent 
être dénoncées fermement, en raison du déséquilibre inaccep­
table qu'elles sous-tendent, au détriment des droits de la défense 

Le principe constamment soulevé en réponse à de telles crit ques 
est le suivant : le principe du contradictoire n'a vocation à s'ap­
pl'quer qu'à compter de la notification des griefs, qui équ vaut 
à l'acte d'accusation et marque l'ouverture d'une procédure de 
sanction. La jurisprudence retient en effet que c la contradiction. 
qui s'applique pleinement à compter de la notification des g,..e{s 
est une exigence de l'instruction, et non de l'enquête, laquelle dort 
être seulement loyale de façon à ne pas compromettre irrémé­
drablement les droits de la défense » {CA Paris, 20 oct 2009, n' RG 
09/01200). 

Pourquoi, dès lors, introduire un faux semblant de contradiction 
dans la procédure d'enquête, en adressant une lettre circonstan­
ciée à la personne concernée et en lui laissant la possibilité de ré 
pondre avant que le rapport d'enquête ne soit transmis au collège, 
sans pour autant lui permettre d'accéder à l'intégralité du dossier 
et, partant, de répondre à l'accusation en pleine connaissance de 
cause ? De ce peint de vue, la procédure du droit de réponse, 
telle que prévue p~rle règlement général de l'AMF, est 1neffciente 
et profondément inéquitable. Un parallèle est souvent fait entre 
les enquêtes AMF et les enquêtes financières, lesquelles sont éga­
lement secrètes et non contradictoires. L'on rappellera toutefois 
qu'en procédure pénale, lorsqu'aux termes d'une enquête pré im1-
na re et de l'ouverture d'une information judiciaire, la mise en exa­
men d'une personne est envisagée, celle-ci est convoquée pour un 
interrogatoire de première comparution, a minima 10 jours avant, 
convocation aux termes de laquelle la personne est informée de 
chacun des faits dont le magistrat est saisi et pour lesquels sa mise 
en examen est envisagée, tout en précisant leur qual'ficat1on ju· 
rid1que. Surtout, la convocation donne accès à l'avocat chois· ou 
désigné à l'entier doss'er de la procédure ! 

La réponse systématiquement apportée face aux critiques, tenant 
au fait que le principe du contradictoire ne s'applique pas à l'en· 
quête, ne saurait satsfaire toute personne soucieuse du respect 
des drO:ts de la dêfense. Car l'enquête n'est pas un simple pré· 
alable à une deuxième phase d'instruction, au cours de laquelle 
l'en!Jer dossier serait apprécié avec un regard neuf et où de nom· 
breux actes d investigations seraient conduits à nouveau. Bien au 
contra·re, l'essentiel des actes d'investigation ont lieu durant la 
phase de l'enquête et non durant la procédure de sanction, au 
cours de laque le la personne poursuivie peut seulement solliciter 
du rapporteur des auditions complémentaires. De telle sorte que 
le rapport d'enquête et la lecture des faits qu'il propose ont un 
poids considérable dans la façon d'appréhender le dossier, non 
seulement par le collège, qui apprécie de l'opportunité d'ouvrir 
une procédure de sanction mais également par le rapporteur, qui 
1nstru1t le dossier au cours de la procédure de sanction et établit 
pus présente â la Comm1ss·on un rapport formulant un avis sur la 
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caracténsabon des griefs notifiés, en se fondant notamment sur les 
éléments du rapport d'enquête. 

Du reste, il ne peut être considéré que la procédure de sanct on, 
telle que défin e auiourd'hui, rectifie l'atteinte portée aux droits de 
la défense au cours de l'enquête. Car si le principe du contrad.c­
to1re est censé recevoir application à compter de la not: fication de 
griefs, laque! e ouvre le droit à la prise de connaissance des pièces 
du dossier, cette faculté n'est toutefois permise que dans un délai 
de deu"' mois. Plus encore, la personne mise en cause n'aura acces 
qu'auK pièces que les services de l'AMF voudront bien communi­
quer (Feldman J -P. L' AMF respecte+elle les dro:ts de la dêfeo-se ?, Re­
cueil Dalloz 2009, p 2756). La procédure de sanction apporte dès lors 
un correctif bien ma gre s'agissant du dr0tt à un proces équitable. 

2) Sur la portée du principe de loyauté de l'enquête 
La Cour de cassation, qui avait déjà eu l'occasion d'affirmer que le 
prinape de la contradiction est sans application en mat1ere d'en· 
quêtes (Cass. com 6 lévr. r-07, Bull. civ IY, n• 19) a entériné le droit 
de se prévale r du princ'pe de loyauté dans l'admm1stration de la 
preuve dans le cadre des enquêtes AMF (Cass com, 24 mai 2011, 
n° I0-1 8 267, Bull c.v. lv.~· 82 Sociét~ Kellyl, lequel était déjà consacré 
par l'assemblée plen·ère en matière de concurrence (Cass ass. p ên., 
7 ianv. 2011 n• 09-14 316 et 09· 14 667, Bull. ù. ass pkn , n' 1 Sté Ph'l1ps 
France). Dans l'affaire Kelly, les juges de cassafon ont notamment 
relevé que le dingeant n'avait pas renoncé expressément avant 
d'être entendu par les enquêteurs de l'AMF, c au bénéfice des 
règles applicables aux auditions, visant à assurer la loyauté de /'en­
quête», et notamment à son droit de se faire assister d un conseil 
de son choix L' audifon réalisée était donc bien irrégulière et le 
principe de loyauté dans 1·admimstrat1on de la preuve n'avait pas 
été respecté Dans le prolongement des Jurisprudences susvisées, 
l'AMF considère que c si le respect du principe du contradictoire 
n'est pas exigé au stade de /'enquête et ne s'impose qu'à partir de 
la notification des griefs tel n'est pas le cas du devo.r de loyauté, 
qui doit être respecte dès /'ouverture de /'enquête• (d notamment, 
Déc. Comm. sanctions AMF, 5 juin 2013. Soc1ete ADT, lado Y et Z et de 
MM. P. Engler, A. DulTl!!nil, A et B ). 

Au stade de l'enquête, ce n'est donc pas sur le terram du contra­
dictoire que le just1c1able pourra trouver une protection des droits 
de la défense, mais sur celui de la loyauté dans l'administration 
de la preuve Reste à savoir ce que a Commission des sanct·ons 
entend, en pratique, parc devoir de loyauté •, et comment elle en 
sanctionne la violation. Car le manquement à I' obligaton de loyau­
té est entendu restnctivement par la Commission des sanct ons. 
La Comm1ss1on cons'dère notamment qu' • à le supposer avéré, 
le défaut d'1mpartia/1té d'un enquêteur ne pourrait constituer une 
cause de nullité que s'il était démontré qu'il a eu pour effet, au 
sens de /'article 6 de la CEDH, de porter atteinte au caractère équ:­
table et contradictoire de la procédure devant la Commission des 
sanctions ou de compromettre J'équilibre des droits des parties • 
(Déc. Comm. sanctions AMF, 5 juin 2013, prec.) 

Et si la Charte de l'enquête de l'AMF a fat naitre quelques es· 
poirs en la matière, celle-ci énonçant que • l'1mpart1al;té impose 
de conduire les enquêtes à charge et à décharge afin de recueillir 
et d'intégrer, dans le rapport ou le dossrer, les éléments de fait, les 
documents et les arguments de nature à caractériser les manque· 
ments mars également ceux propres à en réduire la portee ou à 
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en écarter /'existence» (AMF. Charte de l'erquète, p. 8), 11 n'en reste 
pas moins que la Commission n'a Jamais cru bon de sanctionner 
la conduite exclus vement à charge des enquêtes AMF, soulignant 
une ro·s de plus que a Commission des sanctions n'attribue au­
cune portée réelle à ladite Charte (voir supra, 1.8 1.). Aux termes 
d'une 1unsprudence plus ancienne, la Commission a d'ailleurs 
considéré que « la contestation se/on laquelle l'enquête aurait été 
rnstru1te exclusivement à charge est rnopérante dès /ors qu'elle 
vrse des circonstances relevant d'une phase procédurale qur n'est 
pas soumise au pt1nc1pe de la contradiction• (CA Paris, 20 sept 2005, 
n' RG : 05/07238) En vérité, une fois encore, 1 s'agit de cosmétique 
et non d'assurer de l'effectivité des droits de la defense 

Au stade de l'enquête, ce n'est donc 
pas sur le terrain du contradictoire 
que le justiciable pourra trouver une 
protection des droits de la défense, 
mais sur celui de la loyauté dans 
/'administration de la preuve. 

La question de l'appréc ation, par la Commission des sanctions, du 
pnnc pe de loyauté de l'enquête s'est notamment posée eu égard 
à a communication, ou plutôt le défaut de communication, par 
les enquêteurs, d'éléments essentiels à l'appréciation des griefs 
retenus Dans l'affaire LVMH-HERMÈS, la société LVMH dénonçait 
un manquement des enquêteurs à leur obligation de loyauté et à 
la présomption d'innocence, dans la mesure où les enquêteurs ne 
lui ava'ent pas commun.qué des« pièces qui s'avèrent essentiel/es 
à la compréhension • de la lettre circonstanciée et auraient ams1 
faussé l'appréciation du Collège. LVMH dénonçait également le 
versement tardif, au dossier de la procédure, de l'avis ém·s le 2 oc­
tobre 2012 par J'AMF et transmis au procureur de la Républ'que à 
la suite de la plainte pénale dont LVMH avait fait l'objet de la part 
d'HERMÈS, avis c en complète contradiction avec la notification de 
griefs • adressée à LVMH le 13 août 2012 et dès lors jugé utile à sa 
défense. En 1 espèce, l'avis en question, bien que daté du 2 octobre 
2012 et en dépit des demandes réitérées de la défense, n'a été ver· 
sé que le 30 mai 2013 au dossier, et ce alors que la séance par-de­
vant la Commission des sanctions a eu lieu le ... 25 juin 2013, soit 
moins d·un mois plus tard ! La Commission des sanctions écarte 
pourtant l'ensemble des moyens de nullité soulevés, aux motifs, 
notamment, que le versement tardif de l'avis formulé par l'AMF 
est c sans incidence sur la régularité de la procédure» pu·sque, 
selon el e, cet avis porte sur la caractérisation d'infractions pénales 
et non pas sur des manquements admmistratifs (sic). Ce faisant, 
LVMH est condamnée pour délivrance au public d'une information 
1mpréc·se et non sincère et défaut d'mformation du public quant à 
la préparation d'une opération financière, à l'amende la plus éle­
vée jama's prononcée par l'AMF, soit 8 000 000 d'euros ! Il sera 
pourtant souligné que, dans une espèce antérieure, la cour d' ap· 
pet de Pans a jugé que la non-communication d'une pièce de l'en· 
quête aux personnes m·ses en cause caractérise un manquement 
au devoir de loyauté et vicie la procédure dès lors qu'elle a trait à 
• des éléments de nature à influer sur l'appréciation du bien· fondé 
des grrefs retenus • ou quand • elle porte concrètement atteinte 
aux droits de la dé fense• (CA Paris, p! le S, ch. 7, S 1ar.v. 2010, n• RG 
'lf.Xfl/0&)17, X. Thoma, cl Thom a et a.I. 
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le devoir de loyauté dans l'administration de la preuve trolNe éga· 
le ment application s'agissant du respect, par les enquêteurs, du 
secret professionnel. Pourtant, ici encore, la jurisprudence récente 
ne manque pas de surprendre. La chambre commerciale a en effet 
rejeté le pourvoi formé à l'encontre d'un arrêt de la cour d'appel 
de Paris ayant considéré que les enquêteurs de J'AMF n'avaient 
pas manqué à leur devoir de loyauté dans l'administration de la 
preuve en appréhendant des correspondances couvertes par le 
secret professionnel à l'occasion de la remise volontaire de messa· 
geries électroniques, aux motifs que cette remise volontaire valait 
levée du secret professionnel (voir infra, Il A ; Cass com., 29 janv. 2013, 
n• 11-27.333, Bull. civ. IV. n• 18, rejet d CA Paris, 29 sept. 2001). 

Enfin, les récentes évolutions des pouvoirs des enquêteurs sou· 
lèvent de nombreuses interrogations quant au respect du principe 
de loyauté dans l'administration de la preuve. Oue dire, en effet, 
de l'introduction par la loi SRAB du 26 juillet 2013 de la faculté, 
pour les enquêteurs, d'utiliser une • identité d'emprunt » dans le 
cadre d'enquêtes sur la conformité des services financiers propo­
sés exclusivement sur Internet ? 

De toute évidence, le devoir de loyauté, qui est censé s'appliquer 
dès l'ouverture de l'enquête, ne constitue pas, en termes de ga· 
rantie des droits de la défense, une compensation satisfaisante à 
l'absence du contradictoire, compte tenu de la faible portée qui 
lui est attribuée et de la difficulté pour les justiciables, en pratique, 
d'invoquer ce dernier. 

!.:observateur ne peut que constater un double mouvement, 
constit.é, d'une part, par l'accroissement sign.ficatif des préroga· 
t1ves des enquêteurs de l'AMF et, d'autre part, par la réaffirmat'on 
constante de la non-applicabilité du principe du contradictoire 
au stade de l'enquête, prétendue 1ust1lication aux atteintes répé· 
tées au droit au procès équitable, d'autant moins légitime que le 
prinope de loyauté de l'enquête est, lu1·même, mis à mal Cette 
tendance conduit à s'interroger sur la réalité et lavenir des droits 
de la défense dans a procédure AMF, et à insister auprès des pro­
fessionnels pouvant faire l'objet de mesures d'enquêtes, sur les 
moyens dont 'ls disposent pour faire va oir leurs intérêts dans le 
cadre de tel es procédures. 

11. - LES LIMITES AUX PRÉROGATIVES DES ENQUÊ­
TEURS : VERS UNE MEILLEURE DÉFENSE DES 
DROITS ET INTÉR~S DES JUSTICIABLES AU COURS 
DEl!ENQUfü 

La connaissance et la ma·trise des limites des pouvoirs des en· 
quêteurs - qu'elles soient posées par le lég;s(ateur ou par la jur's· 
prudence - sont indispensables à la défense des droits et intérêts 
des 1usticiables pouvant faire l'objet d'enquêtes AMF. Outre les 
recours olNerts aux personnes visées par les enquêtes, à l'instar de 
la contestation du bien-fondé de l'ordonnance autorisant la vis.te 
domiciliaire {C. mon. fi"., art. L 621-12 al 6) ou de la contestation du 
dérou ement des opérations de v1s1te et de sa sie (C. mon. f:n art. 
L 621-12. al. 1JJ, l'affirmat on des droits de la défense au cours de 
l'enquête AMF passe par la nécessaire art1culafon du secret pro­
fessionnel et du droit à communication des enquêteurs (A.), ainsi 
que celle du droit de ne pas s'auto-1ncnm1ner et de manquement 
d'entrave (B.). 
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A. - !!articulation du secret professionnel et du droit à 
communication des enquëteurs 

Il résulte de l'article l. 621-9·3 du code monétaire et financier que 
le secret professionnel des auxiliaires de justice (avocats, adminis· 
trateurs judiciaires, huissiers de justice) est opposable aux enquêteurs 
de 1' AMF. Il est impératif pour les professionnels supervisés par 
l'AMF de mesurer correctement la portée du secret professmnnel 
afin de correctement l'articuler au dro't de communication des en· 
quêteurs AMF et de faire valoir leurs droits, s'agissant notamment 
de la protection du secret des correspondances échangées avec 
l'avocat dans le cadre d'une remise spontanée des messageries 
électroniques. 

En pratique, dans l'hypothêse d'une visite domiciliaire, se pose 
la question de la saisie par les enquêteurs de documents électro· 
niques susceptibles de contenir des correspondances échangées 
entre un avocat et son client. Dans une espêce récente, des mes­
sages électroniques couverts par le secret des correspondances 
client-avocat avaient êté appréhendés lors de la remise par le re· 
présentant légal de la société des messageries électroniques de 
deux salariés suspectés. le représentant de la société n'avait tou· 
tefois pas été informé de son droit à se faire assister d'un conseil 
et, partant, de s'opposer à cette communication spontanée les 
défendeurs sollicitaient ainsi la nul1ité de la procédure d'enquête 
et, par voie de conséquence, de la décision de la Comm ssion des 
sanctions de l'AMF. La chambre commerciale re1ette le moyen de 
nullité aux motifs que c les correspondances électroniques que le 
représentant légal de la société avait accepté de remettre en copie 
aux enquêteurs n'avaient pas été annexées au rapport d'enquête, 
et dés lors qu'il n'était pas allégué qu'avaient été fournis aux en­
quêteurs, préalablement à ces remises, des élements propres à 
établir que les messageries contenaient des correspondances cou· 
vertes par le secret des échanges entre un avocat et son client • 
Partant, fa Cour de cassation valide la saisie par les enquêteurs 
des correspondances couvertes par le secret professionnel dans 
la mesure où (il les éléments volontairement remis n'ont pas été 
utilisés à charge, et (1i) où aucun élément ne laisse présumer que 
les enquêteurs connaissaient l'existence de tels messages dans 
la messagerie prealablement à la remise de cel e-ci (Cass. corn , 
29 1anv 2013, pré~ ). 

Cette sofufon s'inscrit dans le prolongement d'un arrêt de la 
chambre civile du 8 mars 2012, lequel a également validé une pro­
cédure de sanctions AMF aux motifs que des correspondances 
couvertes par le secret professionnel et consignées dans le rapport 
d'enquête AMF avaient été écartées des débats par la Commission 
des sanctions (Cass. 1• civ., 8 mars 2012, n• 1Q.2b.288 rejet d CA Paris 
9 sept. 2010). En l'espèce, deux courriels échangés entre un diri­
geant de la sooété et un avocat, de surcroît portant sur l'analyse de 
la qualité de la communication financière de la société, avaient été 
appréhendés par les enquêteurs, qui avaient sa1s1 toute la messa· 
gene électronique en application de leur droit de communication 
La possibilité que soient présentes des correspondances d' avo­
cat parmi les 6ch1ers contenus dans la messagerie électronique 
n'avait pas été évoquée lorsque les enquêteurs avaient demandé 
et obtenu copie de la messagerie. Par suite, les correspondances 
ht1g1euses avaient été présentées par les enquêteurs à plusieurs 
personnes audit onnêes pour recueillir des explications sur leur 
contenu, et évoquées dans le rapport du rapporteur. La Commis· 
sien a rejeté le moyen de nullité de l'enquête tiré de l'attemte aux 
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droits de la défense et écarté les correspondances litigieuses des 
débats. Les juges d'appel ont, eux retenu que le caractère volon­
taire de la remise d'une correspondance légalement confidentielle 
se déduit du silence de l'intéressé lors de la saisie de cette corres­
pondance, pour juger qu'en l'espèce, c'est le client de l'avocat, 
c'est-à-dire le bénéficia re du secret des correspondances, qui se 
prévaut dudit secret, et que celui-ci c n'est pas tenu de s'y confor­
mer et peut rendre publique une correspondance couverte par le 
secret ou autoriser la levée du secret vis-à-vis d'un tiers •. La cour 
d'appel a ainsi considéré qu' • à partir du moment où il y avait eu 
une remise volontaire aux enquêteurs de l'intégralité de la messa· 
gerie électronique contenant les messages en question, cela vala.t 
levée du secret pour les besoins de l'enquête •. solution vahdee 
par la Cour de cassation 

Les jurisprudences susvisées soulignent les dangers générés par 
la remise de messageries é ectroniques aux enquêteurs, compte 
tenu de la masse de documents contenus et de leur caractère d ffi­
cilement sécable Comment dès lors, s'assurer que les correspon­
dances couvertes par le secret profess'onnel soient écartées par 
les enquêteurs? Faut-11 effectuer un tri sur place ou un placement 
sous scellé provisoire dans l'attente d'un tri ultér eur en présence 
de la personne concernée et de son avocat ? Plus encore, les juris­
prudences évoquées traduisent la nécessité de ITlleux encadrer la 
« levée •du secret des correspondances dient·avocat par le bené­
ficiaire du secret. En effet, il est parfaitement inacceptable que la 
remise volontaire aux enquêteurs de l'intégralité de la messagerie 
électronique contenant des messages couverts par le secret, hors 
la présence de l'avocat et sans rappel préalable des droits fonda· 
mentaux de la défense, notamment le droit d'opposer aux enquê· 
teurs le caractère confidentiel des correspondances avec l'avocat, 
puisse valoir levée du secret professionnel. l.'.on ne peut du reste 
que s'interroger sur la conformité d'une telle solution 1unspruden-
11elle aux exigences communautaires strictes en matière de protec· 
t1on du secret professionnel (TPICE. ord., 30 oct. 2003, aff ites î· 125/03 
et ·-253/R. Akzo Nobel Chemicals Ltd; CJUE 14 sept 2010 aff C-550/07 P. 
Akzo Nobel Chemicals et Akaos Chemicals d Commiss1011) et considérer 
qu'en définitive, seule une manifestation expresse de volonté de 
l'intéressé, en présence de son avocat, pourra t exp ri mer valable­
ment la renonciation à un droit aussi fermement préservé par la 101 
(Sur.. Jo y Bourse 2011, p. 231). 

En definit1Ve, la question de l'articulation du secret professionnel 
et du droit à communication traduit le dêlaut d'information et de 
préparation des professionnels susceptibles de faire l'objet d'en­
quêtes AMF, sur la pratique des enquêtes AMF et sur les droits 
dont ils peuvent et doivent se prévaloir, afin que l'angoisse sus­
citée par de telles procédures ne l'emporte pas sur la défense de 
leurs intérêts, à l'instar du droit de ne pas s'auto-incrim ner 

B. - l!articulation du droit de ne pas s'auto-incriminer et 
du manquement d'entrave à l'enquête 

Le droit au silence reste, certes, l'apanage des procédures stric­
tement coercitives. Il est souligné à juste titre que • le droit de se 
taire constitue un réel et nécessaire contrepoids aux prérogatives 
coercitives des autorités judiciaires qui en phase d'enquête, dis· 
posent notamment de pouvoirs de rétention et de mesures priva­
tives de libertés. Rien de tel devant le régulateur financier • (Galland 
M, Évo,ution des pouvoirs de l'AMF en matière d'enquête et de contrôe, 
Bu• Joly Bourse 2013, p. 595) 
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Pour autant, le droit de se taire est 1ugé applicable aux procé­
dures AMF, et ce dès la phase d'enquête (Déc Comm. sanctions AMF, 
24 nov. 2011, Afüanz Global lnvestors France. BNP Paribas, Société Géné­
rale. M.), bien qu'il ne soit pas exigé pour la val dité de la procédure 
que ce droit soit rappelé aux personnes interrogées par les agents 
de l'AMF. La faculté de garder le silence ne lait pas obstacle au 
droit des membres de la commission des sanctions de tirer de ce 
silence toute conséquence utile à leur appréoation. 

Le droit au s1 en ce repose avant tout sur la nécessité d'éliminer 
toute forme de contrainte pouvant amener une personne à faire 
des déclarations. Or, depuis la loi SRAB, l'AMF dispose d'un arse­
nal complet pour inciter - ob'iger ? - à collaborer à l'enquête : 
dans le cadre des visites dom'cil'aires, les enquêteurs peuvent sai­
sir des documents, dans le cadre de la demande d'information, les 
personnes soll'citées sont soumises au nsque de voir leur respon­
sabilité engagée pour entrave à l'enquête 

La création du manquement administratif d'entrave à l'enquête 
évoqué précédemment (voir infra l.A) amène à s'interroger sur I' arti· 
culation de ce dernier avec le droit de ne pas participer à sa propre 
incrimination. Il est vrai que l'entrave constitue c la seule base lé­
gale conférant à une enquête une dimens.on contra:gnante, à dé­
faut d'ètre véritablement coercitive. Utilise avec parcimonie, l'effet 
dissuasif attaché à l'e1<rstence d'un manquement d'entrave vient 
réêquiJibrer la procédure, en permettant au rêgulateur de prévenir 
et, le cas échéant sanctionner. les comportements abusifs d'obs­
truction • (Galtand M .. pte: J. Cependant, l'opac té de ce nouveau 
manquement et le défaut de formalisme des mesures d'enquête 
de l'AMF créent chez les personnes physiques et morales visées 
une forme d'insécunté juridique - les droits dont elles peuvent 
se prévaloir, les procédures et modalités d'enquête, mais éga e· 
ment les comportements susceptibles d'être considérés comme 
de l'entrave, ne sont pas da rement définis. À cela s'ajoute l'ab­
sence de texte faisant obligation aux enquêteurs de mentionner 
(aussi b'en lors de la Signature du procès-verbal de rem se des duplicata de 
ces messageries que lors de toute demande complémentaire ultérieure) le 
droit de se faire assister par un avocat, si bien que les personnes 
ne peuvent se reposer que sur elles· mêmes pour faire valoir leurs 
droits, le moment voulu 

La procédure de remise de documents sur une base volontaire 
constitue le meilleur exemple de cette amb guïté propre à la pro· 
cédure AMF. Si, en principe, la personne sollicitée dans le cadre 
de l'article L 621-10 du code monétaire et financier dispose du 
droit à ne pas concourir à sa propre incrimination et, partant, de ne 
pas remettre les documents et informations demandés s1 elle ne 
le souhaite pas, elle s'expose aux conséquences procédurales et 
pécuniaires induites par le relus de communiquer les informations 
demandées - nombreuses sont les décisions de la Commission 
des sanctions qui prennent en compte, dans la détermination du 
quantum de la sanction, le degré de coopération des personnes 
mises en cause- a ns1 qu'au risque de voir sa responsabilité enga· 
gée pour entrave à l'enquête 

L:mstauration d'un manquement d'entrave à l'enquête et la pnse 
en compte du degré de coopérafon au moment de la fixation 
de la sanction pécuniaire ou disciplinaire invitent à faire droit aux 
demandes des enquêteurs S'ag·t-il seulement d'une invitat on ? 
Ne sommes-nous pas à la hm1te œ la contrainte morale voire t­
nanc·ère, à défaut d'être physique ? En prafque, les personnes 
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faisant l'objet de demandes d'information de la part des enquê­
teurs, ne connaissant pas ou peu la procédure AMF, préféreront 
communiquer spontanément des informafons, sans toujours me­
surer la portée d'une telle initiative pour leur défense, par peur de 
se heurter aux enquêteurs et d'en sub r les conséquences procé­
durales et pécun1a res. En effel es procédures AMF demandent 
aux personnes visêes • de falfe preuve de reflexes psychologiques 
auxquels leur contexte profess•onnel ne les habitue pas forcément, 
pas plus que ne les y prépare l'image d'intégrité qu'elles ont gé­
néralement des services chargés de l'enquête - sans parler de la 
crainte que peut leur msplfer le risque d'irriter une autorité capable 
de les condamner, même sans preuve directe (. ) à des sanctions 
pècunialfes dont le montant( ... ) défie l'imagination • (Bompoint D, 
les droits de la dëfense sonl-lls plus Hexibles q•Ji;: 1 • règles d'inbm.ation 
du marcl-e ?, Bul ~oly B urse 2011, p 231). 

Dans un cas d'espece, les personnes présentes dans les locaux de 
la société poursuivie lors de la visite des enquêteurs avaient remis 
des informations aux enquêteurs et soutena' ent avoir agi avec la 
conviction qu'elles êta ent dans le cadre d'une visite domic liai re 
et non face à une simple demande d'information. El es auraient 
ainsi obtempéré pour éviter la coercition. La défenderesse faisait 
va oir que les agents de l'AMF avaient trompé les personnes pré­
sentes sur le cadre de leur intervention et donc sur les pouvoirs 
qu'ils détenaient réellement (l}dier P.I. La Commission des sanc­
tions a pourtant constaté la validité de la remise des documents, 
aux mollis notamment que l'objet de l'enquête avait été nolfié 
aux personnes présentes, et qu'aucun texte n'impose d'avertir la 
personne à laquelle il est demandé de commun'quer des docu­
ments qu'e le est libre de ne pas le faire (Dec. Comm. sanctions AMF, 
5 juin 2013, prêc ). 

Ici encore, 1 on voit que le justiciable doit être part culièrement cir­
conspect compte tenu du formalisme insuffisant de la procédure 
d'enquête AMF. D'une certaine man ère, cette procédure use de 
la crainte suscitée pari 'institution auprès des professionnels, force 
symbolique qu· tend à compenser le manque de pouvoirs coerci­
tifs. L'enquête AMF. qui repose essen~·e lement surie droit à com­
munication décrit précêdemment, cherche en effet à inciter le plus 
possible les personnes visées à contnbuer de leur propre initiative 
à l'enquête, afin de pallier l'absence de moyens de contra'nte - à 
l'exception du pouvo1t de saisie sur autorisation du JLD. Face à ce 
manque de formalisme, il incombe au jusfëable de connaitre ses 
droits, de les faire valoir au cours de 'enquête et de faire preuve 
de précaution quant aux informations spontanément remises aux 
enquêteurs 
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À ceux qui se prévalent de la particularité de la procédure AMF. 
de sa nature administrative comme de l'absence de prérogatives 
coercit'ves. pour tenter de iustifier les entorses aux droits de la dé­
fense au cours de l'enquête, il convient de rappeler que: 

d'une part, le collège transmet le rapport d'enquête ou de 
contrôle au procureur de la République financier lorsque ce 
dernier fait état d'éventuelles infractions pénales (C. men. fin. 
art L 621-15-1), de telle sorte que l'enquête AMF peut conduire 
à 1 engagement de poursuites pénales parallèles ' 

d'autre part, le pouvoir de sanction de la Comm1ss1on est par· 
t1cul1èrement lourd, celle-ci pouvant prononcer des sanctions 
liées à l'exercice des activités des professionnels visés ainsi 
que des sanctions pécuniaires d'un montant de cent mir.ions 
d'euros ou jusqu'au décuple du montant des profits éventuel­
lement réalisés ; 

enfin, la mise en cause d'une personne physique ou morale de­
vant l'AMF, indépendamment de l'éventualité d'une condam· 
nation ultérieure, a un impact d'image et de réputation tres 
lourd, notamment à raison de la forte attention médiat'que 
suscitée par les procédures AMF - • Le secret de l'enquête 
n'empêche pas les divulgations et, partant, les supputations 
des médias, si bien qu'une sorte de présomption de culpab1li· 
té en vient paradoxalement à peser sur /es personnes m:.ses en 
cause• (Fe dman J.-P., préc.). 

La prise en compte de ces trois facteurs atteste de la nécessité de 
replacer les droits de la défense au centre de la procédure AMF et 
d'en garantir l'exercice effectif, à tous les niveaux de la procédure, 
et par tous les acteurs impliqués par ce !e-a. 

Au-delà de l'intervention du législateur, cet 'mpératif repose sur 
l'AMF. qui doit faire évoluer ces pratiques lors de l'exercice de ses 
pouvo'rs d'enquête pour mieux tenir compte des exigences com­
munautaires mais également des principes qu'elle a elle·même 
consacré aux termes de la Charte de 1 enquête. Mais la promo­
fon des droits de la défense tout au long de la procédure AMF 
constitue avant tout un combat permanent pour les avocats au 
service des justiciables, tant dans leur action auprès des juridic­
tions que dans l'accompagnement des professionne s visés par de 
telles procédures. Il apparaît indispensable, à cet égard, de former 
et de sensibiliser les personnes visées aux particu arismes de la 
procédure AMF et à ses carences, afin de fa're preuve, en temps 
utile, des bons réflexes face aux enquêteurs AMF et rester ainsi 
inHexibles sur les droits dont elles peuvent se prévalo·r. • 

RLDA l 101 


