
 

Décision n° 2015-513/514/526 QPC 

du 14 janvier 2016 

 
 

(M. Alain D. et autres) 

 
 

 

Le Conseil constitutionnel a été saisi le 14 octobre 2015 par la 

Cour de cassation (chambre commerciale, arrêt n° 949 du même jour), dans 

les conditions prévues à l’article 61-1 de la Constitution, d’une question 

prioritaire de constitutionnalité posée pour M. Alain D. par la SCP Piwnica 

et Molinié, avocat au Conseil d’État et à la Cour de cassation, relative à la 

conformité aux droits et libertés que la Constitution garantit de l’article L. 

621-15 du code monétaire et financier dans sa rédaction issue de la loi n° 

2009-526 du 12 mai 2009, enregistrée au secrétariat général du Conseil 

constitutionnel sous le n° 2015-513 QPC. 

Il a été saisi le même jour par la Cour de cassation (chambre 

commerciale, arrêt n° 948 du même jour), dans les conditions prévues à 

l’article 61-1 de la Constitution, d’une question prioritaire de 

constitutionnalité posée pour la société Intouch Investments Limited, MM. 

K. H., A. L. et M. V., par la SCP Piwnica et Molinié, relative à la 

conformité aux droits et libertés que la Constitution garantit de l’article L. 

621-15 du code monétaire et financier dans sa rédaction issue de la loi n° 

2006-1770 du 30 décembre 2006, enregistrée au secrétariat général du 

Conseil constitutionnel sous le n° 2015-514 QPC. 

Il a également été saisi le 10 décembre 2015 par la Cour de 

cassation (chambre commerciale, arrêt n° 1077 du même jour), dans les 

conditions prévues à l’article 61-1 de la Constitution, d’une question 

prioritaire de constitutionnalité posée pour M. Guy W.-P., par la SCP 

Piwnica et Molinié, relative à la conformité aux droits et libertés que la 

Constitution garantit de l’article L. 621-15 du code monétaire et financier 

dans sa rédaction issue de l’ordonnance n° 2010-76 du 21 janvier 2010, 

enregistrée au secrétariat général du Conseil constitutionnel sous le n° 

2015-526 QPC. 

 

LE CONSEIL CONSTITUTIONNEL, 

 

Vu la Constitution ; 
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Vu l’ordonnance n° 58-1067 du 7 novembre 1958 modifiée 

portant loi organique sur le Conseil constitutionnel ; 

Vu le code monétaire et financier ; 

Vu le code pénal ; 

Vu la loi n° 2005-842 du 26 juillet 2005 pour la confiance et la 

modernisation de l’économie ; 

Vu la loi n° 2006-1770 du 30 décembre 2006 pour le 

développement de la participation et de l’actionnariat salarié et portant 

diverses dispositions d’ordre économique et social ; 

Vu l’ordonnance n° 2007-544 du 12 avril 2007 relative aux 

marchés d'instruments financiers ; 

Vu la loi n° 2007-1774 du 17 décembre 2007 portant diverses 

dispositions d'adaptation au droit communautaire dans les domaines 

économique et financier ; 

Vu la loi n° 2008-776 du 4 août 2008 de modernisation de 

l’économie ; 

Vu la loi n° 2009-526 du 12 mai 2009 de simplification et de 

clarification du droit et d’allègement des procédures ; 

Vu l’ordonnance n° 2010-76 du 21 janvier 2010 portant fusion 

des autorités d’agrément et de contrôle de la banque et de l’assurance ; 

Vu la loi n° 2010-1249 du 22 octobre 2010 de régulation 

bancaire et financière, notamment son article 12 ; 

Vu la décision du Conseil constitutionnel n° 2014-453/454 QPC 

et 2015-462 QPC du 18 mars 2015 ; 

Vu le règlement du 4 février 2010 sur la procédure suivie devant 

le Conseil constitutionnel pour les questions prioritaires de 

constitutionnalité ; 

 Vu les observations produites par le Premier ministre, 

enregistrées le 5 novembre et 21 décembre 2015 ; 

Vu les observations produites pour M. Alain D. par la SCP 

Piwnica et Molinié, enregistrées les 5 et 19 novembre 2015 ; 
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Vu les observations produites pour la société Intouch 

Investments Limited, MM. K. H., A. L. et M. V., par la SCP Piwnica et 

Molinié, enregistrées les 5 et 19 novembre 2015 ; 

Vu les observations produite pour l’Autorité des marchés 

financiers, partie en défense dans les procédures à l’origine des questions 

prioritaires de constitutionnalité, par la SCP Vincent et Ohl, avocat au 

Conseil d’État et à la Cour de cassation, enregistrées les 5 novembre et 

28 décembre 2015 ; 

Vu les observations produites pour M. Guy W.-P. par la SCP 

Piwnica et Molinié, enregistrées les 21 et 28 décembre 2015 ; 

Vu les pièces produites et jointes au dossier ; 

Me Emmanuel Piwnica, pour les requérants, et M. Xavier Pottier, 

désigné par le Premier ministre, ayant été entendus à l’audience publique 

du 7 janvier 2016 ; 

Le rapporteur ayant été entendu ;  

 

 

1. Considérant qu’il y a lieu de joindre ces questions prioritaires 

de constitutionnalité pour y répondre par une seule décision ; 

2. Considérant qu’aux termes de l’article L. 621-15 du code 

monétaire et financier dans sa rédaction résultant de la loi du 30 décembre 

2006 susvisée : « I. - Le collège examine le rapport d’enquête ou de 

contrôle établi par les services de l’Autorité des marchés financiers, ou la 

demande formulée par le gouverneur de la Banque de France, président de 

la Commission bancaire, ou par le président de l’Autorité de contrôle des 

assurances et des mutuelles. 

« S’il décide l’ouverture d’une procédure de sanction, il notifie 

les griefs aux personnes concernées. Il transmet la notification des griefs à 

la commission des sanctions, qui désigne un rapporteur parmi ses membres. 

La commission des sanctions ne peut être saisie de faits remontant à plus de 

trois ans s’il n’a été fait pendant ce délai aucun acte tendant à leur 

recherche, à leur constatation ou à leur sanction. 

« En cas d’urgence, le collège peut suspendre d’activité les 

personnes mentionnées aux a et b du II contre lesquelles des procédures de 

sanction sont engagées. 
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« Si le collège transmet au procureur de la République le rapport 

mentionné au premier alinéa, le collège peut décider de rendre publique la 

transmission. 

« II. - La commission des sanctions peut, après une procédure 

contradictoire, prononcer une sanction à l’encontre des personnes 

suivantes :  

« a) Les personnes mentionnées aux 1° à 8° et 11° à 14° du II de 

l’article L. 621-9, au titre de tout manquement à leurs obligations 

professionnelles définies par les lois, règlements et règles professionnelles 

approuvées par l’Autorité des marchés financiers en vigueur, sous réserve 

des dispositions de l’article L. 613-21 ; 

« b) Les personnes physiques placées sous l’autorité ou agissant 

pour le compte de l’une des personnes mentionnées aux 1° à 8° et 11° à 14° 

du II de l’article L. 621-9 au titre de tout manquement à leurs obligations 

professionnelles définies par les lois, règlements et règles professionnelles 

approuvées par l’Autorité des marchés financiers en vigueur, sous réserve 

des dispositions de l’article L. 613-21 ; 

« c) Toute personne qui, sur le territoire français ou à l’étranger, 

s’est livrée ou a tenté de se livrer à une opération d’initié ou s’est livrée à 

une manipulation de cours, à la diffusion d’une fausse information ou à tout 

autre manquement mentionné au premier alinéa du I de l’article L. 621-14, 

dès lors que ces actes concernent un instrument financier émis par une 

personne ou une entité faisant appel public à l’épargne ou admis aux 

négociations sur un marché d’instruments financiers ou pour lequel une 

demande d’admission aux négociations sur un tel marché a été présentée, 

dans les conditions déterminées par le règlement général de l’Autorité des 

marchés financiers ; 

« d) Toute personne qui, sur le territoire français, s’est livrée ou a 

tenté de se livrer à une opération d’initié ou s’est livrée à une manipulation 

de cours, à la diffusion d’une fausse information ou à tout autre 

manquement mentionné au dernier alinéa du I de l’article L. 621-14, dès 

lors que ces actes concernent un instrument financier admis aux 

négociations sur un marché réglementé d’un autre Etat membre de la 

Communauté européenne ou partie à l’accord sur l’Espace économique 

européen ou pour lequel une demande d’admission aux négociations sur un 

tel marché a été présentée. 

« III. - Les sanctions applicables sont : 

« a) Pour les personnes mentionnées aux 1° à 8°, 11° et 12° du II 

de l’article L. 621-9, l’avertissement, le blâme, l’interdiction à titre 

temporaire ou définitif de l’exercice de tout ou partie des services fournis ; 

la commission des sanctions peut prononcer soit à la place, soit en sus de 

ces sanctions une sanction pécuniaire dont le montant ne peut être supérieur 

à 1,5 million d’euros ou au décuple du montant des profits éventuellement 
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réalisés ; les sommes sont versées au fonds de garantie auquel est affiliée la 

personne sanctionnée ou, à défaut, au Trésor public ; 

« b) Pour les personnes physiques placées sous l’autorité ou 

agissant pour le compte de l’une des personnes mentionnées aux 1° à 8°, 

11° et 12° du II de l’article L. 621-9, et l’avertissement, le blâme, le retrait 

temporaire ou définitif de la carte professionnelle, l’interdiction à titre 

temporaire ou définitif de l’exercice de tout ou partie des activités ; la 

commission des sanctions peut prononcer soit à la place, soit en sus de ces 

sanctions une sanction pécuniaire dont le montant ne peut être supérieur à 

1,5 million d’euros ou au décuple du montant des profits éventuellement 

réalisés en cas de pratiques mentionnées aux c et d du II ou à 300 000 euros 

ou au quintuple des profits éventuellement réalisés dans les autres cas ; les 

sommes sont versées au fonds de garantie auquel est affiliée la personne 

morale sous l’autorité ou pour le compte de qui agit la personne 

sanctionnée ou, à défaut, au Trésor public ; 

« c) Pour les personnes autres que l’une des personnes 

mentionnées au II de l’article L. 621-9, auteurs des faits mentionnés aux c 

et d du II, une sanction pécuniaire dont le montant ne peut être supérieur à 

1,5 million d’euros ou au décuple du montant des profits éventuellement 

réalisés ; les sommes sont versées au Trésor public. 

« Le montant de la sanction doit être fixé en fonction de la 

gravité des manquements commis et en relation avec les avantages ou les 

profits éventuellement tirés de ces manquements. 

« IV. - La commission des sanctions statue par décision motivée, 

hors la présence du rapporteur. Aucune sanction ne peut être prononcée 

sans que la personne concernée ou son représentant ait été entendu ou, à 

défaut, dûment appelé. 

« V. - La commission des sanctions peut rendre publique sa 

décision dans les publications, journaux ou supports qu’elle désigne. Les 

frais sont supportés par les personnes sanctionnées » ; 

3. Considérant qu’aux termes de l’article L. 621-15 du code 

monétaire et financier dans sa rédaction résultant de la loi du 12 mai 2009 

susvisée : « I. - Le collège examine le rapport d’enquête ou de contrôle 

établi par les services de l’Autorité des marchés financiers, ou la demande 

formulée par le gouverneur de la Banque de France, président de la 

Commission bancaire, ou par le président de l’Autorité de contrôle des 

assurances et des mutuelles. 

« S’il décide l’ouverture d’une procédure de sanction, il notifie 

les griefs aux personnes concernées. Il transmet la notification des griefs à 

la commission des sanctions, qui désigne un rapporteur parmi ses membres. 

La commission des sanctions ne peut être saisie de faits remontant à plus de 
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trois ans s’il n’a été fait pendant ce délai aucun acte tendant à leur 

recherche, à leur constatation ou à leur sanction. 

« En cas d’urgence, le collège peut suspendre d’activité les 

personnes mentionnées aux a et b du II contre lesquelles des procédures de 

sanction sont engagées. 

« Si le collège transmet au procureur de la République le rapport 

mentionné au premier alinéa, le collège peut décider de rendre publique la 

transmission. 

« II. - La commission des sanctions peut, après une procédure 

contradictoire, prononcer une sanction à l’encontre des personnes 

suivantes :  

« a) Les personnes mentionnées aux 1° à 8° et 11° à 15° du II de 

l’article L. 621-9, au titre de tout manquement à leurs obligations 

professionnelles définies par les lois, règlements et règles professionnelles 

approuvées par l’Autorité des marchés financiers en vigueur, sous réserve 

des dispositions de l’article L. 613-21 ;  

« b) Les personnes physiques placées sous l’autorité ou agissant 

pour le compte de l’une des personnes mentionnées aux 1° à 8° et 11° à 15° 

du II de l’article L. 621-9 au titre de tout manquement à leurs obligations 

professionnelles définies par les lois, règlements et règles professionnelles 

approuvées par l’Autorité des marchés financiers en vigueur, sous réserve 

des dispositions de l’article L. 613-21 ;  

« c) Toute personne qui, sur le territoire français ou à l’étranger, 

s’est livrée ou a tenté de se livrer à une opération d’initié ou s’est livrée à 

une manipulation de cours, à la diffusion d’une fausse information ou à tout 

autre manquement mentionné au premier alinéa du I de l’article L. 621-14, 

dès lors que ces actes concernent un instrument financier admis aux 

négociations sur un marché réglementé ou sur un système multilatéral de 

négociation qui se soumet aux dispositions législatives ou réglementaires 

visant à protéger les investisseurs contre les opérations d’initiés, les 

manipulations de cours et la diffusion de fausses informations, ou pour 

lequel une demande d’admission aux négociations sur de tels marchés a été 

présentée, dans les conditions déterminées par le règlement général de 

l’Autorité des marchés financiers ; 

« d) Toute personne qui, sur le territoire français, s’est livrée ou a 

tenté de se livrer à une opération d’initié ou s’est livrée à une manipulation 

de cours, à la diffusion d’une fausse information ou à tout autre 

manquement mentionné au dernier alinéa du I de l’article L. 621-14, dès 

lors que ces actes concernent un instrument financier admis aux 

négociations sur un marché réglementé d’un autre Etat membre de la 

Communauté européenne ou partie à l’accord sur l’Espace économique 

européen ou pour lequel une demande d’admission aux négociations sur un 

tel marché a été présentée ; 
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« e) Toute personne qui, sur le territoire français ou étranger, 

s’est livrée ou a tenté de se livrer à la diffusion d’une fausse information 

lors d’une opération d’offre au public de titres financiers. 

« III. - Les sanctions applicables sont : 

« a) Pour les personnes mentionnées aux 1° à 8°, 11°, 12° et 15° 

du II de l’article L. 621-9, l’avertissement, le blâme, l’interdiction à titre 

temporaire ou définitif de l’exercice de tout ou partie des services fournis ; 

la commission des sanctions peut prononcer soit à la place, soit en sus de 

ces sanctions une sanction pécuniaire dont le montant ne peut être supérieur 

à 10 millions d’euros ou au décuple du montant des profits éventuellement 

réalisés ; les sommes sont versées au fonds de garantie auquel est affiliée la 

personne sanctionnée ou, à défaut, au Trésor public ;  

« b) Pour les personnes physiques placées sous l’autorité ou 

agissant pour le compte de l’une des personnes mentionnées aux 1° à 8°, 

11°, 12° et 15° du II de l’article L. 621-9, l’avertissement, le blâme, le 

retrait temporaire ou définitif de la carte professionnelle, l’interdiction à 

titre temporaire ou définitif de l’exercice de tout ou partie des activités ; la 

commission des sanctions peut prononcer soit à la place, soit en sus de ces 

sanctions une sanction pécuniaire dont le montant ne peut être supérieur à 

1, 5 million d’euros ou au décuple du montant des profits éventuellement 

réalisés en cas de pratiques mentionnées aux c et d du II ou à 300 000 euros 

ou au quintuple des profits éventuellement réalisés dans les autres cas ; les 

sommes sont versées au fonds de garantie auquel est affiliée la personne 

morale sous l’autorité ou pour le compte de qui agit la personne 

sanctionnée ou, à défaut, au Trésor public ; 

« c) Pour les personnes autres que l’une des personnes 

mentionnées au II de l’article L. 621-9, auteurs des faits mentionnés aux c 

et d du II, une sanction pécuniaire dont le montant ne peut être supérieur à 

10 millions d’euros ou au décuple du montant des profits éventuellement 

réalisés ; les sommes sont versées au Trésor public.  

« Le montant de la sanction doit être fixé en fonction de la 

gravité des manquements commis et en relation avec les avantages ou les 

profits éventuellement tirés de ces manquements.  

« Le fonds de garantie mentionné aux a et b peut, dans des 

conditions fixées par son règlement intérieur et dans la limite de 300 000 

euros par an, affecter à des actions éducatives dans le domaine financier 

une partie du produit des sanctions pécuniaires prononcées par la 

commission des sanctions qu’il perçoit. 

« III bis. - Dans les conditions fixées par décret en Conseil 

d’Etat, la récusation d’un membre de la commission des sanctions est 

prononcée à la demande de la personne mise en cause s’il existe une raison 

sérieuse de mettre en doute l’impartialité de ce membre. 
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 « IV. - La commission des sanctions statue par décision motivée, 

hors la présence du rapporteur. Aucune sanction ne peut être prononcée 

sans que la personne concernée ou son représentant ait été entendu ou, à 

défaut, dûment appelé. 

« V. - La commission des sanctions peut rendre publique sa 

décision dans les publications, journaux ou supports qu’elle désigne, à 

moins que cette publication ne risque de perturber gravement les marchés 

financiers ou de causer un préjudice disproportionné aux parties en cause. 

Les frais sont supportés par les personnes sanctionnées. » 

4. Considérant qu’aux termes de l’article L. 621-15 du code 

monétaire et financier dans sa rédaction résultant de l’ordonnance du 21 

janvier 2010 susvisée : « I. - Le collège examine le rapport d’enquête ou de 

contrôle établi par les services de l’Autorité des marchés financiers, ou la 

demande formulée par le président de l’Autorité de contrôle prudentiel. 

« S’il décide l’ouverture d’une procédure de sanction, il notifie 

les griefs aux personnes concernées. Il transmet la notification des griefs à 

la commission des sanctions, qui désigne un rapporteur parmi ses membres. 

La commission des sanctions ne peut être saisie de faits remontant à plus de 

trois ans s’il n’a été fait pendant ce délai aucun acte tendant à leur 

recherche, à leur constatation ou à leur sanction. 

« En cas d’urgence, le collège peut suspendre d’activité les 

personnes mentionnées aux a et b du II contre lesquelles des procédures de 

sanction sont engagées. 

« Si le collège transmet au procureur de la République le rapport 

mentionné au premier alinéa, le collège peut décider de rendre publique la 

transmission. 

« II. - La commission des sanctions peut, après une procédure 

contradictoire, prononcer une sanction à l’encontre des personnes 

suivantes : 

« a) Les personnes mentionnées aux 1° à 8° et 11° à 15° du II de 

l’article L. 621-9, au titre de tout manquement à leurs obligations 

professionnelles définies par les lois, règlements et règles professionnelles 

approuvées par l’Autorité des marchés financiers en vigueur, sous réserve 

des dispositions de l’article L. 612-39 ; 

« b) Les personnes physiques placées sous l’autorité ou agissant 

pour le compte de l’une des personnes mentionnées aux 1° à 8° et 11° à 15° 

du II de l’article L. 621-9 au titre de tout manquement à leurs obligations 

professionnelles définies par les lois, règlements et règles professionnelles 

approuvées par l’Autorité des marchés financiers en vigueur, sous réserve 

des dispositions de l’article L. 612-39 ; 

« c) Toute personne qui, sur le territoire français ou à l’étranger, 

s’est livrée ou a tenté de se livrer à une opération d’initié ou s’est livrée à 
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une manipulation de cours, à la diffusion d’une fausse information ou à tout 

autre manquement mentionné au premier alinéa du I de l’article L. 621-14, 

dès lors que ces actes concernent un instrument financier admis aux 

négociations sur un marché réglementé ou sur un système multilatéral de 

négociation qui se soumet aux dispositions législatives ou réglementaires 

visant à protéger les investisseurs contre les opérations d’initiés, les 

manipulations de cours et la diffusion de fausses informations, ou pour 

lequel une demande d’admission aux négociations sur de tels marchés a été 

présentée, dans les conditions déterminées par le règlement général de 

l’Autorité des marchés financiers ; 

« d) Toute personne qui, sur le territoire français, s’est livrée ou a 

tenté de se livrer à une opération d’initié ou s’est livrée à une manipulation 

de cours, à la diffusion d’une fausse information ou à tout autre 

manquement mentionné au dernier alinéa du I de l’article L. 621-14, dès 

lors que ces actes concernent un instrument financier admis aux 

négociations sur un marché réglementé d’un autre Etat membre de la 

Communauté européenne ou partie à l’accord sur l’Espace économique 

européen ou pour lequel une demande d’admission aux négociations sur un 

tel marché a été présentée ; 

« e) Toute personne qui, sur le territoire français ou étranger, 

s’est livrée ou a tenté de se livrer à la diffusion d’une fausse information 

lors d’une opération d’offre au public de titres financiers. 

« III. - Les sanctions applicables sont : 

« a) Pour les personnes mentionnées aux 1° à 8°, 11°, 12° et 15° 

du II de l’article L. 621-9, l’avertissement, le blâme, l’interdiction à titre 

temporaire ou définitif de l’exercice de tout ou partie des services fournis ; 

la commission des sanctions peut prononcer soit à la place, soit en sus de 

ces sanctions une sanction pécuniaire dont le montant ne peut être supérieur 

à 10 millions d’euros ou au décuple du montant des profits éventuellement 

réalisés ; les sommes sont versées au fonds de garantie auquel est affiliée la 

personne sanctionnée ou, à défaut, au Trésor public ; 

« b) Pour les personnes physiques placées sous l’autorité ou 

agissant pour le compte de l’une des personnes mentionnées aux 1° à 8°, 

11°, 12° et 15° du II de l’article L. 621-9, l’avertissement, le blâme, le 

retrait temporaire ou définitif de la carte professionnelle, l’interdiction à 

titre temporaire ou définitif de l’exercice de tout ou partie des activités ; la 

commission des sanctions peut prononcer soit à la place, soit en sus de ces 

sanctions une sanction pécuniaire dont le montant ne peut être supérieur à 

1, 5 million d’euros ou au décuple du montant des profits éventuellement 

réalisés en cas de pratiques mentionnées aux c et d du II ou à 300 000 euros 

ou au quintuple des profits éventuellement réalisés dans les autres cas ; les 

sommes sont versées au fonds de garantie auquel est affiliée la personne 
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morale sous l’autorité ou pour le compte de qui agit la personne 

sanctionnée ou, à défaut, au Trésor public ; 

« c) Pour les personnes autres que l’une des personnes 

mentionnées au II de l’article L. 621-9, auteurs des faits mentionnés aux c 

et d du II, une sanction pécuniaire dont le montant ne peut être supérieur à 

10 millions d’euros ou au décuple du montant des profits éventuellement 

réalisés ; les sommes sont versées au Trésor public. 

« Le montant de la sanction doit être fixé en fonction de la 

gravité des manquements commis et en relation avec les avantages ou les 

profits éventuellement tirés de ces manquements. 

« Le fonds de garantie mentionné aux a et b peut, dans des 

conditions fixées par son règlement intérieur et dans la limite de 300 000 

euros par an, affecter à des actions éducatives dans le domaine financier 

une partie du produit des sanctions pécuniaires prononcées par la 

commission des sanctions qu’il perçoit. 

« III bis. - Dans les conditions fixées par décret en Conseil 

d’Etat, la récusation d’un membre de la commission des sanctions est 

prononcée à la demande de la personne mise en cause s’il existe une raison 

sérieuse de mettre en doute l’impartialité de ce membre. 

« IV. - La commission des sanctions statue par décision motivée, 

hors la présence du rapporteur. Aucune sanction ne peut être prononcée 

sans que la personne concernée ou son représentant ait été entendu ou, à 

défaut, dûment appelé. 

« V. - La commission des sanctions peut rendre publique sa 

décision dans les publications, journaux ou supports qu’elle désigne, à 

moins que cette publication ne risque de perturber gravement les marchés 

financiers ou de causer un préjudice disproportionné aux parties en cause. 

Les frais sont supportés par les personnes sanctionnées. 

5. Considérant que les requérants soutiennent que les 

dispositions de l’article L. 621-15 du code monétaire et financier dans ses 

différentes rédactions résultant de la loi du 30 décembre 2006, de la loi du 

12 mai 2009 et de l’ordonnance du 21 janvier 2010 doivent, compte tenu de 

l’autorité qui s’attache à la décision du Conseil constitutionnel du 18 mars 

2015 susvisée, être déclarées contraires à la Constitution ; qu’un non-lieu à 

statuer ne saurait être prononcé dès lors que les dispositions contestées, 

identiques à celles censurées, sont issues d’une loi distincte de celle dont 

sont issues les dispositions déclarées contraires à la Constitution ; qu’ils 

estiment également que ces dispositions, dès lors qu’elles permettent 

qu’une même personne puisse faire l’objet, pour les mêmes faits, de 

poursuites devant le juge pénal pour le délit d’initié, prévu par l’article 

L. 465-1 du code monétaire et financier, et devant la commission des 

sanctions de l’Autorité des marchés financiers pour le manquement d’initié, 
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prévu par l’article L. 621-15 du même code, méconnaissent le principe de 

nécessité des délits et des peines et celui de « sécurité juridique » ; 

6. Considérant que la question prioritaire de constitutionnalité 

doit être regardée comme portant sur les mots « s’est livrée ou a tenté de se 

livrer à une opération d’initié ou » figurant au c) et au d) du paragraphe II 

de l’article L. 621-15 du code monétaire et financier dans ses rédactions 

résultant de la loi du 30 décembre 2006, de la loi du 12 mai 2009 et de 

l’ordonnance du 21 janvier 2010 ; 

–  SUR LES DISPOSITIONS CONTESTÉES DE L’ARTICLE L. 621-15 

DU CODE MONÉTAIRE ET FINANCIER DANS SA RÉDACTION 

RÉSULTANT DE LA LOI DU 30 DÉCEMBRE 2006 :  

 

. En ce qui concerne la recevabilité : 

7. Considérant qu’aux termes du troisième alinéa de l’article 62 

de la Constitution : « Les décisions du Conseil constitutionnel ne sont 

susceptibles d’aucun recours. Elles s’imposent aux pouvoirs publics et à 

toutes les autorités administratives et juridictionnelles » ; que l’autorité des 

décisions visées par cette disposition s’attache non seulement à leur 

dispositif mais aussi aux motifs qui en sont le soutien nécessaire et en 

constituent le fondement même ; 

8. Considérant que l’autorité qui s’attache aux décisions du 

Conseil constitutionnel fait obstacle à ce qu’il soit saisi d’une question 

prioritaire de constitutionnalité relative à une disposition déclarée contraire 

à la Constitution, sauf changement de circonstances ; 

9. Considérant que le Conseil constitutionnel a, dans sa décision 

du 18 mars 2015, examiné les mots « s’est livrée ou a tenté de se livrer à 

une opération d’initié ou » figurant au c) et au d) du paragraphe II de 

l’article L. 621-15 du code monétaire et financier dans sa rédaction 

résultant de la loi du 4 août 2008 susvisée et les a déclarés contraires à la 

Constitution ; qu’il a jugé que ces dispositions, qui répriment le 

manquement d’initié, méconnaissent le principe de nécessité des délits et 

des peines dès lors, d’une part, que « les sanctions du délit d’initié et du 

manquement d’initié ne peuvent, pour les personnes autres que celles 

mentionnées au paragraphe II de l’article L. 621-9 du code monétaire et 

financier, être regardées comme de nature différente en application de 

corps de règles distincts devant leur propre ordre de juridiction » et, d’autre 
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part, que « ni les articles L. 465-1 et L. 621-15 du code monétaire et 

financier, ni aucune autre disposition législative, n’excluent qu’une 

personne autre que celles mentionnées au paragraphe II de l’article L. 621-

9 puisse faire l’objet, pour les mêmes faits, de poursuites devant la 

commission des sanctions de l’Autorité des marchés financiers sur le 

fondement de l’article L. 621-15 et devant l’autorité judiciaire sur le 

fondement de l’article L. 465-1 » ;   

10. Considérant que si la rédaction de l’article L. 621-15 du code 

monétaire et financier a été modifiée postérieurement à la loi du 30 

décembre 2006 par l’ordonnance du 12 avril 2007 susvisée, par la loi du 17 

décembre 2007 susvisée et par la loi du 4 août 2008, les mots « s’est livrée 

ou a tenté de se livrer à une opération d’initié ou » figurant au c) et au d) du 

paragraphe II de cet article sont demeurés inchangés ; que, toutefois, le c) 

du paragraphe III de l’article L. 621-15 dans sa rédaction résultant de la loi 

du 4 août 2008 prévoyait « Pour les personnes autres que l’une des 

personnes mentionnées au II de l’article L. 621-9, auteurs des faits 

mentionnés aux c et d du II, une sanction pécuniaire dont le montant ne 

peut être supérieur à 10 millions d’euros ou au décuple du montant des 

profits éventuellement réalisés » ; que le même c) de l’article L. 621-15 

dans sa rédaction résultant de la loi du 30 décembre 2006 disposait que le 

montant de la sanction pécuniaire « ne peut être supérieur à 1,5 million 

d’euros ou au décuple du montant des profits éventuellement réalisés » ; 

que cette modification du montant maximal de la sanction pouvant être 

prononcée en cas de manquement d’initié constitue un changement de 

circonstances de droit justifiant, en l’espèce, le réexamen des mots « s’est 

livrée ou a tenté de se livrer à une opération d’initié ou » figurant au c) et 

au d) du paragraphe II de l’article L. 621-15 du code monétaire et financier 

dans sa rédaction résultant de la loi du 30 décembre 2006 ;  

. En ce qui concerne le fond :  

11. Considérant qu’aux termes de l’article 8 de la Déclaration des 

droits de l’homme et du citoyen de 1789 : « La loi ne doit établir que des 

peines strictement et évidemment nécessaires, et nul ne peut être puni 

qu’en vertu d’une loi établie et promulguée antérieurement au délit, et 

légalement appliquée » ; que les principes ainsi énoncés ne concernent pas 

seulement les peines prononcées par les juridictions pénales mais 

s’étendent à toute sanction ayant le caractère d’une punition ; que le 

principe de nécessité des délits et des peines ne fait pas obstacle à ce que 

les mêmes faits commis par une même personne puissent faire l’objet de 

poursuites différentes aux fins de sanctions de nature administrative ou 

pénale en application de corps de règles distincts devant leur propre ordre 
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de juridiction ; que, si l’éventualité que soient engagées deux procédures 

peut conduire à un cumul de sanctions, le principe de proportionnalité 

implique qu’en tout état de cause le montant global des sanctions 

éventuellement prononcées ne dépasse pas le montant le plus élevé de l’une 

des sanctions encourues ;  

12. Considérant qu’en vertu du premier alinéa de l’article L. 465-

1 du code monétaire et financier dans sa rédaction résultant de la loi du 26 

juillet 2005 susvisée, demeurée en vigueur jusqu’au 24 octobre 2010, 

l’auteur d’un délit d’initié peut être puni d’une peine de deux ans 

d’emprisonnement et d’une amende de 1 500 000 euros qui peut être portée 

au décuple du montant du profit éventuellement réalisé ; qu’en vertu des 

articles 131-38 et 131-39 du code pénal et L. 465-3 du code monétaire et 

financier, s’il s’agit d’une personne morale, le taux maximum de l’amende 

est égal au quintuple de celui prévu par l’article L. 465-1 et le juge pénal 

peut, sous certaines conditions, prononcer la dissolution de celle-ci ; qu’en 

vertu du c) du paragraphe III de l’article L. 621-15 dans sa rédaction 

résultant de la loi du 30 décembre 2006, l’auteur d’un manquement d’initié, 

qu’il soit ou non soumis à certaines obligations professionnelles définies 

par les lois, règlements et règles professionnelles approuvées par l’Autorité 

des marchés financiers, encourt une sanction pécuniaire de 1 500 000 

euros, qui peut être portée au décuple du montant des profits 

éventuellement réalisés ; qu’ainsi, d’une part, les sanctions pécuniaires 

pouvant être prononcées par la commission des sanctions de l’Autorité des 

marchés financiers pour le manquement d’initié à l’encontre d’une 

personne physique sont identiques à celles encourues devant la juridiction 

pénale pour le délit d’initié ; qu’en revanche, le juge pénal peut condamner 

l’auteur d’un délit d’initié à une peine d’emprisonnement lorsqu’il s’agit 

d’une personne physique ; que, d’autre part, lorsque l’auteur d’un délit 

d’initié est une personne morale, le juge pénal peut prononcer sa 

dissolution et une amende cinq fois supérieure à celle pouvant être 

prononcée par la commission des sanctions de l’Autorité des marchés 

financiers ; qu’il résulte de ce qui précède que les faits prévus et réprimés 

par les articles précités doivent être regardés comme susceptibles de faire 

l’objet de sanctions de nature différente ; 

13. Considérant qu’il résulte de tout ce qui précède que les mots 

« s’est livrée ou a tenté de se livrer à une opération d’initié ou » figurant au 

c) et au d) du paragraphe II de l’article L. 621-15 du code monétaire et 

financier dans sa rédaction résultant de la loi du 30 décembre 2006, qui ne 

méconnaissent ni la garantie des droits proclamée par l’article 16 de la 

Déclaration de 1789 ni aucun autre droit ou liberté que la Constitution 

garantit, doivent être déclarées conformes à la Constitution ;  
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–  SUR LES DISPOSITIONS CONTESTÉES DE L’ARTICLE L. 621-15 

DU CODE MONÉTAIRE ET FINANCIER DANS SES RÉDACTIONS 

RÉSULTANT DE LA LOI DU 12 MAI 2009 ET DE L’ORDONNANCE 

DU 21 JANVIER 2010 :  

14. Considérant que si la loi du 12 mai 2009 et l’ordonnance du 

21 janvier 2010 ont modifié l’article L. 621-15 du code monétaire et 

financier postérieurement au 4 août 2008, les mots « s’est livrée ou a tenté 

de se livrer à une opération d’initié ou » figurant au c) et au d) du 

paragraphe II de cet article sont demeurés inchangés ; que l’état du droit 

applicable à la poursuite et à la répression du délit d’initié et du 

manquement d’initié pendant la période durant laquelle l’article L. 621-15 

dans sa rédaction issue de la loi du 4 août 2008 était en vigueur est 

analogue à l’état du droit applicable pendant la période durant laquelle ce 

même article dans ses rédactions issues de la loi du 12 mai 2009 et de 

l’ordonnance du 21 janvier 2010 était en vigueur ; que, par suite, en 

l’absence de changement de circonstances, il n’y a pas lieu de procéder à 

un nouvel examen de ces dispositions, 

 

D É C I D E : 

Article 1er.– Les mots « s’est livrée ou a tenté de se livrer à une opération 

d’initié ou » figurant au c) et au d) du paragraphe II de l’article L. 621-15 

du code monétaire et financier dans sa rédaction résultant de la loi n° 2006-

1770 du 30 décembre 2006 pour le développement de la participation et de 

l’actionnariat salarié et portant diverses dispositions d’ordre économique et 

social sont conformes à la Constitution. 

Article 2.– Il n’y a pas lieu de statuer sur la question prioritaire de 

constitutionnalité portant sur les mots « s’est livrée ou a tenté de se livrer à 

une opération d’initié ou » figurant au c) et au d) du paragraphe II de 

l’article L. 621-15 du code monétaire et financier dans ses rédactions 

résultant de la loi n° 2009-526 du 12 mai 2009 de simplification et de 

clarification du droit et d’allègement des procédures et de l’ordonnance 

n° 2010-76 du 21 janvier 2010 portant fusion des autorités d’agrément et de 

contrôle de la banque et de l’assurance. 

Article 3.– La présente décision sera publiée au Journal officiel de la 

République française et notifiée dans les conditions prévues à l’article 23-

11 de l’ordonnance du 7 novembre 1958 susvisée. 

Délibéré par le Conseil constitutionnel dans sa séance du 

14 janvier 2016 où siégeaient : M. Jean-Louis DEBRÉ, Président, 
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Mmes Claire BAZY MALAURIE, Nicole BELLOUBET, MM. Renaud 

DENOIX de SAINT MARC, Jean-Jacques HYEST, Lionel JOSPIN et 

Mme Nicole MAESTRACCI. 

 

 


