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Epigraphe

« La fonction de la bourse, c’est de rassembleradgstaux. Toute économie capitaliste en a
besoin. Cela n'’empéche pas la volatilité, I'cex@nee irrationnelle des marchés », les
krachs, les évolutions erratiques des cours, nifgaarles délits d'initiés ou les scandales.
Cela n'empéche pas, et c’est le plus grave, desspes souvent insupportables sur les
entreprises, pressions qui peuvent d’avérer souiale désastreuses et sans étre toujours
économiquement justifiées. Oui, tout cela existé,ngcessite notre vigilance. Mais si I'on
supprime la bourse, ou trouvera t-on les capitaggassaires aux investissements, donc a la

croissance ?».
André COMTE-SPONVILLE, Le capitalisme est-il moral ?: sur quelques ridicules et tyrannies de notre

temps, Albin Michel, 2004, pp. 217-218.
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INTRODUCTION

1- L’expression« mondialisation du droit %, largement utilisée de nos jours, traduit
la réalité de l'omniprésence des régles juridiquss la sphere économique comme
d’ailleurs dans toutes les autres sphéres socialésonomie de marché n’a pour ainsi dire
jamais été synonyme de non droit. Méme pour legntsnd’une influence minimale des régles
juridigues en matiére économique, le droit restgdeant de I'absence d’interférence des
pouvoirs politiques dans I'exercice individuel dierté<. En raison du fait que I'économie
de marché n’a pas d'autonomie en soi, mai%etia’est née du droit et demeure encadrée par
ses instruments et exigenceda régle de droit doit sans cesse évoluer poutaper aux
dynamiques du marché. L'idée de mondialisation doitdraduit alors cette réalité qui
suppose de la part des Etats un mouvement d’adaptatix réalités économiques, ce qui
implique une mise en concurrence des réegles juradigll s’agit en clair de I'émergence d’un
marché du droit, conséquence du rapprochement deshés qui fait en sorte qli®ut écart
de réglementation entre deux places internationalmsgendre immeédiatement des
mouvements de capitaux a la recherche de la medlleémunération combiné au risque
minimum. Un Etat qui arréterait isolement les régleontraignantes se retrouverait

rapidement privé du flux nourriciet"

2-Le constat aujourd’hui fait est celui d’'une traiwsitirréversible d’'une ere moderne
vers une éere post-moderne. Ce mouvement se trpduitine véritable révolution dans le
paysage juridique En effet, de longue date, les Etats ont exercguaisi monopole en termes

de production et de mise en ceuvre des reglesquedj de sorte que les individus et autres

! C.-A. MORAND (Dir.), Le droit saisi par la mondisation, BRUYLANT, Editions de I'Université de
Bruxelles, HELBING & LICHTENHAHN, 2001.

2V.F. HAYEK, Droit, législation et liberté, 3 TomeRéédition, PUF, Coll. Quadrige, 1995.

¥ M.-A. FRISON-ROCHE, Définition du droit de la rdgtion économique, in M.-A. FRISON-ROCHE (Dir.),
Les régulations économiques : Iégitimité et effitgdPresses de Sciences Po et Dalloz, 2004, P. 9.

* F. RACHINE, La France et le marché, QuotidienMondedu 15 septembre 1997, P. 15.

®> P. MAISANI et F. WIENER, Réflexions autour de lanception post-moderne du droit, Rev. Droit et 8tgi
n° 27,1994, P. 443,
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groupements n'avait de role a jouer que pour autam ce rbéle ne leur laissait pas la
possibilité de se comporter autrement qu’en regpédes regles posées au niveau étatique.
Ce phénomeéne d’Etatisation du droit, amorcé au X\igcle, allait simposer
progressivement comme une dimension majeure déalié sociale. L’Etat, ainsi placé au
centre de la réalité sociale, disposait d’'une smimeté juridique gu’il ne partageait avec
aucune autre force politiqtieCette souveraineté était d'ailleurs appréciéeadege a I'aune
de l'effectivité des régles produites plutdét queisde prisme de leur efficacité. L'idée de
I'efficacité sociale du droitne s’est progressivement imposée face l'artifigiatie la loi
étatique qu'avec I'émergence de la sociologie doittirAinsi, & un droit imposé, allait
progressivement se substituer un droit nédgciéun droit dans I'Etat, allait étre envisagé un

droit avec I'Etat.

3- De fagon subséquente, le lien entre I'Etat et laitcs’est trouvé profondément
modifié, replacant progressivement ce dernier dengle d’acteur plutbt que d’organisateur,
de garant plutét que de contrdleur. Ce réeéquilibragxpliquerait par le désfid offrir a
I'opinion une garantie renforcée d'impartialité désterventions de I'Etat’. Le souci de
légitimation et d’efficacité des actions de I'Epaenait ainsi progressivement le pas sur celui
de l'effectivité de ses interventions. Un autrgusment avancé pour justifier ce reflux du
pouvoir normatif de I'Etat tient & la technicitéopre aux régles applicables dans certains

secteur' et I'innovation qui appelle une réactivité accdeel'appareil normatif.

4-La recherche d’une intervention plus efficace dadt dans certains secteurs va en
outre donner naissance aux autorités administeindependantes qui vont assez rapidement
s’'imposer comme un moyen adéquat pour les pouvmitdics d’intervenir dans divers
secteurs. L’émergence de ces nouveaux modes d@mtigon publique est guidée tant6t par le

souci de faire face a lI'extréme technicité d’'unteec donné, tantét par la nécessité de

® J.-G. BELLEY, L’Etat et la régulation juridique sisociétés globales : Pour une problématique dalme
juridique, Sociologie et sociétés, Vol. XVIII, n? Avril 1986, P.13.

" E. EHRLICH, Principes fondamentaux de la soci@agi droit, 1913.

8 E. ERHLICH, L. PETRAZYCKI, M. WEBER et G. GURVITCHont généralement identifiés comme les
principaux fondateurs européens de la sociologigrdit.

°J. CHEVALLIER, L’Etat post-moderne £ Edition, LGDJ, 2004.

19 Rapport public du Conseil d’Etat, 2001, La Docutaéion francaise, Etudes et documents, n° 52, 8. 26

1 Cest le cas par exemple des secteurs bancaiffisaatiers ou encore celui des nouvelles techrietode

I'information et de la communication.
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répondre a un besoin de légitimité et d'impartialites actions publiques. Ces nouveaux
moyens d’intervention des autorités publiques setanés en Amérique du nord a la fin du
19 siécld® "Pour rompre dans certaines matiéres avec I'adntiat®on traditionnelle

(regular), dont la caractéristique était d'étre dittement soumise au pouvoir exéctitif"

5-Le phénomene des autorités administratives indégeas ne touche véritablement
I'Europe occidentale qu’au lendemain de la secanpdsre mondiafé. Il s’agit alors d’entités
tres répandues qui recouvrent principalement deoraihes : les droits et libertés
fondamentales d’'une part, et I'’économie d’autret.pBien qu'étant une préoccupation
essentiellement étatique, la mise en place d'aawrde régulation dans ces pays est
aujourd’hui fortement influencée par deux facteubsun cété le phénomeéne de globalisation,

présenté comme étant a la fois I'arriére plan ditdie la régulation économigtieet le socle

12 C'est du moins la conviction de M. Jean Marie POBER qui indique dans la synthése de I'étude detdroi
comparé qu'il a dirigé pour le compte de I'Officarlgmentaire francais d’évaluation de la légistatiue"les
autorités administratives indépendantes sont vBléaent nées en Amérique du nord a la fin du XIXsigwe,
bien que les pays scandinaves fassent valoir geded@ébut du XIXéme siécle, des organismes aabiesl a ce
que nous appelons des autorités administrativegépeddantes ont été créés" (« Eléments de droit agmp
Des entités trés répandues, a la délimitation iteiee, Synthése des rapports nationaux >Ratrice GELARD,
Rapport public sur les Autorités Administrativesddépendantes, Office Parlementaire d’Evaluation ale |
Législation (OPEL), Tome Il : Annexes, Documentmfiirmation de 'Assemblée Nationale et Les Rappdtt
Sénat, n° 3166-404, 15 juin 2006, P. 22)nsterstate Commerce Commissioréée aux Etats-Unis en 1887
pour la régulation ferroviaire est ainsi présentégnme étant la toute premiere autorité adminiseati
indépendante ayant jamais existé (Voir notammerDBLION, Notion de régulation et droit de I'éconanin
Annales de la régulation, Vol. |, 2006, p.13).

13 Office parlementaire francais d'évaluation de é&yi$lation : Rapport sur les autorités administesi
indépendantes, 15 juin 2006, P. 24. Il y est pégse la premiére deBublic Authoritiesou Independent
Agenciesaméricaines fut I'Interstat€ommerce Commissiaqui voit le jour en 1887 dans le but d’assurer la
régulation et le contrdle du commerce et des trams@ntre les différents Etats fédérés.

4 Au Royaume Uni, laMonopolies and Mergers Commission (MM&Cyu le jour en 1949. Mais la plupart des
autorités sectorielles de régulation n'y ont vyder qu'a la faveur des privatisations engagéesNpargaret
THATCHER au début des années 1980. En Itali€dmmissione nazionale per le societa e la b¢@&BaNSOB
régulateur du marché financier italien) fut crééel®74. En France la Commission de contréle desusm
(prédécesseur de la Commission bancaire), a égéamiplace juste apréa Libérationen 1945.

> M.-A. FRISON-ROCHE, Définition du droit de la rdgtion économique, précité, P. 7 et s.

21



de l'universalisation des droits de I'HomtheDe l'autre la dynamique de construction
européenne, qu’il s'agisse de se conformer a unigeeze du droit communautaire,
notamment en terme d’ouverture & la concurrencdeotespect des droits de 'Homtheu
d’intégrer un schéma fonctionnel également issuérdit communautaire. Ainsi par exemple,
afin de conforter le marché commun et gérer au xniesl effets d’entrainement induit par la
survenance des crises dans le secteur finafidies autorités européennes ont mis sur pied un
schéma réglementaire original dans le cadre duepsus ditde LAMFALLUSY. L'idée
trouve sa traduction dans la Directive Marchés sitbiments Financief qui donne a la
notion de marché une dimension beaucoup plus é&éhdus’agit en somme de mieux faire

% M. KAMTO, Mondialisation et droit, Colloque inteational préparatoire & la conférence des chefsatsFit
de gouvernement de France et d’Afrique sur le thenieAfrique face aux défis de la mondialisation »,
Yaoundé, Janvier 2001, P. 88.

" Cest le cas du respect des exigences poséesiélé’® de la Convention Européenne des DroitiHtemme
(CEDH).

'8 e secteur financier s’entend ici des marchésstfinments financiers, ce qui n’exclut en rien quieriocessus
de LAMFALLUSY puisse a I'avenir étre étendu a diastsecteurs comme ceux de la banque et des asssiran
19 Le mandat confié au Comité des sages présidée i@eiron Alexandre Lamfalussy s’articulait autalgr la
problématique suivante .« Comment concilier un appareilréglementaire communautaire, composé
exclusivement de Directives vieillissantes et ti@sgues a modifier, avec une réalité de marché samse
innovante et prenant chaque jour une dimensionpéarme ? ». A I'occasion du conseil européen ds 2G04

a Stockholm, les chefs d’Etats et de GouvernenamidJnion Européenne ont approuvé le rapport foalce
Comité des sages sur la régulation des marchépé&rms de valeurs mobiliéres, plus connu sous le dem
« processus de Lamfalussy ». Ce processus préaamesapproche a quatre niveaux :

-Le niveau 1 contient les principes cadres dorddfzion est précédée d’'une consultation de toweparties
intéressées : C’est la procédure dite "de comitelpg

-Le niveau 2 prévoit le travail en réseau des @#guls nationaux, de la commission et d’'un nouweaité des
valeurs mobiliéres pour mettre en ceuvre les prescgadres ;

-Le niveau 3 vise la coopération des régulateutiemaux pour garantir la transposition cohérente tdgtes de
niveaux 1 et 2 ;

-Le niveau 4 organise un contrdle rigoureux pamamission de I'application des textes adoptés.

% Directive 2004/39/CE du Parlement européen et oms€il du 21 avril 2004 concernant les marchés
d'instrumentdfinanciers. Cette Directive modifie les directiv@s/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil ainsi que
celle ¥ 2000/12/CE du Parlement européen et du Conséd. dbiroge par ailleurs la directive 93/22/CEE du
Conseil, JOCE, 30 avril 2004.

2L C’est notamment le cas avec les systtmes multlaxéde négociation qui n'ont pas en tant que tebime

d'étre agréés par l'autorité de régulation. C'estage le cas avec I'Internalisation des ordresegtile fait pour
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face a la technicité de la matiére et & la rapidééses mutatioiS ceci grace a l'aide des
professionnels, spécialistes des questions fineegigustifiant du méme coup la volonté
observée dans ce secteur de se donner des moyeatervéntion plus efficaces que les
moyens classiques dans ce domaine ou les enjeancfars et les risques imposent des prises
de décision rapides. En outre, la recherche d’'uaileare crédibilité international® seule
capable d’endiguer la « crise de légitimité » guklle sont régulierement confrontées les

activités financiered, vient conforter cette démarche.

6-En Afrique, la catégorie des autorités administestindépendantes est relativement
récente et contemporaine de I'ouverture démocratidpila fin des années 189@u I'on a
assisté a une redéfinition des rapports entre lfadtnation et les administrés, notamment a
travers la création d'organes de contréle qui, dansontexte de I'époque, n'avaient pour
seule pour raison d’étre que de protéger les daiitibertés fondamentales nouvellement
reconnus aux citoyens a travers les nouvelles itotishs’®. Ce n’est que plus tard que le
phénomene fera son apparition sur la sphére écopema la suite des réformes macro-

économiques impulsées par les institutions issessAgcords de Bretton Woddset aussi

un prestataire de services d’'investissement d'é@pédeux ordres de sens contraire de clients osedporter
contrepartie d'un ordre d'un client et qui ne slgesa pas moins comme étant un marché dinstruments
financiers.

?2 Rapport du conseil d’Etat Préc., P. 276, V. abssPELTIER, M. N. DOMPE, Le droit des marchés
financiers, PUF, Coll. Que sais-je? 1998, P. 18.

%8 « Dans un contexte de concurrence internationateua entre places financiéres, la capacité denidéfn
corpus de normes accepté par les acteurs et detteenen ceuvre avec efficacité et souplesse coesth
avantage concurrentiel déterminant pour la crétkbd’une place boursiére ou d’un marché », Rapport
Conseil d’Etat Préc., P. 268.

24 Ch. HANNOUN, La déontologie des activités finame® contribution aux recherches actuelles suke n
corporatisme, R.T.D. Com., 1989, P. 417, SpécOn° 1

% On peut noter que c’est a I'occasion de ce mémevement d’ouverture démocratique que les autorités
administratives indépendantes apparaissent dansales d'Europe Centrale et orientale : Cf. Rapport les
autorités administratives indépendantes, Officdepgentaire francais d'évaluation de la Iégislatids juin
2006, P. 24.

% Voir sur ce point A. DIARRA, Les autorités adminiives indépendantes dans les Etats francophones
d’Afrique noire, Afrilex, 2000, h00, P. 2.

27| s’agit notamment de la Banque Internationalerpa Reconstruction et le Développement (B.l.R.pl)is
connue sous le nom de «Banque Mondiale », et duwd$-dMonétaire International (F.M.l.). C'est deux

institutions ont vu le jour & Brettons Woods austEtUnis le 22 juillet 1944 a lissue de trois samea de
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pour répondre a l'impératif d’arrimage des payscafns a I'’économie mondialisée. On a
ainsi vu apparaitre des autorités indépendantdadiministration classique dans différents
pays, tant dans le domaine des droits fondamergades libertés publiqu&s qu’en matiére
économiqu&. Sur ce dernier aspect, la mission confiée aworiés administratives

indépendantes s’est trés souvent analysée en @séomde régulation.

7-Ce dernier terme renvoie, comme a pu le soulignerauteur, a une notion
polysémique qui estdevenue en quelques décennies (en quelques annéedg concepts
incontournables sans lesquels le discours politigeediscours économique, le discours
social, voire parfois le discours philosophique atrconsidéré comme incomplet, sinon
émasculé®. Définie comme"une sorte d’appareillage propre & un secteur, @géé dans
celui-ci -dont la réglementation n'est qu'un destilsy, qui entrelace régles générales,
décisions particuliéres, sanctions, reglements desflits, et qui inclut généralement la
création d’un régulateur indépendafit’ la régulation intégre Iidée de promotion d’une
concurrence efficace, mais ne se confond pas &vdoit de la concurrence. La régulation
n'est en effet pas comprise dans une optique axelment économique et concurrentielle,
mais intégre des objectifs non économiques quienarselon les sectedfsDe son coté, le
droit de la concurrence cherche avant tout a sfeasse les régles économiques du marché

ne sont pas faussées par les Etats et les enéepilans cette optique, la régulation

débats entre 730 délégués représentant I'ensengbld4dnations alliées, plus un observateur soviétiqu
L’objectif principal de ces deux institutions étdi mettre en place une organisation monétaire ialendt de
favoriser la reconstruction et le développementaigs touchés par la guerre.

2 A. DIARRA, Article précité.

2 Notamment dans les secteurs de I'électricité, tomssports, des télécommunications, de la finarcges
marchés publics, secteurs qui, auparavant, étdierdtement pris en charge par I'Etat qui, trés/sat; exercait
en monopole la quasi-totalité des activités en tipres

%0 F. MODERNE, « Les usages de la notion de réguiatans le droit positif et la doctrine juridiquesdetats de
'Union européenne », in F. MODERNE et G. MARCOUIirD Droit de la régulation, services publics et
intégration régionale, UMR de droit comparé de $a¥ol 1, 2005, P. 35.

31 M.-A. FRISON-ROCHE, « Définition du droit de tégulation économique », in M.-A. FRISON-ROCHE
(Dir.), Les régulations économiques : légitimitéeffiicacité, Précité P.13.

32 A. GOSSET-GRANVILLE, Le droit de la concurrenceupé jouer un réle d'interrégulateur ? in M.-A.
FRISON-ROCHE (Dir), Les risques de régulation, Bessde Sciences Po et Dalloz, 2005, P. 154 ; F.
MODERNE et G. MARCOU (Dir), Droit de la régulatioeervices publics et intégration régionale : UMR de
droit comparé de Paris, Vol 1, 2005, Résumé, P. 13.
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économiqgue a pu étre définie comme unee'action économique mi-directive mi-corrective
d’orientation, d’adaptation et de contrbéle exerqésr des autorités (dites de régulation) sur
un marché donné qui, en corrélation avec le camactdmouvant, divers et complexe de
I'ensemble des activités dont I'équilibre est emsE se caractérise par sa finalité (le bon
fonctionnement d’un marché ouvert a la concurremsais non abandonné a elle), la
flexibilité de ses mécanismes et sa position ailatyre de I'économie et du droit en tant

qu’action régulatrice elle-méme soumise au dro& en contrdle juridictionnef®.

Dés lors, bien que l'idée de faire pénétrer la comnce dans le secteur régulé soit
dans la plupart des cas la finalité ultime de lasioin de régulatetft cette finalité est bien
souvent étrangére aux objectifs principaux du gulr. C’est par exemple le cas dans le
secteur financier ou I'objectif principal et offedidu régulateur est de veiller a la qualité de

I'information relative aux produits offerts et diéar 'avénement et la propagation des crises.

8-Quel que soit le secteur considére, la fonctiomégrilation n’apparait pas comme
une fonction qui incombe en exclusivité a 'au®mui en est officiellement investie. Elle est
toujours partagée et l'autorité publique y consetwgiours une place privilégiée. On se
retrouve des lors en face d’une mission qui umitdetorités de régulation et d’autres acteurs.
Cette mission ne coincide par ailleurs pas néaessant avec les frontieres étatiques. Les
systemes de régulation s’insérent bien au contdains une stratégie de libéralisation qui met
en cause l'organisation, la place et méme I'exttetiu secteur public dans I'économie. La
régulation s’intéresse donc moins aux actionséegtiau sein d'un Etat donné qu’a celles
développées dans un secteur économique particiiler.s’adresse a une organisation de
marché qu'il est difficile d’enfermer dans les Ites territoriales des autorités publigiies
Lorsque cette dimension n’est pas respectée, ort t®uisque d’'un morcellement de la

régulation avec des conséquences pernicieuses esuremtreprises ayant une assise

% G. Cornu, Vocabulaire juridique? dition, P.U.F., 2004, P. 778.

3 C'est le cas des autorités en charge de la réguildes industries en réseau tels que I'électritgg&transports,
les télécommunications etc....... (Sur ce point, VoirAMFRISON ROCHE, Les contours de l'autorité des
marchés financiers, Mélanges AEDBF-France, 1V, 2004L78).

% Que celles-ci soient nationales ou communautaifes. sur ce point, F. MODERNE et G. MARCOU (Dir),

Droit de la régulation, services publics et intéigrarégionale, précité, P.18.
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internationalé®. C’est ainsi finalement aux marchés, et non awtsEtque s'applique la
régulation prise dans son acception économiqud.&3eencore plus vrai lorsque les marchés

concernés se veulent intégreés.

9-C’est cette notion de régulation intégrée qui dtunstla particularité de la plupart
des marchés financiers existant dans I'espace OHAIZN observe en effet ici une trés nette
corrélation entre les projets de politique éconamimis en ceuvre par les Etats et la nécessité
qui s'impose a eux d’encadrer efficacement I'atéifinanciére. De cette corrélation découle
une approche toute particuliere de la régulatioarfciere qui invite a aller chercher au dela
de l'effet de mode et du volontarisme politique pawesurer la pertinence du choix ainsi
opére.

10L'’idée de régulation intégrée a d’abord vu le jamr Afrique dans le secteur
bancaire au début des années 1990. L'objectif étaits de mieux prendre en charge la
politique monétaire commune afin de se prémunirtreotes crises découlant des risques
consubstantiels a ce secteur. C’est en effet aife de la grave crise survenue dans le secteur

bancaire au cours la deuxiéme moitié des année&®1§8e les autorités de la zone frihc

% Pour une analyse de ce phénoméne en droit des@sdinanciers, voir J.P. VALETTE, Droit de la réagion

des marchés financiers, GUALINO éditeur, 2005, Re#48. L’'auteur expligue notamment que le statu eio
matiere de régulation boursiére européenne restéoritable pour de nombreux acteurs. Les sociétésesp
entreprises, bourses de valeurs, banques d'affaredinvestissement profitant des failles résultaiu
morcellement des régulations.

$"OHADA est I'acronyme utilisé pour désigner I'Orgsaiion pour I'Harmonisation en Afrique du Droit des
Affaires. Cette organisation qui regroupe actuediatmlé Etats Africains (Sénégal, Céte d’Ivoire, Mbliger,
Guinée Conakry, Benin, Guinée Bissau, Togo, Buekiaao, Tchad, Cameroun, Guinée Equatoriale, Républi
Centrafricaine, République du Congo, République atdéatique du Congo, Gabon), pour la plupart
francophones. L'OHADA est une organisation d'ins#tgn juridique qui se compose d'un Secrétariat
Permanent basé a Yaoundé, d'un Conseil des misiisttene Cour Commune de Justice et d'ArbitrageJ&)C
qui siége a ABIDJAN, ainsi que d'une Ecole Régien@lipérieure de la Magistrature (ERSUMA) qui seesit
Porto Novo.

3 Cette crise qui a frappé de plein fouet le systérmecaire des pays de I'espace OHADA a conduit a la
liquidation de plusieurs établissements bancaiiasi aju’au désengagement de certaines grandes ésnqu
étrangéres. Ce fut par exemple le cas de la SoGiérérale au Congo, de la BNP au Congo, au Tchad et
Cameroun, du Crédit Lyonnais au Congo, au Tchadne€entrafrique. Pour une étude détaillée, voir.: M
ADAM MADJI, Linstitution d’'un agrément unique dahas CEMAC : Fondements, criteres d’admission etsdéf
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ont décidé de mettre sur pied des instances comutaires de régulation de la politique
monétaire. Ainsi, en zone CEMAE la Commission Bancaire d’Afrique Centrale (COBAC)
a vu le jour le 16 octobre 1990 tandis qu’en zoEM®A*, la Convention instituant la
Commission Bancaire de L'UEMOA était signée le 24la990. L'émergence de ces deux
organes de régulation bancaire s'inscrivait aloamsdle cadre précis de la coopération
monétaire préexistante entre la France et les gayla zone frarfé, coopération basée sur
I'utilisation d’une monnaie commune : le Franc CEA.a mise sur pied de ces instances de

régulation bancaire répondait d’abord et avant, tooimme ce fut le cas aux Etats-Unis avec

pour les banques, Rapport d'activité COBAC 20017, Pisponible sur le site internet de la BEAC:

www.beac.int

39 comme I'explique David FIELDING « La zone Franc correspond a un systéme monétaidéf sur les
institutions de I'empire francais et qui réunit fdupart des anciennes colonies de ce pays. Piangukire de
cette zone, I'utilisation des monnaies pour lesigsde Trésor francgais garantit une parité fixe-gisvis du franc
francais-et, désormais, de I'Euro. Chacun des densembles regroupant les pays de I'Afrique contalen
membres de la zone franc dispose d’une monnagriarémise par une banque centrale unique : La Balgs
Etats de I'Afrique Centrale (BEAC) -qui couvre lar@munauté Economique et Monétaire de I'Afrique det
(CEMAC)- et la Banque Centrale des Etats de I'Afeqde I'Ouest (BCEAO)- pour I'Union Economique et
Monétaire Ouest Africaine (UEMOA). Ces deux morsmaiertant le nom de "franc CFA" et toutes deux sont
librement convertibles en Euro, a un taux fixe déuto = 655,957 F CFA $David FIELDING, Zone franc :
I'expérience africaine peut-elle inspirer la BandDentrale Européenne, Université de Nations Urli&ste
d’orientation n° 1, 2005, P. 1).
40 a Communauté Economique et Monétaire d’Afriquai@de (CEMAC) est une organisation sous régionale
d’intégration économique qui regroupe six pays ddife Centrale : Cameroun, Congo, Gabon, Guinée
Equatoriale, République Centrafricaine, Tchad.
“! Les Etats francophones de I'Afrique de I'ouest @rque Occidentale Francaise (AOF)) sont regraupé
sein de I'Union Economique et Monétaire Ouest Adine (UEMOA) qui compte 8 Etats membres : Sénégal,
Céte d’'lvoire, Mali, Burkina-Faso, Bénin, Niger, @ Guinée-Bissau.
“2 Cette coopération est matérialisée par la Converde coopération monétaire signée entre la Frahtes
Etats de la zone Franc le 22 novembre 1972 etegaise sur les points suivants :

1) La libre convertibilité garantie entre I'Euro etacjue monnaie CFA ;

2) Un taux de change fixe (1euro = 655, 957 F. CFA.) ;

3) La libre transférabilité des fonds entre la Fragickes pays de la zone Franc.
43 Au départ, le sigle CFA signifiait @olonies Francaises d’Afrique ».pfés les indépendances des pays
africains, cette appellation a été modifiée e@omunauté Financiére Africaine pour 'UEMOA et

« Coopération Financiere en Afriquepsur la CEMAC.
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la Securities and Exchange Commission (SEG) un souci de prévention de crises. Le
processus de création des autorités de régulatonoénique allait se poursuivre plus tard
avec la mise sur pied d’autorités de régulationsddimers autres secteurs a partir du milieu

des années 1940

11-S’agissant du secteur des marchés financiers, tggnee des autorités de
régulation y a été, a la difference des autreesexteconomiques, concomitante a la mise en
place des marchés correspondants. Il ne s’est das@gi dans ce secteur d’encadrer une
activité préexistante, mais bien plutét de doterrearchés financiers nouvellement créés de
dispositifs a la fois capables d’en assurer unéeption efficace et de donner confiance aux
potentiels investisseurs. Cette double finalitdad&nction de régulation se trouve au cceur
des missions que se sont vus confiées les orgamesignautaires de contrble de contréle et
de surveillance des différents marchés financierd’espace OHADA que sont le Consell
Régional de 'Epargne Publique et les Marchés Fieas (CREPMF) pour la zone UEMOA
et la Commission de Surveillance du Marché Finan@®SUMAF) pour la zone CEMAC.
Ceci est vrai, mais dans une moindre mesure, pouédulateur financier camerounais, la

Commission des Marchés Financiers.

12-Créé a Dakar le 03 juillet 1996 par décision du s&iindes ministres de I'Union
Monétaire Ouest Africaine (UMOA), le Conseil Régibrde I'Epargne Publique et les
Marchés Financiers, le (CREPMF) est un organeW®OA institué dans le cadre de la mise
sur pied du marché financier régional dans le bem @ssurer la tutelle. L’article®lde la
Convention du 03 juillet 1996 précise que cet oegast'chargé d’'une part, d’organiser et

* La S.E.C. fut instituée par la Securities ExchaAgeen 1934.

% L'une des toutes premiéres autorités de régulaficonomique & étre mise sur pied fut ainsi le Gbnse
Régional de I'Epargne Publique et des Marchés [ieas créé par Décision du Conseil des Ministres de
FTUMOA le 3 juillet 1996. Vont ensuite venir divers autres autorités dans divers secteurs. Poudneren
'exemple du Cameroun, on verra apparaitre touou tine Agence de régulation des télécommunications
(Article 22 de la Loi n°98/014 du 14 juillet 1998gissant les télécommunications au Cameroun), geade de
régulation du secteur de I'électricité en 1999 ({@€0°99/125 du 15 juin 1999), une Autorité ponteaiationale

en 1999 (Décret n° 99/126 du 15 juin 1999), unen@dssion des marchés financiers en 1999 (Loi nNOB®Hu

22 décembre 1999 portant création et organisation charché financier), une Agence de régulation des
marchés publics en 2001 (Décret n° 2001/048 duéffier 2001), une Agence nationale des technologges
l'information et de la communication en 2002 (Déere2002/092 du 8 avril 2002).
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de contréler I'appel public & I'épargri@ et, d’autre part, d’habiliter et de controler les
intervenants sur le marché financier régionaCette formulation ne rend toutefois pas
compte de toute la réalité de la mission du CREPH effet, tel qu’on peut le voir a la
lecture de I'annexe qui traite de sa compositi@nsah organisation, de son fonctionnement et
de ses attributions, la mission de cet organe vdedau de la simple de police du marché et
s’étend a d’autres activités telles que le réglarder différends entre intervenants du marché

ou encore la sanction des comportements contrairesegles du marchés.

13-En Afrique centrale, la tutelle, la régulation et dontr6le du marché financier
régional de la CEMAC est confié a la CommissiorSdeveillance du Marché Financiers de
I'Afrique Centrale (COSUMAF), créée par Acte Additinel 1f 03/01-CEMAC-CE-03 de la
Conférence des Chefs d’Etats de la CEMAC en dat@&lulécembre 2001. Ce texte est
complété par le Reglemenf 06/03-CEMAC-UMAC du comité ministériel du I'Union
Monétaire de I'Afrique Centrale (UMAC) en date du dovembre 2003 portant organisation,

fonctionnement et surveillance du marché finandesf Afrique centrale.

14-Au Cameroun, la mission de contrOle et la survedtéa du marché financier
national est confiée a la Commission des Marchéar€iers (CMF), créée par l'article 14 de
la Loi n° 99/015 du 22 décembre 1999 portant création eniggtion d’'un marché financier.
L’organisation et le fonctionnement de la Commissiales Marchés Financiers est précise
par le Décret h2001/213 du 31 juillet 2001.

1541 'analyse du profil des organes de régulation foiare de I'espace OHADA laisse
entrevoir des différences notables avec les autstances de contrble et de surveillance des

activités économiques existant dans cet espaceamugue.

6 ’Annexe & la Convention portant création du CREPMe procéde pas a une définition de I'appel publi
I'épargne, mais en pose une présomption, notammeldgard des Etats et entités a) dont les tit@# s
disséminés au travers d’'un cercle de cent perscamesoins, n'ayant aucun lien juridique entre ell&squi,

pour offrit au public de TUEMOA des produits deapement, ont recours a des procédés quelconques de
sollicitation du public, au titre desquels figuremtamment la publicité et le démarchage ; c) demtitres sont
inscrits a la cote de la bourse régionale. Ce chdiagplication de I'appel public a I'épargne edadois plus

large que celui posé a l'article 81 de I'A.U./DSTEJdans la mesure ou il concerne autant les sexcigte les
Etats) et plus restrictif en ce qu'il restreintpeocédure a la seule hypothése de sollicitatiorpdblic de
TUEMOA.
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Un premier rapprochement peut ainsi étre fait deg@rganes en charge de régulation
financiére et ceux chargés de la mise en ceuvrepdéi8ques communautaires de la
concurrence, en l'occurrence I'Organe de Surveiade la Concurrence (OS€)our la
zone CEMAC et la Commission de TUEM3% La mise en paralléle des missions confiées a
ces deux catégories d’organes révele que, biertaimi’dotés de certains pouvoirs similaires
a ceux des organes communautaires de régulatiancigre, 'OSC et la Commission de
TUEMOA ne peuvent pas étre considérées comme rigances de régulation a l'instar des

organes communautaires de régulation bancairenandieré®.

Les organes communautaires de régulation finangérdistinguent par ailleurs de
leurs homologues bancaires en ceci que les presoetsdotés de la personnalité juridique et
de son corollaire qu’est 'autonomie financieres’dgit la d’'une singularité forte qui introduit
un éclatement sensible dans le schéma instituticcoramunautaire, d’autant plus que les
textes fondateurs de 'TUEMOA et de la CEMAC ne piént nulle part la possibilité de
création d’autres instances indépendantes. L’'od&da personnalité juridique aux organes de
régulation financiere emporte en outre de nombeusmséquences, notamment au plan
budgétaire. Cette personnalité morale justifie ge® organes ne soient pas dégagés de toute
responsabilité directe comme le sont régulateunsdiees’.

16 'importance de la personnalité juridique accordé& autorités communautaires
de régulation ne doit toutefois pas étre exagédiétficacité de la mission de régulation
n‘ayant que peu & voir avec I'octroi ou non deéaspnnalité juridiqu®. Il ne s’agit en effet

gue d’'une indépendance relative, les organes ddatémn en question demeurant rattachés a

4" Réglement h1/99/UEAC-CM-639 du 25 juin 1999 portant réglenagion des pratiques anticoncurrentielles
et Réglement t4/99/UEAC-CM-639 portant réglementation des pratig|étatiques affectant le commerce entre
les Etats membres.

8 Réglement n° 02/2002/CM/UEMOA du 23 mai 2002 iekmix pratiques anticoncurrentielles a l'intériele
'UEMOA.

*9 Les objectifs du droit de la concurrence étans féinges que ceux du droit de la régulation.

0 Voir dans ce sens l'arrét de la Cour de Justicdad€EMAC qui reconnait a la COBAC une nature
juridictionnelle, la soustrayant par ce fait detéoaction en responsabilité directe. (C.J. CEMAGrEAN°
003/ADD/CJ/CEMAC/CJ/02 du 16 mai 2002, COBAC c/ TWS L. Lawrence, Penant, n°854, 2006, P. 130,
note Y. R. KALIEU ELONGO).

*1 Rapport de I'Office Parlementaire d’Evaluationleé égislation, Précité, P.74.
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d’autres institutions communautaires, lesquellesr@nt sur eux un pouvoir d’orientation et

de controle, notamment en matiére budgétaire

171 a véritable originalité des autorités de régulatimanciere tient donc en fin de
compte au fait que, a la différence des autresn@gide contrble en matiere économique, leur
mise sur pied est allée de pair avec la créatismuiachés financiers dont I'existence ne s’est
véritablement concrétisée dans I'espace OHADA qgejeuds une dizaine d’années avec la
transformation du marché financier ivoirien en uarché financier commun aux huit Etats
membres de 'UEMOA:. A I'heure actuelle, I'espace OHADA compte troisanthés
financiers, dont deux & vocation communautaire. Leésux marchés financiers
communautaires ont respectivement été mis sur gtk la zone UEMOA en 199&t dans
la zone CEMAC en 2068 Quant au marché financier camerounais, sa oréagimonte a

1999°

1841 'étude des textes créateurs de ces trois mardhésciers renseigne sur leur

nature des marchés réglementést au comptant. De plus, I'ceuvre de réglementation

2 La COSUMAF reste ainsi rattachée a I'Union Monétale I'Afrique Centrale (UMAC) et le CREPMF un
organe de I'Union Monétaire Ouest Africaine (UMOA).

3 La Bourse Régionale des Valeurs Mobilieres (BRVERt I'héritiére de la bourse des Valeurs d’Abidjan
laguelle avait été inaugurée le 02 avril 1976, mé&avait jusque la connu que des résultats trégésit Pour un
historique détaille, voir A. TANOE, « Un marchédimcier pour I'Afrique : I'exemple ivoirien », in Ags du
colloque sur I'épargne et sa collecte en Afriquamdussoukro, 1978, Revue Banque, 1988, pp. 153-160

> La création de la Bourse Régionale de Valeurs Mabis (BRVM) de TUEMOA date du 16 septembre 1998.
% Acte Additionnel du 14 décembre 2000 fixant legsiéde la Bourse des Valeurs Mobilieres de I'Afrique
Centrale a Libreville, République gabonaise.

*% Loi n°99/015 du 22 décembre 1999 portant création duigninancier camerounais.

> Un marché est dit «réglementé » lorsqu'il esbiement contrdlé, directement ou indirectement; pa
l'autorité publique (T. BONNEAU et F. DRUMMOND, Ditodes marchés financiers, Economica égition,
2005, P. 15).

%8 Sur un marché au comptant, I'acheteur et le vendencluent une opération dont I'exécution est irdiae :

Le reglement du prix et la livraison des instrumsefinanciers suivent la conclusion de l'opérati@es
caractéristiques les distinguent des marchés dggué sont des marchés a terme, c'est-a-dire deshésmse
caractérisant par un décalage entre la date ddusimt et celle d’exécution de I'opération ; Lesditions du
contrat sont irrévocablement fixées le jour de @achusion, tandis que son exécution est différéme date
d’échéance dénommée terme (T. BONNEAU et F. DRUMONIp. Cit.,, P. 18). Cette mise a I'écart des

marchés a terme est illustrée par I'Article 292atle la Loi camerounaise du 22 décembre 1999 gpobde au
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entreprise dévoile la volonté des Etats membreQi¢ADA de s’appuyer sur les marchés
financiers pour relancer leur processus de dévelomppt économique tout en garantissant
l'insertion de ces marchés dans un environnemewinéier international plus que jamais
marqué du sceau de la globalisation. Il est ent éffisible de constater que ces Etats
entendent faire des marchés financiers un volebitapt de leur stratégie de développement.
Il s’en suit pour les autorités de régulation fici@ne de I'espace OHADA deux missions
supplémentaires et inédites : Concourir a la légition des choix de politique économique
des Etats et ceuvrer a I'approfondissement finamgieréconomies concernées. Traduire dans
les faits et Iégitimer cette approche volontarid¢ela mise sur pied des marchés financiers
tout en s’attachant a exercer un contréle efficde® marchés et des acteurs constituent des

lors les deux facettes de la mission des autatggggulation financiere de I'espace OHADA.

19-Pour expliquer cette particularité de la régulatforanciere, il importe de se

souvenir que la création des différents marchémnfirers a ici correspondu a une démarche
volontariste des autorités, dans le cadre d’'ureegre d’approfondissement financier et de
développement du secteur privé, mais aussi d'wmaadche politique, I'existence d’un
marché financier étant alors considéré comme une&iéde prestige et de modermitéinsi,

tout en prenant acte de la nature d’institutiongdid®t privé investies de missions d’intérét
général que I'histoire et la pratique ont conférg marchés financiers, les autorités publiques
de 'espace OHADA font preuve d’'une ardente iniiaten matiere de création des marchés
financiers, marquant ainsi leur volonté de consere cette matiére une prérogative

d’autorité, & défaut d’une réelle influence de ciE®™. A limage de la France ou les

sujet du processus de réglement-livraison desuimgtnts financiers quée paiement des sommes dues a ce titre
ne peut étre différe"

%9 B. CABRILLAC, Les marchés financiers africainsri§fiie contemporaine, n° 198 #imestre 2001, p. 84.

0 Pour une approche francaise de l'implication de®rités publiques dans la mise sur pied des marché
boursiers, voir S. AMADOU, « Bourses d’hier et denahin : Bréves réflexions sur I'évolution des ititedes
sémantiques et juridiques relatives a la notiorirdarché" », Mélanges AEDBF 1997, P. 19. L'auteuusg
livre la teneur de la lettre a forte solennité chi Renri Il en forme d’Edit, du 3 juillet 1549 parit création de
'une des toutes premiéeres bourses a Toulouse,nmurédigé, selon la belle formule qu'il emploieup la
qualifier, "dans un archaisme savoureux, sans doute caratitgresde la phraséologie de ces belles époques” :
« Savoir faisant que nous ne voulant pour fauteel’chose a laquelle on peut aisément et facile puntvoir

un bien public si nécessaire, utile pour I'amélimma et augmentation de notre dite ville de Toutodemeurer

en arriere et aprés avoir mis cette matiére eéidétion... avons... de notre propre mouvement cediesice,

plaine puissanteet auctorité royale et établiréons et établissons par ces présentes une baorsenune en
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pouvoirs publics maintiennent une emprise sur &tion des marchés financi¥rdes Etats
conservent ici un réle prépondérant tant en cecqucerne la création que pour ce qui est de
la mise en ceuvre de la réglementation en la m&ti&@est ainsi par exemple qu’en vertu de
I'article 15 de Reéglement Général du Conseil Régliale I'Epargne Publique et les Marchés
Financiers (CREPME, les structures du marché financier régional JEMOA que sont la
Bourse Régionale des Valeurs Mobiliéres et le Diégios Central/Banque de reglement
jouissent d’'une concession exclusive de servicdipshr I'ensemble du territoire des Etats
membres. On pourrait en dire autant, mais sousngte dégerement différent, des marchés
financiers existant en Afrique centrale. En eff@il ressort clairement de l'Article 27 du
Réglement f06/03-CEMAC-UMAC du 11 Novembre 2003 que la qéatitentreprise de
marché ne saurait étre reconnue qu’'a la Bours&/diesirs Mobilieres de I'Afrique Centrale
(BVMAC), cette exclusivité ne s’applique gu’'a I'exe&ce de cette mission au plan régional,
ceci contrairement a I'Afrique de I'Ouest ou la Bsel Régionale des Valeurs Mobilieres
(BRVM) s’est vu confier'une concession exclusive de service public mskmble des
territoires de Etats membres de 'UMCJA" Par conséquent, si les Etats membres de
'UEMOA se sont, par ce texte, interdits de mestne pied des marchés financiers nationaux,
il n’en est rien en Afrique centrale ou des marcfiéanciers nationaux peuvent coexister
avec le marché financier régional ou avec des aptemationales du marché financier

régional. Cette permissivité textuelle vient légigr a contrecoup I'existence du marcheé

notre ville de Toulouse Voulons, ordonnons et nous plaus marchands et autres de toutes nations y ptiisse
trafiqguer et ensemble convenir de leurs affairexcaérénité de leur trafic.».

®1 En France, la création d’un marché financier reléu régime d’autorisation préalable, du moins prugui

est des marchés réglementés (Articles L. 421-1.e421-3 du code monétaire et financieDe mémela
fermeture d’'un marché existant reléve du pouvoirlaitorité publique (Loi h96/597 dite de modernisation
des activités financieres, Article 42-111, Parairifine).

62 Cette forte présence des pouvoirs publics tielinstes Professeurs Paul Gérard POUGOUE et Yvette
KALIEU ELONGO au fait que la matiere en questionratache davantage au droit public économique) d'o
limportance du r6le des diverses autorités de rétmtet de régulation en matiére (P.G. POUGOUE et
Y.KALIEU ELONGO, Introduction critique a 'TOHADA, Fesses Universitaires d’Afrique, 2008, p. 82).

%3 Le Conseil Régional de 'Epargne Publique et lesdfiés Financiers (CREPMF) est 'organe de réguatii
marché financier régional ouest africain. Créelpa&onvention du 3 juillet 1996, Le CREMPF est ¢éad’'une
part d'organiser et de contréler I'appel public '@pargne et, d’autre part, d’habiliter et de colerdles
intervenants sur le marché financier régional oa@#tain (Article 1, Convention du 3 juillet 1996)

% Article 15 Réglement Général CREPMF précité.
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financier camerounais, dénommée Douala Stock ExghdBSX), dont la mise sur pied
remonte a 1999, c'est-a-dire antérieurement a ptolo du Réglement °n06/03-CEMAC-
UMAC du 11 Novembre 2003 précité.

20-Un rapprochement avec la situation en vigueur an ge I'Union Européenne
permet de mesurer les enjeux de cette dimensiatégigue des marchés financiers dans
'espace OHADA. En effet, le débat relatif a la gtien de la prise en charge communautaire
de la régulation financiére est encore particuligzet vif au sein de I'Union Européenne ou
des voix s’élevent pour appeler a une régulatitechelle européenne. Dans son Livre vert
de mai 2003 sur les services d'intérét généraliJdenmission Européenne rappelait cette idée
gu’elle avait déja évoquée puis abandonnée unei@reriois a la fin des années 1990 dans le
secteur des télécommunicatifhd.a commission revenait ainsi & la charge en seadeant
si la nouvelle Agence Européenne de la SécuritéeABe ne pouvait pas servir de modele
d"autorité réglementaire européenne" dans la neesur elle allait accomplir des missions
(notamment de certification et de navigabilité) diaient accomplies jusque la par les
autorités nationales de I'aviation ciife De son c6té, le Comité Lamfalussy précisait qu’en
cas d’échec de ses propositions, I'hypothése dfoadification du Traité instituant la CEE
dans le but d’'y insérer une disposition "prévoyantréation pour I'Union européenne d’'une
autorité unique de régulation chargée des senfioasiciers dans toute la communauté”
devrait étre envisag8e La pertinence d'une telle approche est souterareupe partie la
doctrine qui reléve la contradiction selon laquélerégulation est la plus faible la ou, du
fait de la globalisation, elle devrait étre la plefficace, c'est-a-dire au niveau international.
Elle est la plus nourrie mais aussi la plus compldans son organisation la ou la pertinence
semble la moins évidente dans le monde moderrs;actire au niveau nationakt soutient

la nécessité de'Srienter vers une régulation européenne harmonesgimtégrée®®. Malgré

% Deux études indépendantes avaient été commandéda @ommission sur ce sujet : Eurostratégiesénull
International, The possible added value of a european regulatotharity for telecommunicationslécembre
1999, et Nera & Denton Hallssues associated with the creation of a europesgulatory authority for
telecommunicationsnars 1997.

 Commission européenne, Livre vert sur les senitiesérét général, COM(2003), 270 final du 21 raab3,
Spéc. Para. 59 de I'’Annexe.

" Rapport final du Comité Lamfalussy, 15 décembi@l2@ommunique de presse UE, IP/01/215, P. 52 et s.
8 J-P. JOUYET, « Articulation ou désarticulation deégulations nationales et internationales ? »Miw.
FRISON ROCHE (Dir.), Les risques de régulation,sBes de Sciences Po et Dalloz, 2005, P. 130.
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tous les arguments avancés en faveur d’'une régulditianciere intégrée, la régulation a
I'échelle européenne reste pourtant limitée a kation d’associations regroupant a leur
initiative les autorités de régulation nationaldsngtar de la Joint Aviation Authorities (JAA)
ou du Committee of European Securities Regulat®SSR). Face aux limites d'un tel
exercice, la commission a proposé de créer deststes plus opérationnelles pouvant servir
d'interface entre elle et les autorités nationdieségulatiof’. C’est ainsi qu'a été institué en
juillet 2002 le Groupe des Régulateurs Européenss da domaine des communications
électronique® et en novembre 2003 un Groupe des Régulateurpé&ems dans le domaine

de I'électricité et du gdz

21-A une régulation a I'échelle communautaire, le®aifts européennes ont ainsi fait
le choix d"un renforcement de la coordination et de la cogpén entre les autorités
chargées des régulations nationales afin de remetes-ci plus cohérente’s" Cette option
en faveur du statu quo s’explique non seulement der difficultés d’ordre pratiques
qu'entrainerait une telle démaréfiemais surtout par les réticences de diversesriosta
européennes qui soutiennent que la communautéesepsEs construite sur la supranationalité
a l'origine, les regles et les structures natiomabstant trés hétérogenes;'tissu juridique,
sociologique et linguistique tres diverserait difficile & gérer par un méga régulateur

européef.

22{1a question se pose sous un angle différent enqédriou le processus

d’intégration politique n’est aussi avancé commestle cas au sein de I'Union Européenne.

% S. RODRIGUES, Apport(s) du droit communautaire dxait de la régulation des services publics, in F.
MODERNE et G. MARCOU (Dir.), Droit de la régulatipservices publiques et intégration régionale : UtR
droit comparé de Paris, Vol 1, 2005, P. 71.

0 Décision 2002/627/CE telle que modifiée par la iBiéo 2004/641/CE de la Commission du 14.9.2004
(JOUE L. 293 du 16.9.2004).

™' Décision 2003/796/CE de la Commission du 11 noven®003 instituant le Groupe des Régulateurs
Européens dans le domaine de I'électricité et du(@@UE L 296 du 14.11.2003 pp. 34-35).

2 point 42 de la Résolution du Parlement européetddanvier 2004 sur le Livre vert sur les servidastérét
général, sur rapport du député Philippe Herzog.

31l faudrait en effet, pour y parvenir, procédemude modification du Traité de Rome instituant laECE
puisqu’une telle décision serait au moins aussiit@tive que la création de la monnaie uniqueopéenne. v.
J-P. VALETTE, Droit des la régulation des marchéariciers, Précité, P. 48.

" Déclaration du groupe CFTC, avis du Conseil Ecdgamet Social du 15 janvier 2003, 1-29.
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Cette insuffisance apparait pourtant paradoxalenzmt yeux des pouvoirs publics de
'espace OHADA comme une occasion a saisir powanedr les processus d’intégration
economique en s’appuyant cette fois-ci sur l'oppaté qu’offre la mise sur pied des
marchés financiers. Pour les décideurs de l'esf@EDA, il se dégage en effet la
conviction que les marchés financiers représenteinpn un facteur de développement
economique, du moins un outil essentiel d’appui ptpjets d’intégration économique en
cours dans cette région. Avec I'émergence de laulaéign financiere a [I'échelle
communautaire, les pays de I'espace OHADA font kntrée dans le cercle des pays qu’un
auteur identifie comme ayant inscrit la réforme lderégulation dans I'agenda de leur
politique de développement ou de transition vedsdhomie de march& Il s’agit en méme
temps d’'un défi de grande ampleur dont I'accomelissnt contribuerait éclaircir le paysage
juridico-institutionnel des pays de I'espace OHADWI, pour I'heure, se décline en deux

mouvements distincts :

D’une part, de vastes chantiers d’intégration jgué entamés notamment en matiere
d’assurances avec la CIMAet de propriété intellectuelle avec I'OAPImais surtout en
droit des affaires avec la signature en 1993 a-Raris en lle Maurice du Traité instituant
'OHADA 8,

S Mc ELDOWNEY J., Regulators : Trends and perspestiin F. MODERNE et G. MARCOU (Dir.), Droit de
la régulation, services publiques et intégratiggioBale : UMR de droit comparé de Paris, Vol 1,20®. 60.

% Le sigle CIMA désigne la Conférence Interafricaifess Marchés d’Assurances issue du Traité de Yaoend
date du 10 juillet 1992. L'identité entre les paysmbres de la CIMA (Il s’agit exclusivement despaembres
de la Zone Franc) et ceux de 'OHADA se retrouvecee ici (Bénin, Burkina-Faso, Cameroun, Centraiq
Comores, Congo, Cote-d’Ivoire, Gabon, Guinée Eqiadtg Mali, Niger, Sénégal, Tchad, Togo).

" Le sigle OAPI désigne I'Organisation Africaine ldePropriété Intellectuelle issue de la conventerBangui

en date du 02 mars 1977, laquelle remplace la gefxtéAccord de Libreville du 13 septembre 1962. 16s
pays membres de 'OAPI sont quasiment les méme<eue de 'OHADA (Bénin, Burkina-Faso, Cameroun,
Centrafrique, Congo, Cote-d’lvoire, Gabon, Guinéengkry, Guinée-Bissau, Guinée Equatoriale, Mali,
Mauritanie, Niger, Sénégal, Tchad).

8 Le Traité instituant 'OHADA a été signé a Porttlis le 17 octobre 1993 en marge du sommet France-
Afrique. L'influence de la France sur droit desaafts OHADA se décline tant au plan du processasitay
abouti a 'OHADA (Cf. sur ce point P. DIMA EHONG®réc., P. 180), qu'au niveau du corpus normatifale
droit.
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D’autre part, I'existence des projets d'intégrati@onomique menés au sein de la
CEMAC et de 'UEMOA dans le cadre desquels ontnéite sur pied des marchés financiers a

vocation communautaire ainsi que d’organes de adigul €galement communautaires.

23-Se situant a linterface de ces deux mouvemenssrdgulateurs financiers de

I'espace OHADA voient leur réle de protection déplargne et de sécurisation des marchés
profondément modifié. Ce contexte ou les enjeutadégulation financiére dépassent de loin
le cadre des missions traditionnellement assigra@es autorités de régulation, invite a
s’interroger sur le sort des fonctions premiéredadeégulation financiere et la cohérence
entre les missions des régulateurs et les réglitéiques et politiques propres aux Etats. La
question centrale que pose notre étude consistidea dire si le positionnement fortement
politique des autorités de régulation du sectenaritier de 'espace OHADA constitue un
atout ou plutdt un obstacle vers la réalisationalgsctifs premiers de la régulation financiere
gue sont la protection de I'épargne et de sécioisaies marchés.

Ce constat de I'emprise des enjeux de politiquen@&taque sur la mission par
définition technique de régulation financiere naasduit a faire le choix méthodologique
d’'une analyse oscillant entre la sociologie junidigla dogmatique juridique et la méthode
comparative. La sociologie juridique nous paraiteasielle a la compréhension des
motivations qui sont a la base des régles finaesidans I'espace OHADA et a I'appréciation
de leurs conséquences au plan économique. La diogmatiridique nous permettra pour sa
part de mesurer I'efficacité des regles proprentechniques, notamment au regard de leur
cohérence avec les avancées en matiere d'intégraticde coopération juridique conduites
sous I'égide d'instances internationales telles KDEIADA, I'OICV *°, et dans une moindre
mesure I''"FREFY. Enfin, le recours & la méthode comparative neasiasurprendre, compte
tenu de ce que, d’'une part, les régles matérieflises en ceuvre empruntent largement au
droit francais, et d’autre part, la jurisprudenitgsirant I'application des reégles financieres est

encore loin d’étre établie dans les Etats membed¥QHADA.

S’agissant d’une étude qui a pour objet d’apprd@eportunité et la pertinence d’'une
approche réglementaire, il nous parait opportuny o saisir toutes les aspects, de I'aborder
sous l'angle des pouvoirs conférés au régulatasguelles sont au nombre de quatre :

¥ Organisation Internationale des Commissions dewal

8 |nstitut Francophone de Régulation Financiére.
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réglementer, procéder a des injonctions ou a dggpets a l'ordre, sanctionner et, dans une
certaine mesure, régler les differends pouvant esurventre les acteurs du marché. La
fonction de réglementation, qui est aussi la plessé de ces quatre fonctions, permet au
régulateur de fixer tant les regles matérielles pserégles processuelles applicables aux
acteurs du marché tandis que les trois autres coeicba les rendre concrétes, ce qui nous
amene a envisager I'élaboration de la regle firemeci(Premiére partie) pour ensuite en

etudier la mise en application (Deuxieme partie).
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Premiere Partie La mise

marché

en place des regles ¢
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24-Source importante du droit des marchés financiessautorités de régulation n’en
ont cependant ni le monopole, ni la primauté. Edgercent leurs missions sur habilitation
législative ou réglementaire. Ce sont ces texigslhifs et réglementaires qui fixent le cadre

général et les limites de leur compétence.

En plus des textes cadres et de leurs décrets Itajpn, le droit des marchés
financiers s’inspire également de la jurispruderMais il faut toutefois relever au sujet de
cette derniere quehormis le droit des offres publiques, son réleatedir est aujourd’hui
moins important que dans d'autres domaines du Yoites contentieux dans ce domaine
particulier de I'économie que sont les opératianarfcieres donnent en effet rarement lieu a
un reglement juridictionnel, ce qui ne signifie pgse le pouvoir d'interprétation des
tribunaux est sans incidence sur I'évolution dentaiéré?. Il existe en effet un lien étroit
entre le juge et les autorités de mafdhée qui avait fait dire au Président de I'ancienne
Commission des Opérations de Bourse qu’il ne fatua doute que les juridictions, qu’elles
soient consulaires ou civiles, et au premier raegpdelles la Cour d’Appel de Paris, sont des
autorités de régulatiGh Toutefois, en raison d’une pratique non encore@gge, ce role de
régulation qui incombe au juge n’est pas encore @nivaleur en Afrique, ce qui recentre
I'essentiel des pouvoirs de régulation entre lesngales autorités administratives de

régulation financiere et des entreprises de marcheé.

25+ace au caractére général des textes législatifsegiementaires et au role
relativement effacé de la jurisprudence en la magties autorités de régulation, afin de
pouvoir exercer leurs missions, s’attribuent tr@svent des prérogatives supplémentaires qui
débordent le cadre traditionnel des missions dhgame administratif. Ainsi, plus que le juge
ou le |égislateur, la mission du régulateur 'amarse prononcer a la fois pour le passé, pour
le présent et pour le futur. De ce fait, il sanutie des comportements passés, donne des avis
sur des situations présentes et propose des ré&fosmeles normes de comportement pour

81 F. AUCKENTHALER, Droit des marchés de capitaux,l.G 2004, P.4.

8 En particulier, les décisions de la Cour d’Appe Baris, qui dispose d’une compétence dattribution
concernant les recours contre les décisions dedB,Glu CMF, puis de 'AMF, ont toujours joué un &0l
important dans l'interprétation de nombreuses gtmursiéres : F. AUCKENTHALER, Op. Cit. P. 6.

8 Voir Spéc. G. CANIVET, Le juge et 'autorité de roé, Rev. Jur. Com., 1992, P. 186.

8 A. de SAINT-GEOURS in Actes du Colloque : Le juggde marché boursier, LPA, 15 juin 1991, P. 91.
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I'avenir®. Le role des autorités de régulation est ainsiolm spécifique en ce qu’ellés’ont

été créées ni pour imiter 'administration classequni pour plagier le juge, mais précisément
pour construire une méthodologie d’action publiquiginale qui emprunte a ces deux genres
classiques™. Les autorités de régulation tiennent en effetégjislateur une gamme étendue
de modes d’intervention qui va du pouvoir régleragat jusqu’au pouvoir de sanction et de
reglement des litiges. Ainsi, comparant la missilonrégulateur a celle du juge, un auteur
écrit que ce derniéme peut se saisir lui-méme des sujets qui lui peai@nt mériter son
examen. Ensuite, il ne peut statuer que sur la tepresdont il est saisi par la voie
contentieuse, c'est-a-dire dans le cadre d’'un doefitre une autorité de régulation et une
personne soumise au controle de celle-ci et nelpdaire qu’en droit, et non en opportunite.

Il ne peut se prononcer par voie de dispositionégéle et réglementaire sur les causes qui
lui sont soumises, comme le lui rappellerait, ls éahéant, I'article 5 du Code civil. Il ne
peut, non plus, prendre des décisions individuedlessubstituant a celles de l'autorité de
régulation, telles que des agréments, des visasadwrisations. Il ne peut, enfin, entretenir
des relations de dialogue et d’'information récipuegavec les « opérateurs » comme le font
les autorités de régulatiof” De la méme facon, la doctrine souligne que, patee les
objectifs assignés aux régulateurs évoluent entifimclu nouveau contexte du marché, des
impératifs techniques, des conditions politiquesrdgulateur parvient trés souvent a faire
evoluer les objectifs et les régles qui lui somimes au départ, et ceci hors toute intervention

législative ou gouvernementaie

Cette adaptation de la régle au contexte du maeshdres souvent conduite par le

régulateur de facon autonome dans les limites g@bigues des marchés dont il a la charge,

8 Expliquant ce phénoméne, Monsieur Jean MARIMBERTt ue”le droit est pour le régulateur toujours un
repére, souvent un levier et parfois une contrdirgequ’il "répugnera en tout état de cause a devoir conclure
gue I'état du droit lui impose une solution conteaa I'exigence du développement du marché dasd dent le
dépositaire, sinon la garant en vertu de la 16" MARIMBERT, L'office des autorités de régulatioLPA, 03
juin 2002, n°110, pp. 73 et s.).

8 J. MARIMBERT, L'office des autorités de régulatjdrPA, 03 juin 2002, n°110, pp. 73 et s.

8 R. DENOIX de SAINT MARC, « Régulateurs et jugdstroduction générale » in M.-A. FRISON-ROCHE,
Les régulations économiques : Légitimité et effitgdPresses de Sciences Po et Dalloz, 2004, P. 114

8 N. CHARBIT, « Les objectifs du régulateur : entecherche d'efficacité et rappel de légalité » MrA.
FRISON-ROCHE, Les régulations économiques, légiénat efficacité, Presses de sciences po et Dal®,

p. 54.
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ceci en dehors de toute nouvelle implication daesvpis publics ou des acteurs du marché
(Titre 1). Mais, parce-que le succeés de sa missisinévalué non pas a l'aune de la seule
effectivité des régles produites, mais égalemerdggaurd a leur efficacité et a leur cohérence
par rapport aux activités réglementaires condupias d’'autres organismes a compétence
normative, le régulateur n’hésitera pas a concdeerdémarche réglementaire avec celles de
ces autres poles de production normative (Titre II)
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Titre | : L'élaboration directe des regles par les
autorités de régulation

26-Les autorités de régulation disposent d’'un pouveglementaire subordonné et
limité qui leur permet d’apporter des précisions des matiéres techniques limitativement
énumérés par le législatélr Cette activité normative qui s'inscrit dans umnteste
préalablement défini dépasse en pratique largeseohtdre formel. Résultat de la tendance
naturelle de toute institution a étendre progressent son champ de pouvoir, le
positionnement particulier et les procédés juridgiumis a la disposition des autorités de
régulation leur donnent de disposer d'importantasg@s de manceuvre pour mettre en ceuvre

la politique financiere définie par les autoritédigques.

Cette marge de manceuvre dont bénéficient les sagate régulation dans I'exercice
de leur pouvoir réglementaire s’apprécie tant agamd de la diversité de personnes

concernées par les régles produites qu'au regala meltiplicité des activités visées.

Dans I'espace OHADA, les autorités communautaieessi bien que les autorités
nationales de régulation financiere, se sont ainsis confier a titre prioritaire un pouvoir
autonome d'élaboration des regles financiéres. @gtes financieres élaborées par le
régulateur portent sur des domaines précis (Cleafijtret se concoivent au moyen d’outils

juridiques bien définis (Chapitre 2).

8 p A. JEANNENEY, « Le régulateur producteur de droiin M-A FRISON-ROCHE, Régles et pouvoirs dans
les systémes de régulation, Presses de Sciencsi®a/ 2004, P.44.
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Chapitre 1 : L’objet de la réglementation financiere

27-4La mission du régulateur consiste a veiller a latgotion des épargnants et au
fonctionnement régulier du marché financier. Cettrible dimension de la mission du
régulateur 'améne a prendre des regles dans Vessddomaines d’activités occupés par les
acteurs du marché. Toutefois, toutes les actidéssacteurs du marché financier ne relevent
pas de la compétence du régulateur. Par exemplept@étés commerciales sont en premier
lieu concernées par les régles intéressant le dest sociétés. Ce n’est que lorsqu’elles
décident de faire appel aux marchés financiers [@financement de leurs activités qu’elles
peuvent se voir appliquer des régles édictéesepegdulateur. Cependant, lorsqu’un acteur,
quel gu'il soit, se décide de faire appel au marfahencier, il est contraint de se soumettre a
un certain nombre de regles qui visent d’'une pargagantir le professionnalisme des
différentes parties prenantes (Section 1), et téapart a préserver lintégrité du marché a

travers le controle de I'information diffusée (Sent2).

Section 1 : L'encadrement des activités

28-Pour atteindre les objectifs qui leur sont fixés tégulateurs doivent mettre sur
pied des regles qui sont fondées sur le pouvolenégntaire délégué dont ils sont investis. lls
doivent pour cela fixer a travers leurs reglemegéméraux les principes qui régissent
I'organisation des marchés (82) et l'intermédiatfomanciere (83). Le socle commun sur
lequel repose ces activités est constitué par texwipes déontologiques défini par le

régulateur et au respect desquels sont assujettsemble des acteurs du marché (81).

81 : La fixation des normes déontologiques

29-Tous les professionnels intervenant sur les mardimasciers, y compris les
régulateurs eux-mémes, sont tenus au respect tis @gontologiques. La déontologie, qui
peut se définir comme ulensemble de devoirs et de régles gu'impose a d#sgsionnels
I'exercice de leur métief®, est destinée, en matiére financiérémeraliser le marché par

une autodiscipline des professionnéls’a responsabilité de la fixation de telles réglest

% p. VLAISLOIR, Déontologie : conformité et autordafion ?, Rev. Analyse Financiér8 82, Jan-Février,
Mars 2007, P. 1.
%1 C. LAVIALLE, Les normes déontologiques boursiér@SP E, n° 17, 1993-1, P. 215.
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étre confiée & des associations professionfiéli€slle n’est cependant pas I'option prise par
les Etats membres de 'OHADA qui, dans les diffésetextes relatifs aux activités

financiéres, n’accordent aucune place aux assoongtide prestataires de services
d’'investissement relativement a la fixation desnmes déontologiques et autres codes de
conduite. La prétention a I'exhaustivité qui déeodes différents textes dévoile toutefois
assez tot ses limites. En effet, méme si les régledamentales en matiere déontologique
semblent respectées par ces textes (A), la migxart des professionnels du marché n’est

pas de nature a contribuer a l'efficacité les ppes dégagés (B).

A- Le contenu des principes dégagés

30-C’est a travers les reglements généraux des aagaté régulation que sont définies
les regles déontologiques applicables a tous leucdu marché financier, y compris au
régulateur lui-méme. Cette fagcon de procéder esctaxistique du dirigisme qui prévaut sur
les marchés financiers de I'espace OHADA ou l'atdéopublique entend marquer de toute
son empreinte le processus d’encadrement des nsafictacier. Alors que le pouvoir de
fixer ces regles déontologiques a historiqguementjotos été confié aux entreprises
financiéres a travers leurs associations professites-, la réalité est autre dans I'espace
OHADA ou les dispositions des reglements générasxdifférents régulateurs ne se bornent
pas seulement a dégager les principes en matiergad@gique, mais affichent une certaine
prétention & I'exhaustivité, laissant finalement ple place aux professionnels en la matfere
On peut ainsi noter que c’est a travers les Regiesm@énéraux des différentes autorités de

marché que sont fixés les principes déontologigygticables tant aux régulateurs financiers

9 Le Réglement Général de la COB hier et celui daMF aujourd’hui, repris par le Code Monétaire et
Financier (Article L.511-29), prévoit que I'assatibn francaise des établissements de crédit etulesprises
d’'investissement a également palnjet « ....I'élaboration de codes de conduite amtiles aux établissements
de crédit et aux entreprises d'investissement wnde leur homologation.... A leur demande, L’AMF peut
approuver ces codes afin d’en faire des normes ldee pdont le non-respect peut étre sanctionné par s
Commission des sanctions.

% G. ELIET, Définir la déontologie financiére, Rewiiéconomie financiére, n° 33, 2-1995, P. 337

% Cette tendance s'inscrit & contrecourant de lévoh du phénoméne en France ou, malgré la fusio2063
de l'autorité professionnelle, le Conseil des MaécHrinanciers, au sein de la nouvelle Autorité Maschés
Financiers, autorité publique indépendante, uneepéssentielle reste réservée aux professionnefgequent, a
travers leurs associations professionnelles reispsctproposer au régulateur des régles professi@snqui

pourront étre intégrées dans les réglements derciged, acquérant de ce fait une force obligatoire.
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eux-mémes (1) qu’aux professionnels du marché {2ug personnes travaillant pour leur

compte (3).

3141ie Réglement Général du CREPMF est le seul qus taspace OHADA, énonce
une obligation déontologique a la charge des mesntbeel’organe de régulation du marché
financier. Cette obligation porte sur la discrétaomt ils doivent faire preuve quant aux faits
et actes dont ils ont connaissance dans l'exercicea I'occasion de leurs fonctions, a
condition que ces faits et actes ne soient pasqaulides sanctions disciplinaires et judiciaires

sont prévues en cas de violation de cette obligatio

La discrétion ainsi imposée aux régulateurs estaameposante du devoir de réserve
auquel ils sont assujettis et dont la finalité déviter que soient mise en cause la neutralité
qui doit entourer I'exercice par tout agent puldiane fonction qui met en jeu des intéréts
contradictoire¥. Il s'agit d’'une auto-protection destinée & metaerégulateur a I'abri de
toute critique de nature a porter atteinte a lafiaone et au respect que sa fonction doit
inspirer a tous les acteurs du marché. Ce devostitae donc le pendant des larges pouvoirs
qui sont reconnus au regulateur dans l'exercicesalenission et justifie par la méme la
menace de sanction dont il est assorti car, sertsah ordre naturel qu’'est la morale, la

discrétion devient ici une notion juridigiie

Cette obligation de discrétion vise en outre agget le secret des affaires. En effet,
dans I'exercice de ses fonctions, le régulateutragers ses pouvoirs de réglementation,
d’injonction, de sanction et de réglement des wbfiéls est inévitablement au contact de
certaines informations dont la divulgation pourmaiuser des préjudices considérables aux
parties. C’est pourquoi, en plus d’encourir descBans disciplinaires en cas de violation
d’une telle obligation, les membres du CREPMF patiétre poursuivis a titre individuel en

réparation par les personnes lésées du fait de iogiscrétiort’.

% G. DRAGO, Ethique et déontologie du juge consbiutel francais, Rec. Dalloz, 1999, Chronique<63.
% A. BERNARD, La confusion des ordres, Rec. Daltbg97, Chron., P. 274.
" Article 1 R.G. CREPMF.
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32-4es personnes sur qui pése les plus d’obligationsatiere déontologique restent
cependant les professionnels du marché. A lissg tcavaux du groupe BRAC DE LA
PERRIERE et du rapport qui en est Esuleux principes cardinaux de la déontologie
financiére ont vu le jour: Le principe de la prum& du client et celui de l'intégrité du
marché. Il s’agit la des deux principes de baséétleique financiére qui ont en France une
valeur législative depuis la Loi°r®6/597 du 02 juillet 1996 dite Loi de Modernisatides
Activités Financieres (M.A.F.). De facon générdltmjs les professionnels du marché sont
soumis a des obligations déontologiques. A cotéothigations déontologiques communes a
tous les professionnels du marché, des obligatansculieres pésent sur les intermédiaires
financiers qui, de par leurs activités, sont plusches des épargnants que les structures du

marché.

33-S’agissant des regles deéontologiques communes s lesu professionnels du
marché, elles se résument en un ensemble de minoippirés de la morale. L’article 2 du
Reglement Général du CREPMF parle ainsi de I'obibgapour toutes les structures de
marché et intervenants commerciaux d’exercer lagi#s avec diligence, loyauté, neutralité
et impartialité. Le manquement a ces obligationg pervir de fondement a la mise en ceuvre
par le régulateur d’'une procédure disciplinaire s@amction a I'encontre de ceux qui y
contreviennenf. Ce retour en force de I'éthique dans le mondeaffaires est une marque de

progrés face aux abus de I'affairisme et de lauspéon .

344 es intermédiaires financiers restent cependanpri@sipales personnes visées par
les régles déontologiques en matiére boursiere. IRgplication de ces obligations, la notion
d’intermédiaire financier est entendue de facos tagge, ce qui permet d'y soumettre tous
ceux qui sont habilités a fournir des servicesw#stissement. Il s’agit ainsi non seulement
des intermédiaires financiers au sens strict dumdgermais aussi des professionnels
indépendants tels que les démarcheurs, les carsedh investissement boursier, ou encore

établissements de crédit qui, dans I'ensembleadpéice OHADA, sont habilités a fournir des

% Ce Groupe de travail présidé par M. Gilles Brat.dderriére, alors Président du Conseil du Maéchiérme,

fut constitué sous I'impulsion de la Commission @&sérations de Bourse et avait remis en mars 1988 u
rapport dont les recommandations furent pour urgelpart mises en ceuvre par la COB dans ses régieme

% Article 256 Réglement Général de la COSUMAF.

10 p DIENER, Ethique et droit des affaires, Recl@gl1993, P. 17 et s.
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services d'investisseméfit Parce-que les interventions sur les marchés egnédes
situations de conflits d’intéréts qui, sans le gaimu de la déontologie, pourraient étre fort
préjudiciables aux épargnants ou aux investisséusstutionnel$®® les intermédiaires
financiers doivent d’'une part observer des reglecipes dans la gestion des demandes
formulées par leurs clients et d’autre part, addptestructures de I'entreprise dans le sens de

la préservation des intéréts des clients.

D’abord, pour ce qui est du traitement des demarmalesulées par les clients, les
textes exigent que les relations entre les intefaréd financiers et leurs clients soient
formalisées par un éctit. On doit ainsi pouvoir déterminer avec précisigtendue du
mandat confié par le client a I'intermédiaire etifi€ que ce dernier agit bien dans les limites
de ce mandat. Ces demandes doivent étre traitéed@raute et équité et de maniere a ce que
le client puisse étre informé des différentes astiexercées par l'intermédiaire. Pour ce faire,
des relevés périodiques de situation énumérant @éeision les dates et heures des diverses
opérations effectuées doivent étre délivrés amtthe L'intermédiaire financier doit en outre
se garder de tout laxisme dans I'exécution deserdonnés par les clients. A cet effet, il doit
évaluer les capacités et les limites financiéreseke clients et informer ces derniers des
enjeux des engagements gu'’ils contractent. C’'egtplication du principe de primauté du
client qui veut que les activités des intermédgiiranciers soient effectuées en privilégiant

I'intérét des clients.

Par ailleurs, ces derniers doivent bénéficier dhaitement égal. La non observation
de cette obligation expose le prestataire de sswvitinvestissement fautif a des sanctions

191 Article 4 Loi Cadre portant Réglementation bareaén UEMOA, et Article 8 (4) de I'Annexe a la
convention du 17 janvier 1992 portant harmonisatierla réglementation bancaire dans les EtatsAfadue
Centrale. Toutefois pour le cas de I'Afrique celetrdes établissements de crédit doivent en oulbrtenir
I'agrément de la COSUMAF pour pouvoir fournir les\dces d’investissement (Article 192 Réglement é&éh
COSUMAF).

192 LAVIALLE, Les normes déontologiques boursié@g, Cit., P. 216.

103 Article 87 Réglement Général CMF (Cameroun), Aeti86 Réglement Général CREPMF et Article 206
Réglement général COSUMAF.

1% pour le cas du marché financier camerounais paethple, I'article 88(e) du Réglement Général duFCM
prévoit que ces informations données au client aarminimum une évaluation du portefeuille étaBliEssue
de la derniere séance de bourse de I'année civila historique des mouvements passés sur le capaat le

trimestre écoulé.
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disciplinaires alors méme que le principe d’égaliéctraitement dans la gestion pour compte
de tiers n’est pas une obligation souscrite pgektionnaire dans ses relations avec chacun de
ses clients, mais constitue plutoét une regle denéa@onduite imposée par le régulateur dans
I'intérét de I'ensemble des clients afin de protdietégrité des opérations de gestion pour le
compte des tiet$>. Seule la prise en compte de I'ordre public esceptible de délier le

professionnel de cette obligatidh

Ensuite, concernant I'organisation interne desriégliaires financiers, les reglements
généraux de tous les régulateurs financiers d@dws OHADA exigent la séparation de
certaines fonctions, de méme que la séparatiore éaér activités pour compte propre des
intermédiaires et les activités exercées pour hapte des clientf’ qui, dans tous les cas,

doivent voir leur intéréts passer en prenffer

Bien plus, il est exigé des intermédiaires finarsigu’ils nomment en leur sein un
responsable du controle intetffe Le controle interne a pour objet de prévenir diguels
dysfonctionnements par la vérification de I'orgaisn et du fonctionnement des sociétés de
bourse et par la surveillance des agissements rpelsodes membres de ces sociétés. Le
contr6le interne veille ainsi non seulement au @éespar 'intermédiaire financier des régles
déontologiques, mais aussi des regles de praticpfegsionnelle et notamment des regles

prudentielles.

35-4.a déontologie n’est pas I'affaire des seules $ésid’'intermédiation, elle est aussi
une obligation personnelle qui s'impose a tous cquk agissent pour le compte de ces

intermédiaires. Elle doit d'ailleurs étre percueimsocomme une contrainte que comme la

195 M. STORCK, note sous Décision de sanction du dbuigeDiscipline de la Gestion financiére, 10 sept.
2002, RTD Com, 2003, P. 335.

1% ¢, LAVIALLE, Les normes déontologiques boursiém®g, Cit., P. 217.

197 | orsqu'ils agissent pour leur propre compte, lerimédiaires financiers doivent retracer les djma
effectuées dans ce cadre dans un registre spée@tta cet effet.

198 Article 205 Réglement Général COSUMAF, Article BRBglement Général CMF et article 46 Réglement
général CREPMF.

199 Article 53 Réglement Général CREPMF, Article 75gRénent Général CMF et Article 177 Réglement
Général COSUMAF.
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traduction des valeurs que chacun de ces prépo#és approprier, indépendamment de son
niveau de responsabilité. Il reste toutefois ggidlgit d’'une série de regles qui est issue tantot
des autorités de marché elles-mémes, tantot désnrégts intérieurs de chaque entreprise

d’intermédiation.

36-Concernant les regles déontologiques personnalde®s des autorités de marché,
celles-ci s’appliquent aussi bien aux personnesqui liées a la société d’intermédiation par
un contrat de travail qu'a celles qui ne le sons.pQu’elles soient des salariés ou des
intermédiaires de commerce, les personnes quiillentapour le compte d'une société
d’intermédiation financiere sont tenues d'obsefaediscrétion absolue sur les faits, actes et
renseignements non publics dont ils n'ont pu agomnaissance que dans l'exercice ou a
I'occasion de leurs activités professionnéftésCette obligation est tout & fait évidente dans
un milieu comme celui de la finance ou le silenaatwe I'of*. Elle fait partie du dispositif
d’ensemble visant a prévenir, autant que faire eagt,des délits d'initiés en confinant au

maximum les informations confidentielté$

Outre cette regle du respect de la confidentiadi#§ informations, les opérateurs
voient leur faculté d’agir pour leur propre comm@nalisée dans le sens de la priorité a
accorder aux intéréts du client. Dans ce point de, e principe cesse d'étre celui de
I'interdiction pour les professionnels d’agir pdaur propre compte. lls sont ici parfaitement
en droit d’opérer pour le propre compte. Mais, damgel cas, ils doivent ouvrir un compte-
titres dans une catégorie bien spécifigtieet s'astreindre au respect des conditions
particulieres fixées par le régulateur. Il auraé gidicieux d’exiger que I'ouverture d’un tel

110 Crest ce qui est par exemple prévu a larticleditRéglement Général de la COSUMAF.

111 Ce principe du respect du secret des affaire® ieave remis question que dans certains capletis ou
l'information est exigée par la puissance publiqudravers les autorités administratives, éconoesget
judiciaires ou méme par les personnes privéesmmuotnt certains acteurs internes et externes dedjmise
d’intermédiation pris ici comme une société comnade; Voir dans ce sens, R. NGO DJIGUI, Le secet d
affaires dans le droit des pays de I'espace OHADAN droit francais, Thése, Université d’Evry W& ssonne,
2005, P. 324 et s.

12 gyr cette question, voir notamment J.-M. BARDY ptilisation d’une information privilégiée, Rev. dr.
bancaire et bourse, 1990, n°22, p. 222-226.

113 Ce compte peut-étre ouvert au choix du professibanprés de la société pour le compte de laqgilslle
travaillent ou auprés de tout autre intermédiaimarfcier, a condition que soit respectée I'exigediceiverture
dans une catégorie bien spécifique (Article 11 Bgint général CREPMF).
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compte ne puisse étre effectuée qu’auprés de iétéamu travaille le professionnel, ce qui

donnerait I'occasion au responsable du contrélermat de mieux exercer sa surveillance sur
cette catégorie de compte. En effet, il existe éelsrrisques de voir ces professionnels
échapper a toute forme de contrdle en ouvrant alepies aupreés d’autres intermédiaires tout
en omettant de déclarer leur statut. En toute Hngs®t, des textes particuliers devront
intervenir pour encadrer cette faculté d’ouvertpage les professionnels de comptes a leur

propre nom.

37Pour ce qui est des regles déontologigues perdemnmisues des reglements
intérieurs des intermédiaires financiers, les exégissant les marchés financiers de 'espace
OHADA restent muets sur la question. Il s’avererpamt important de prévoir que puissent
figurer dans les reglements intérieurs de ces iésmphents des regles devant régir les
conditions dans lesquelles les salariés auraieditdi¢ d’effectuer des opérations de bourse a
titre personnel. Ceci compléterait logiquement ldispositions sus-citées concernant
'exigence faite aux préposés des établissememasidiers d’ouvrir un compte titre dans une

catégorie spécifique.

B- Les limites de la déontologie administrée

381La fixation des normes deéontologiques financieresravers les reglements
généraux des autorités de marché de I'espace OHA8&Ade nature a leur conférer une
juridicité certaine, notamment a travers I'éventaatl’'une sanction. Il n’en demeure pas
moins que la déontologie reste une prise de camseieollective par les membres du groupe

professionnel d’un vide qu'il leur appartient devdger*

114 | es normes déontologiques sont de ce point deseiteine initiative des professionnels (codes deluite),
soit I'application par les professionnels d'uneégdgition de puissance publique a leur profit (G. IHIL, Définir

la déontologie financiere, Revue d’économie finarei 1995, P. 337).
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Les régulateurs financiers de I'espace OHADA sadatérisent cependant dans leur
ensemble par une certaine tendance a la monopatisde la fonction réglementaire en
matiere déontologique. Si leur position d’organedépendants du pouvoir politique et
adéguatement proches des acteurs du marché fait dés organismes légitimes en termes de
systématisation de la réglementation financiéretbée ne saurait se concevoir, concernant
certaines questions, sans la participation desepsainnels. C’est notamment le cas en ce qui

concerne la déontologie qui n'est autre chose quérésultat de la réflexion des
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professionnels sur leur pratique, méme si elleiregulsée par les pouvoirs publi¢s™ Le
cadre associatif est pourtant un instrument eféicag travers duquel peut s’exprimer cette
contribution des professionn&l& Ignoré par le Réglement général du CREPMF, ceecad
associatif est bien prévu dans le cadre du marctaddier régional de la CEMAC et du

marché financier camerounais, mais avec des ddgréssponsabilité différentes.

39-Ainsi, en ce qui concerne le marché financier cawonesis, I'association
professionnelle des prestataires de services dtisgement prévu au Chapitre V du

Reglement Général du CMF joue un quadruple réle :

- D’abord un réle de représentation qui consisagiaau nom de la profession dans le

cadre des concertations, réunions et manifestationsur présence serait reqdise

-Ensuite, un réle de défense des intéréts de legsion dans les relations avec les

autres acteurs du marché finantier

-Vient ensuite le réle de médiation dans tout ditmpuvant surgir entre les prestataires

de services d'investissement et les autres acteunsarché&'® :

-En dernier lieu, [l'association professionnelle desestataires de services
d’'investissement a la responsabilité de la gestiofronds de garantie prévu a I'article 30 de
la Loi n° 99/015 du 22 Décembre 1989

40-Pour ce qui est de l'association professionnelke steiétés de bourse du marché
financier régional de l'Afrigue Centrale, son rot®nsiste essentiellement a veiller a
I'observation par ses membres de leurs obligatpyofessionnelles et a veiller au respect par
ces derniers de la réglementation financféreElle peut en outre étre consultée par la

COSUMAF sur toute question concernant la profess@mdernier role constitue pour ainsi

15 C. LAVIALLE, Les normes déontologiques boursiém@g, Cit., P. 221.

116 | 'adhésion a l'association professionnelle fait effet partie des obligations imposées aux inteiaidss
opérant sur les marchés financiers de I'espaca @EMAC (Article 191 Réglement général COSUMAF¥et
le marché financier Camerounais (Article 85 Reglen@énéral CMF).

17 Article 86 (a) Réglement Général CMF.

18 Article 86 (b) Réglement général CMF.

19 Article 86 (c) Réglement général CMF.

120 Article 86 (d) Réglement général CMF.

121 Article 191 Réglement général COSUMAF.
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dire la seule occasion donnée a cette associatiofegsionnelle de s’exprimer sur des
questions d’'ordre réglementaire intéressant le néafioancier régional. Il s’agit d’'un pouvoir

tres limité dans la mesure ou il est non seulersebbrdonné au bon vouloir de I'autorité du
marché, mais en plus, I'avis exprimé par I’Assadoiat I'occasion d’une telle consultation ne

semble pas de nature a s'imposer a la COSUMAF.

Il faut donc au final se faire a I'idée qu’aucunugoir d’initiative réglementaire n’est
laissé aux associations professionnelles sur lesh@a financiers de TOHADA. Lorsqu’elles
ne sont pas simplement ignorées, ces associat®nsogvent limitées dans un réle de
surveillance des entreprises membres. C’est doutzgiee du dynamisme de ces associations
gu'émergera la véritable contribution des professeds a la systématisation des regles

déontologiques applicables aux acteurs des mafictagxiers de 'espace OHADA.

82 : L’'organisation des marchés

414l revient aux autorités de régulation de fixer pemcipes généraux d’organisation
et de fonctionnement des marchés ainsi que lesgé@glatives a I'exécution des transactions
sur ces marchés. Cette compétence du régulateupdumnet d’exercer un monopole
réglementaire en termes d’organisation des mar€eis.est rendu possible par le fait que les
marchés financiers de I'espace OHADA ne sont comtigement que comme des marchés

réglementes.

Le paysage financier de I'espace OHADA est en edfatlusivement constitué de
marchés réglementés, c'est-a-dire des marché<i@mameconnus comme tels par l'autorité
publiqué?® Ces marchés se caractérisent par un fonctionrtexeguiier, I'édiction des régles

de fonctionnement identiques pour tous et l'oblatde publier les conditions des

122 T BONNEAU et F. DRUMMOND, Droit des marchés fimaers, Op. Cit., P. 15. Cette conception des
marchés réglementés a d'ailleurs profondément évelu Europe puisque la définition de cette notieh e
aujourd’hui treés sensiblement différente de celiergssortait de la Directive sur les Services Blstissement
de 1993 et qui permettait de les opposer aux marobé réglementés, définis comme ceux la se siteiant
dehors de toute réglementation officielle. Cettgtidction a perdu de sa portée depuis la Diredilagchés
D’instruments Financiers de juillet 2004. En effetalgré le maintien dans ce dernier texte de ldonade
marché réglementé, tous les marchés financiersedbidésormais étre agrées par l'autorité publiquél
s’agisse des marchés réglementés, des systemekaténatix de négociation ou de l'internalisatiors a@edres.
Pour des développements détaillées sur cette émoldie la notion de marché, voir J.J. DAIGRE, Dditactive

de 1993 a celle de 2004 : d’'un modéle de marchéautre, Banque et Droit; 402, Juil.-Aolt 2005, P. 7 et s.
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transactions réalisées et les prix offerts. Lepatiifs réglementaires existants dans les pays
membres de 'OHADA ne prévoient pas la coexistedee plusieurs types de marcheés

financiers. Ceci découle des dispositions des sextéateurs de ces différents marchés,
lesquelles leur conferent une exclusivité en terdiegyanisation des transactions boursieres,
excluant de fait la possibilité d’émergence d'asittgpes de plateforme de transactions sur
instruments financiers. Cet état de choses ne sepdd étre une simple conséquence de la
nouveauté des marchés financiers dans cette zaoas, ithstre bien la volonté ferme des

pouvoirs publics de garder un ceil sur les activiilgagncieres, ce qui laisse a certains égards

craindre une instrumentalisation de ces maréhés

42Cette réglementation en amont des structures deh@aéduit et encadre de fait le
pouvoir d’élaboration par les régulateurs des egigplicables a ces entreprises. Les textes
qui créent et organisent les différents marchéanfirers de I'espace OHADA ne se limitent
en effet pas a définir le profil et le statut desctures de marché. lls vont généralement plus
loin, non seulement en désignant expressémenntespeises qui devront jouer ce rbieet
en énumérant leurs attributions de fagcon détaitigss aussi en leur permettant dans certains
cas de commencer a fonctionner avant méme d’abdéno un agrément de la part 'organe
de surveillancE®. Il s'agit 1a d’'une facon de procéder qui prendantrepied le pouvoir

reconnu aux autorités de régulation financiere depsononcer sur l'agrément de ces

123 Une telle crainte avait effectivement lieu d'&woais I'empire de l'ancien article 136 du réglengémigral du
CREPMF qui prévoyait que la note d'information émésl'occasion de I'émission des titres d'emprpuldics

était dispensée de visa préalable du CREPMF etneetiseulement lorsque I'émission en question feibét a
linitiative d'un Etat membre de TUEMOA, mais égaknt lorsque les emprunts en question étaientesingmt
garantis par un Etat, un groupe d'Etats, le gowreemt des Etats ou les collectivités publiques JENIOA.

Une décision du Conseil des ministres de 'UEMOAdate du 16 septembre 2005 est fort heureusement
intervenue pour modifier cette disposition en soamé ces emprunts garantis par les institutionsigues a
l'obligation du visa préalable du CREPMF. Tel n'espendant pas le cas dans la zone CEMAC ou la note
d'information relative aux emprunts publics gammtar un Etat membre de la CEMAC est dispenséeisdu v
préalable de la COSUMAF. C'est également la ménsiipo au Cameroun en ce qui concerne les emprunts
publics garantis par I'Etat camerounais.

124 Ainsi en est-il en Afrique Centrale avec la BVMAS la Caisse Régionale de Dépét des Valeurs (CRDV)
créées au Titre Il du Réglemert ®6/03 précité et en Afrique de I'Ouest avec la BRUréée a l'article 7 du
reglement général du CREMPF.

125 Ce fut le cas au Cameroun oul la Douala Stock Ehgha été officiellement inaugurée en Avril 200@nb

avant I'obtention de I'agrément de la CMF commeeprise de marché.
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structures, lequel ne devrait intervenir qu’aprésfication des capacités opérationnelles des
entreprises candidates. Une telle confusion desr@jui pourrait s’expliquer par le souci de
s’assurer de la solidité des entreprises appelégslaer sur le marché financier, n'en dévoile
pas moins la volonté des pouvoirs publics de gardermainmise sur ces marchés financiers.
Cette omniprésence des pouvoirs publics se trguitun encadrement juridique strict des
entreprises de marché (A) et des entreprises emette la compensation et du cycle de

reglement-livraison (B).

A- La supervision des entreprises de marché

43-’idée de garantie de la fiabilité des acteurs seeixpliquer 'encadrement strict
auguel sont soumises les entreprises de marchélalaomposition de l'actionnariat et des
organes de gestion sont toutes particulieres, ssagt d'entreprises commerciales. La
participation a l'actionnariat de ces entreprises en effet ouverte en exclusivité aux
personnes morales et en priorit¢ aux entreprisesndiere¥® De plus, les entreprises
prestataires de services d’investissement doivams$ dertains cas souscrire a titre obligatoire
au capital social de I'entreprise de maréhéans le méme sens, la composition des organes
de gestion de ces entreprises de marché doit eeflds diverses composantes

socioprofessionnelles du marché financier concétné

44 e pouvoir réglementaire des autorités de régulaéid’égard des entreprises de
marché reste cependant limité par le pouvoir deulafign délégué reconnu a ces
professionnels. En effet, en plus d’étre des sési@nonymes relevant des dispositions de
I'Acte Uniforme OHADA relatif au droit des sociétéommerciales et du groupement
d’intérét économique, ces entreprises se préserdgatement comme des institutions
financiéres spécialisées autorisées a ce titrealdoedr leurs propres réglements généraux,
lesquels s’appliquent aux intermédiaires financiar$égard desquels elles disposent de

pouvoirs d’autorisation, de contréle et de sanction

L'exercice de ce pouvoir réglementaire déléguécasstitue toutefois pas une
spécificité des marchés financiers de I'espace OAABN effet, ici comme ailleurs, les

entreprises de marché ont pour mission principaesdrer le fonctionnement quotidien du

126 Article 2.8 Réglement Général COSUMAF.
127 Article 16 (D) Réglement Général CREPMF et Arti2le (2) Réglement général CMF.
128 Article 12 Réglement Général CREPMF.
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marché financier notamment par I'établissementrdgkes du marché a travers un Réglement
général qui est soumis a I'approbation de I'aufode régulation. L'entreprise de marché
exerce par ailleurs la police du marché grace apsowoir d’admission, de suspension et de
retrait de la cote d’'instruments financiers. liggtaassurément la de prérogatives de puissance
publigue qui traduisent la dimension d'intérét gahdée la mission confiée aux entreprises de

marché.

C'est précisément la prise en compte de cettedd@érét général qui explique qu'en
OHADA, ces entreprises se soient vues accorder aomeession exclusive de service
public?® tant aux plans régionaux qu’au plan national. €atition d'exclusivité de gestion
des opérations boursiéres est cependant percudféentes facons selon que l'on se trouve
en zone UEMOA ou en zone CEMAC.

45 'exclusivité conférée a la BRVM sur le marché fio@r régional de TUEMOA
signifie qu'il ne saurait exister aucune autre gitaine de négociation sur instruments
financiers sur le territoire des Etats membre®si'est une entité démembrée de la BR¥M
Par contre, en zone CEMAC, l'exclusivité conféréea BVMAC s'analyse en une exclusivité
limitée a l'organisation, a l'animation et a latggsdu seul marché financier régional, lequel
peut alors coexister avec d'autres plateformes éimaiation sur instruments financiers,
notamment les plateformes nationdfésCette idée qui ressort des dispositions dedlar7
du Réglement h03/06 du 11 novembre 2003, vient conforter jurigiopent I'existence du
marché financier camerounais qui a vu le jour e8918ur fond de rivalité sous régionale

entre le Cameroun et le Gabdn

129 |a concession de service public est une modalkitégestion administrative qui se traduit par un acte
partiellement conventionnel par lequel I'administia confie & une personne choisie a raison dejsaktés la
gestion a ses risques et périls d'un service pulslmyennant une rémunération percue sur les usagece
service (Gérard CORNU, Vocabulaire juridiquégéition, PUF, 2004, P. 193).

130 Article 15 Réglement Général CREPMF.

131 | .a mise en place des antennes nationales de laAVFdit partie intégrante du processus de miselacep
de la bourse régionale, ainsi que le précise leptemrendu de son Assemblée Générale constitutide ebn
premier Conseil d’Administration tenu a Librevilee27 juin 2003 tel que publié sur le site interdetla BEAC

http://www.beac.int/projets/agccabvmac.htm

132 Ces deux pays prétendants au statut de paysaéegebourse régionale des valeurs mobiliéres ptaéisat
chacun des atouts spécifiques. Ainsi, si le Camreroettait en avant son poids économique, son iishustriel

assez étoffé et son systéeme bancaire et financietsré, le Gabon pour sa part faisait valoir caraouts la
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46-Dans le souci de faire en sorte que cette régalat@éguée ne débouche pas sur
un phénoméne de capture du régulateur par le nfdfcheés pouvoirs de régulation de
l'opérateur du marché doivent nécessairement iétree$. C'est dans ce sens que I'entrée en
vigueur de la quasi-totalité des décisions que pmahdre cet opérateur est soumise a
I'approbation des organes de surveillance qui pefugecette occasion exercer leur faculté
d’opposition. Ainsi en est t-il des reglements géan& qui doivent étre approuvés par
'organe de régulation. Il en est de méme de nouod@® décisions comme par exemple la
suspension ou la radiation de la c6te, qui doivetrd confirmées lorsqu’elles ne sont pas
initiées directement par I'organe de régulationtr®ges opérations de contrble ponctuel, les
régulateurs disposent d'un pouvoir permanent ddr@enet d'enquéte sur l'activité des

entreprises de marché ainsi que sur toutes lesmpes agissant pour leur compte.

B- Le dénouement des opérations

47-0n a pu dire au sujet des procédures de compensgtide reglement-livraison
gu’elles sontloin du prestige des opérations boursiéres et'eecitation lucrative de la salle

des marchéd®® Pour autant, cet aspect de la réglementation didem ne va pas sans

qualité de ses systemes informatiques et de télcmications, son PIB par habitant ('un des plusvés
d’Afrique). Surtout, le Gabon usait & travers sdrefd’Etat de sa stratégie habituelle de victinisavis-a-vis

du Cameroun en faisant par exemple valoir qu'iitéeaseul membre de la CEMAC de dimension économiq
importante a n'abriter aucune institution sous-eégle d'envergure, la BEAC et la COBAC ayant leiggs a
Yaoundé, Bangui abritant la Commission de la CEM&&G BDEAC étant située a Brazzaville. Aussi, ldesla
1% Conférence des Chefs d’Etats de la CEMAC tenu Ealideen juin 1999, il a été décidé du transfersidge

de la COBAC de Yaoundé a Libreville. La décisios @hefs d’Etats de la CEMAC présents a N’'Djameriadle
décembre 2000 a malgré tout fixé le sieége de ladeodes valeurs régionale a Libreville, faisansiainompher

la logique politicienne sur le bon sens économidueedéfaut de consensus lié a I'absence du ChéEtat
Camerounais au sommet de N’'Djamena n’a pas seffigécher ceux des Chefs d’Etats présents de confére
caractéere définitif a leur choix (Pour aller plo@nl sur cette question, voir notamment C.D.G. AWODWM Le
couple Cameroun-Gabon au sein de la CEMAC, I'Hatemat?2008, spéc. pp. 266 a 294).

133 Une illustration frappante de ce phénoméne deucagst fournie par |'affaire de la prime de 138jBions

de dollars touchée en 2003 par I'Ex-Patron du NerkYstock Exchange (NYSE), Dick GRASSO, laquelle a
donné lieu a une vive polémique qui a débouchélawémission de ce dernier (Voir a ce propos M.-A.
FRISON-ROCHE, Le contréle des organes de régulatitfexemple du NYSE), Recueil Dalloz 2003,
Chroniques, P. 2810).

1341 . THEVENOZ, « De Rome a La Haye : les enjeux pegets internationaux », in H. De VAUPLANE, 20

ans de dématérialisation des titres en France,&RBanque Edition, 2005, P. 121.
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soulever certaines difficultés qui, de facon géleéraont de trois ordres: les disparités
nationales quant aux pratigues du marché, les rtiépanationales quant aux procédures

fiscales, les questions liées & la sécurité junielid.

48-Appliguée au contexte de 'TOHADA, la premiere catég de difficultés ne peut a
I'heure actuelle donner lieu a une quelconque aygtién, étant donné la relative jeunesse
des places financieres de I'espace OHADA. Il eat tte méme permis de penser qu’il n'y
aura pas d'obstacle majeur de ce point de vue isorralu profil structurel des différents
financiers qui apparait identique, indifféremmeatleur dimension nationale ou régiortale
et surtout en raison de la proximité des donnéeaatiques, financieres et monétaires des

différents Etats concernés.

491 es deux autres catégories de difficultés nécedspar contre une attention
particuliére dans la mesure ou elles interpelléus fies dépositaires du pouvoir réglementaire
que les acteurs du marché. De ce point de vuelerae initiative des pouvoirs publics ne
peut étre que saluée dans la mesure ou cette d&maecmet non seulement de résoudre les
obstacles pouvant découler de la souveraineté ts, Fnais permet par ailleurs d’affermir
dans un cadre communautaire les regles matérietlesapport avec les procédures de

compensation et de reglement-livraison.

Concernant d’abord les obstacles fiscaux, on pbsemwer que les réglementations
fiscales applicables au secteur financier ne fast lbjet d’'une approche d’ensemble de la
part des différents Etats, laissant ainsi placena situation de cloisonnement toujours
préjudiciable aux efforts d’intégration. Or la rédiscale est une donnée importance de la
sécurité de I'investisseur car, en fonction du dedg précision de celle-ci, il peut déterminer

avec certitude le montant des impositions misescharg®’.

135 voir & ce sujet les trois rapports du Groupe GIONWNI (1- The impact of the introduction of Euro oapital
markets, July 1997, 2- Cross-Border clearing aritleseent arrangements in the European union, Noeemb
2001, 3- Second report on EU clearing and settl¢meangements April 2003.), et les Rapports diofean
Financial Markets Lawyers Group (EFMLG) disponibdes le site internet http://www.efmlg.org.

136 Ces marchés se présentent en effet tous commendeshés réglementés mettant en ceuvre les mémes
pratiques en terme de conservation et livraisortittes.

137 F. DOUET, Contribution & I'étude de la sécuritédigue en droit fiscal interne francais, LGDJ, E1897,

P. 13.

62



Malgré I'amorce d’une politique d’harmonisation lddfiscalité des valeurs mobiliéres
au sein de 'TUEMOA®®, |es législations fiscales dans ce domaine demeuggtes attractives,
mais disparatéd’ et donc inadaptées aux évolutions actuelles, deaqgtait dire & un
observateur averti des systemes fiscaux de la @&MOA que"les disparités [...] relevées
entre les régimes fiscaux en vigueur dans lesrdiité Etats de TUEMOA constituent des
facteurs de distorsion [...] pouvant considérablemefitier sur la mobilité des capitaux et
méme sur linvestissement en valeurs mobiliéresfaitu de leur complexité et de leur
lourdeur®®. La nécessité s'impose donc de poursuivre I'haisation des politiques fiscales
afin d’aboutir a une meilleure efficience des mascfinanciers en général et du paysage de la

compensation et du réglement-livraison en partculi

50-S’agissant ensuite des difficultés d'ordre jurigiqu elles concernent
essentiellement les droits portant sur les titheaniciers. La nature de ces droits dépend des
modalités de tenue de comptes-titres. L’acte UmBOHADA, certainement pour s’inscrire
dans une logique de progressivité, n’a pas consawalématerialisation complete des titres
sociaux. Ainsi, les sociétés faisant appel publi@&pargne peuvent opter soit pour la tenue

matérielle des titres, soit pour leur inscriptiam @mmpte auprés de la société émettrice ou

13%/0ir Le Programme de Transition fiscale au seil’'dEMOA adopté par le Conseil des ministres deeett
organisation en date du 23 mars 2006. Ce progragdenteansition met en ceuvre une Recommandation aans
sens (adoptée a l'issue du Conseil des Ministrd8JeVIOA des 3 et 4 juillet 1996) et constitue de fait une
étape décisive vers I’harmonisation de la fiscaliéé valeurs mobiliéres au sein de 'UEMOA (Voic&sujet
I'article publié sur le site internet www.jeunegfie.com du 11 septembre 2006, Vers I'harmonisaliona
fiscalité dans 'TUEMOA).

139 A titre d’exemple en Afrique de I'Ouest, les rétetaux d'imp6t sur les revenus des valeurs mab#idsont

au Benin de 10% pour les actions cotés a la BRVNeed% pour les obligations, lots et autres pripsggs aux
créanciers et aux porteurs d’obligations. Pendanémps, le Burkina-Faso applique un taux d’IRVM1@¢s %.

La situation est identique dans la zone CEMAC @iRevenus des valeurs mobiliéres inscrites a ka détla
Douala Stock Exchange et a la cote de la BVMAC féie@it sous certaines conditions d’une exonératidale

des plus valeurs et des droits d’enregistrementigague I'imp6t sur les sociétés cotées est dimamiénaniere
générale et fixé & une limite de 20% pendant ttaiss le cadre de la BVMAC et a 30% pendant trasscams le
cadre du Douala Stock Exchange (Loi n° 2006/01328udécembre 2006 portant loi des finances de la
République du Cameroun pour I'exercice 2007 et &aght n° 14/07-UEAC-175-CM-15 du 19 mars 2007
portant institution d’'un régime fiscal spécifiquepdicable aux opérations cotées a la Bourse desuval
Mobiliéres de I'Afrique Centrale (BVMAC).

140°M. DIEYE, Quelle politique fiscale pour impulsee développement du marché financier régional de
TUEMOA ? Afrilex, n°4, Décembre 2004, P. 32. (Ltur est expert fiscal agrée aupres de 'TUEMOA).
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d’'un intermédiaire financier agréé Seule cette derniére modalité peut étre adopédep
sociétés dont les titres sont inscrits sur un méfatancier de I'espace OHADA. Larticle
52 de I'’Acte Uniforme précise quant a lui que ie®$ sociaux sont des meubles. Il est alors
possible d’en déduire que les titres inscrits ggrrharchés financiers de I'espace OHADA
sont des meubles incorporels dont la transmis&daispar virement de compte a compte.

Cette approche harmonisée de la nature juridiqseities inscrits en compte permet
de venir a bout d’'une difficulté a laquelle se trent d’ailleurs aujourd’hui confrontés les
Etats de I'Union Européenne. En effet, dans le eatlr I'intégration financiére a I'échelle
communautaire, ces Etats font face a la complekiduite par la variabilité des
caractéristiques juridiques des titres et la dit®rdes modalités de leur tenue et de leur

transmission dans les différents Etéts

51-Une autre avancée notable de droit OHADA dans ceailte tient a la protection
des créanciers bénéficiaires d’'un nantissementatiurs mobiliéres. Ces derniers se voient
en effet protégés contre toute défaillance dedhmigdiaire teneur de compte a travers la
possibilité qui leur est donnée par I'article 74 ldhcte Uniforme OHADA relatif au droit
des société commerciales et du groupement d’iné&@tomique de faire virer I'intégralité de
leurs droits vers un compte tenu par un autre rimédraire financier ou par la personne

morale émettrice.

52Enfin, la question cruciale de la fixation des ptés entre droits concurrents est
résolue a travers I'Acte Uniforme OHADA sur le drdes slretés qui fixe les régles en la

matieré**,

141 Article 764 alinéa 2 de I'Acte Uniforme OHADA réibau DSC/GIE.

142 Article 47 (d) Réglement général CMF, Article 1R&glement général CREPMF et Article 115 Réglement
général COSUMAF. Ces réglementations boursieresezopnt tous les titres émis par les sociétés anes\et
complétent ainsi les dispositions de I'Acte Uniferrqui ne visent que les actions, a I'exclusion tiess
obligataires.

143 K. M. LOBER, Compensation et réglement-livraisenEurope : 'identification des problémes juridigueu
niveau européen, in H. DE VAUPLANE, 20 ans de démalisation des titres en France, Op. Cit.,, B.16

144 Selon l'ordre établi par l'article 149 de I'Acteniforme sur les sdretés, les créanciers garantisupa
nantissement ou d’un privilege soumis a publicignment au cinquiéme rang, devant les créancierssniiun
privilege spécial, les créanciers munis d'un péigé général non soumis a publicité et les créancier

chirographaires. En cas d'insuffisance de denikrsie viennent pas en concours avec les autres\cefs, ce
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Pour autant, le flou demeure sur le point de sagoélle est la véritable nature des
droits du titulaire du compte? Le silence des ®kiesse en effet dubitatif sur la question de
savoir si le titulaire des titres dispose d'un tm&el ou d’'un droit personnel a I'égard de
I'intermédiaire financier teneur du compte-titrend#érialisé. Une réponse adéquate a cette
guestion permettrait de parfaire la Iégislation ouumautaire dans ce domaine.

83 : La supervision de l'intermédiation financiére

53-es activités d’'intermédiation financiere se cagdsent par une diversité qui elle-
méme traduit les options infinies de gestion desgedi sociaux rendues possibles par
linnovation financiérd®. La réglementation de ces activités ressort deotapétence du
régulateur qui, en plus d'octroyer lI'agrément negies a leur exercice, est chargé de définir le
statut de chacun de ces intermédiaires a travems R&Eglement Général et veiller en
permanence au respect de cette réglementation.c8aegistre, on distingue deux principales
catégories d'activités qui obéissent a deux régijuadiques difféerents : les activités de

gestion individuelle (A) et les activités de gestamllective (B).

A- La gestion individuelle des droits des épargaant

54 a gestion des droits individuels des épargnarttassirée par des intermédiaires
agréés dont la profession est soumise a un régmugodsation préalable et qui sont tenus a
des obligations managériales, financieres et démgitues trés strictes. L'accés a ces
activités est dans la plupart des cas réserveés pateonnes morales dont le personnel appelé
a étre en contact avec les épargnants doit égatedtreragréé par I'organe de régulation. Ces
professionnels, qui bénéficient d’'un monopole pdxercice de leurs activités, se
caractérisent par une diversité qui complique lisibilité.

La diversité concerne au premier chef la dénonmonagilobale dont les différents

textes font usage pour désigner ces professionAgisi, dans la zone UEMOA, les textes
ul46

retiennent le terme générique d"intervenants coroiguex'", alors que pour le marché

financier régional de la CEMAC, ils prennent le ndtintermédiaires de march¥” et qu'en

qui veut dire gu’ils sont, comme les créancierstdancréance est garantie par un gage ou comme ceux
bénéficiant d'un privilege soumis a publicité, tésien priorité en cas de vente du bien objet darantie.

195 A. COURET, Innovation financiére et régle de dr&ecueil Dalloz Sirey, 1990, Chronique, P. 135.

148 Article 7 Réglement général CREPMF et article 2.Annexe convention CREPMF.

147 Réglement Général COSUMAF, Titre IV.
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ce qui concerne le marché financier camerounais, pefessionnels sont qualifiés de
"nrestataires des services d'investissemi&htCette complexification franchit un palier
supplémentaire lorsqu'il s'agit de déterminer leérgnts métiers de lintermédiation
financiére dans l'espace OHADA. Toutefois, au-d#da classifications par métiers ou par
fonctions qu'adoptent les différents textes et pies besoins de clarté de I'exposé et non
nécessairement de logique, nous retiendrons ursemtedion bipartite en distinguant d’'une
part les intermédiaires a compétence générale dButre part les intermédiaires a

compétence spéciale (2).

1- Les intermédiaires a compétence générale

554 es intermédiaires financiers connaissent des kijpels différentes selon les
pays ou les régions ou elles se trouvent. DénomiBéeetés de Gestion et d’Intermédiation
(SGIl) en UEMOA, Sociétés de Bourse en CEMAC, out tsinplement Prestataires de
Services d’Investissement (PSI) au Cameroun, ¢ceemiédiaires sont ceux qui sont autorisés,
au travers d'un agrément unique, a exercer ploe diativité d'intermédiation financiere, si ce
n'est la totalité de ces activités. Ainsi, en plies activités classiques de l'intermédiation
financiére que sont la réception et transmissionddts de bours®, la négociatiofr’, la
tenue de comptd, la conservatiohi’ et la compensatidrf, ces professionnels peuvent

exercer plusieurs autres métiers connexes allalat gestion de portefeuiffé’ au démarchage

48 Article 6, loi rf 99/015 du 22 décembre 1999.

149 a réception et transmission d'ordres consiste potintermédiaire financier & recevoir et a traeire a un
autre intermédiaire des ordres portant sur la nagon d'instruments financiers en vue de leur atiéo sur le
marché (Article 3.8 Réglement Général COSUMAF).

150 a négociation de valeurs mobiliéres vise la casion d'une opération et se caractérise par lauptimth des
ordres d'achat ou de vente sur le marché et paaclerche d'une contrepartie (Article 3.9 Reglent@&éméral
COSUMAF).

151 | a tenue de compte consiste & enregistrer lesiéesicomptabilisant les différents mouvementspérations
sur valeurs mobilieres pour le compte de donne'orsliges (Article 3.10 Réglement Général COSUMAF).

152 | ‘activité de conservation consiste & inscrirecempte les valeurs mobiliéres au nom de leur filat &
conserver les avoirs correspondants, en vue dentfateur existence patrimoniale (Article 3.11 Rémlent
général COSUMAF).

153 La compensation est le fait pour 'adhérent d'ahambre de compensation de tenir et de dénouer les
positions enregistrées par cet organisme de m##stiéle 3.12 Réglement Général COSUMAF).

154 La gestion de portefeuille consiste pour un intsi@ire agréé a intervenir discrétionnairement dans

gestion des titres qui lui sont confiés sur la bd'sm contrat écrit établi entre lui et son cli€Atticle 57
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financier> en passant par le conseil en gestion de patrifiSioe le placement des valeurs
mobiliéres®’. Cet exercice combiné des métiers de lintermiédidfinanciére n'est ouvert
gu'aux personnes morales constituées sous la fdensociété anonyme conformément aux
dispositions de I'AU/DSC, a l'exclusion des perssniphysiques. Ceci s'explique non
seulement par I'ampleur des responsabilités aubegusbnt soumis ces professionnels et qui
font l'objet d'un contrdle systématique de la mis autorités de régulation, mais également
par le statut particulier de ces entreprises camsdcertains c&®, doivent obligatoirement
souscrire au capital de I'entreprise gestionnairem@rché. Toutefois, cette obligation de
souscription au capital de l'entreprise gestiomnalu marché ne saurait s'étendre aux
émetteurs faisant appel public a I'épargne quitr@ accessoire, sont autorisés a tenir des
comptes-titres ou a exercer l'activité de consemate valeurs mobilieres. Une telle
obligation ne semble pas non plus s’étendre awigsé@ments de crédit qui sont, de par leur
agrément par le régulateur bancaire, autorisésumifodes services d'investissement. Cet
agrément initial leur donne le droit d'effectuam# part le placement, la souscription, I'achat,
la gestion, la garde et la vente de valeurs mabgi®u de tout produit financier, et d'autre
part de fournir conseil et assistance en matiergedtion de patrimoine ou financiére et de
maniere générale, tous les services destinés kbitdiada création et le développement des

entrepriseS®.

Reéglement Général CREPMF). En raison de la gralité tel mandat, les mentions du contrat de gest®n
portefeuille sont définies par l'organe de régatatdu marché (Article 60 Réglement Général CREPMF e
Article 3.2 Reglement Général COSUMAF).

155 | e démarchage financier consiste a se rendreuwdleinent au domicile ou & la résidence des peesoan
vue de proposer ou conseiller la conclusion d'untred portant sur l'achat, la vente ou I'échangevaleurs
mobiliéres, ou en vue de proposer la participadiame opération sur valeurs mobiliéres (Article Beglement
Général COSUMAF).

1% e conseil en gestion de patrimoine consiste damsrcice a titre de profession habituelle d'ungvié
visant a éclairer la décision d'un épargnant oestisseur en matiere de stratégie patrimonialeyparpproche
globale prenant en compte non seulement son paoittefele valeurs mobilieres, mais aussi I'ensendaleses
biens et produits financiers (Article 3.4 Réglem@gnéral COSUMAF).

157 'activité de placement se rapproche du démarckagse s'y confondre. Elle consiste dans la reckedeh
souscripteurs ou acquéreurs pour le compte d'uméaegr ou cédant de valeurs mobiliéres (Article 3.4
Réeglement Général COSUMAF).

138 Article 16 (d) Réglement général CREPMF.

139 Article 8 de la convention portant réglementati@mcaire dans les Etats de I'Afrique Centrale.
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L'agrément de l'autorité de régulation restera meget nécessaire dans I'hnypothése ou

lesdits services seraient exercés sur un marchedier de I'espace OHADA.

De maniére générale, c'est sur ces intermédiares|'gutorité de régulation exerce
I'essentiel de ses prérogatives en veillant auesgcrupuleux des conditions d'agrément et

en prenant des mesures ponctuelles concernarfoleetronnement.

56-Ceux-ci peuvent étre soit des personnes physigo#sgdes personnes morales. I
s’agit dans la plupart des cas de professionnelép@endants qui agissent en amont, soit en
mettant en contact les clients et les intermédiar&ompétence générale, soit en effectuant
ou en préparant leurs clients a effectuer de fagairée leurs opérations en bourse. C’est
dans cette derniére catégorie que I'on peut ralegesociétés de gestion de portefelfifldes
conseils en investissement boursier ou les consails gestion de patrimoine. Les
professionnels du placement et du démarchage, aqnii gartie de la premiere catégorie,
s’emploient pour leur part a rechercher des clienttressés par d’éventuelles opérations sur
instruments financiers et a les rapprocher degsumtermédiaires. Tous ces professionnels
doivent étre titulaires d’'un agrément et se fairélivder le cas échéant des cartes

professionnelles par le régulateur.

57-Contrairement a la zone UEMOA ou ces professionsvgrat étre exercées de
maniére indépendante, leur exercice dans la zomgu&f Centrale semble pour linstant
n’étre ouvert qu’aux seuls intermédiaires a compedeggénérale, ce qui n’est pas de nature a
rassurer quant a la bonne gestion des intérétepignants. En effet, les intermédiaires a
compétence générale n'ont besoin que d'un seulnagré de la part du régulateur pour
exercer tous les métiers de l'intermédiation finare Or, 'agrément pouvant étre délivré a
ces derniers pour un seul service d’investissemisnpourraient en profiter pour s’'investir

dans d’autres activités pour lesquels ils n’ofar@iompétence, ni les moyens.

B- La gestion collective des droits des épargnants

58-es activités de gestion collective sont exercegsdps organismes de gestion des

intéréts des épargnants que I'on désigne sousnhe tgenérique d’Organismes de Placement

1% Dans le cadre du marché financier régional deritile de I'Ouest, ces intermédiaires prennent e nie

Société de Gestion de Patrimoine (SGP).
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Collectif en Valeurs Mobilieres (OPCVM). La notiaiOPCVM ne fait pas l'objet d'une
définition Iégale. On peut toutefois retenir quans I'espace OHADA, les OPCVM prennent
la forme soit de Sociétés a Capital Variable (SIGA3b6it de Fonds Commun de Placement
(FCP)Y®, Le dénominateur commun propre a ces deux caggditOPCVM réside dans leur
objet qui consiste en la gestion collective d'umtedeuille d'instruments financiers. La
particularité des organismes de gestion colleatdgide dans le fait qu’ils s’interposent plus

ou moins complétement entre I'épargnant et la s@&gettrice®>

591'intérét de la gestion collective est triple. D&, elle décharge les petits
épargnants d’'une gestion directe rendue de plugliendifficile avec la mondialisation de
I’économie et la complexité croissante des instminénanciers. Ensuite, elle leur offre une
meilleure rentabilité en leur donnant accés caiteatent a des placements inaccessibles aux
investissements d’un montant modeste. Enfin, deansals le plus général, les OPCVM
réduisent les risques dans la mesure ou ils pesmatne diversification des placeméfits

60-1Les deux catégories dOPCVM n’ont toutefois pask&me nature juridique. Ainsi,
tandis que les SICAV sont des sociétés anonymesiadigées dans la gestion d'un
portefeuille de valeurs mobilieres, le FCP est co@ropriété de valeurs mobilieres dépourvue
de la personnalité juridique dont les parts soriséget rachetées a la demande des titulaires.

181 Article 265 R.G. COSUMAF et Article 78 R.G. CREPMBne confusion regrettable est cependant intreduit
a ce sujet par le Reglement général de la C.M.FCameroun qui considere comme OPCVM aussi bien les
sociétés d’investissement que les fonds commumsadement et le fonds communs de créances (Adt®e(1)
R.G. CMF). S'il est vrai que le placement collectd se réduit pas au seul domaine des valeurs igrekil le
vocable OPCVM ne doit étre utilisé que pour désigies organismes spécialisés dans les investisserman
valeurs mobiliéres. Ainsi, en droit frangais, fesds communs de créances (également prévus PaGlede la
COSUMAF), les sociétés civiles de placement immebiét les sociétés d’épargne forestieére sont dénss
comme autant d'organismes de placement collectiidlé L. 214-1 du Code monétaire et financier).

162 p BEZARD, Rép. Dalloz Sociétés, v° Fonds commimplacement ; T. BONNEAU, Les fonds communs
de placement, les fonds communs de créance etole avil, RTD Civ., 1991, P. 1; R. ROBLOT et M.
GERMAIN, Les OPCVM, 2éd., ANSA, 1995.

183y, GUYON, « L’actionnariat indirect : Le cas degjanismes de placement collectif en valeurs mabkiié,

in Actes du colloques sur le theme : Qu’est-ce guactionnaire ?, Rev. des sociétés, 1999, P. 551.
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Ces derniers ne se voient paradoxalement pas appligs dispositions du Code Civil

relatives a l'indivision, ni les régles propres aokiétés en participatitif.

Les regles applicables a ces organismes de gestdactive des intéréts des
épargnants ressortent pour l'essentiel de la campét des organes de régulation qui
s’efforcent de mettre sur pied une réglementatittnraesure des enjeux qui s’attachent a ces
organismes qui se veulent hautement spécialisésiadigation portée d’'une part par la grande
souplesse que ce mode de gestion offre aux épasgeaimvestisseurs et, d’autre part, par le
souci d’alignement sur la compétition internati@nal’action normative du régulateur a
'égard des OPCVM se rapporte pour I'essentiel @déinition des régles relatives a leur

constitution (1) et a leur fonctionnement (2).

61-Dans I'espace OHADA, la constitution des OPCVM gstivernée par I'impératif
de professionnalisation. Ce souci de professiosattin se décline a travers la qualité de

personnes habilitées a constituer des OPCVM etdeditions de leur agrément.

62-S’agissant d’'abord des personnes autorisées aensttrpied des OPCVM, les
textes financiers de I'espace OHADA réservent citmilté aux seuls professionnels du
marché financier. C’est ce qui ressort des disjprsitde 'article 78 du Reglement Général
du CREPMF qui prévoit que les OPCVM ne peuvent étées que par les banques, les
Sociétés de Gestion et d’'Intermédiation ou toutieastructure habilitée a cet effet par le
Conseil Régional. Il en va pareillement sur le rharéinancier régional de la CEMAC ou
linitiative de la création des OPCVM est réseraéa sociétés de gestion de portefeuille, aux
banques, aux sociétés de bourse, et a toute argerme morale habilitée a cet effet par la
COSUMAF®® L'article 289 du Réglement Général de la COSUNMdporte cependant une
précision importante concernant la constitution Besds Communs de Placement (FCP). En
vertu de cette disposition, le FCP doit faire lethgl'une constitution a l'initiative conjointe

d’'une société de gestion et d’'une personne mogglegitaire des actifs du fonds.

184 Se basant sur cette nature particuliére reconogeFE€P, certains auteurs ont critiqué leur quadifimn de
copropriété (F. NIZARD, Les titres négociables, R=Banque, 2003,°1¥6 et S). De méme, la pertinence de
I'absence de leur personnalité morale a été misgoete (P. DIDIER, Droit commercial, Tlll, La morieales
valeurs mobilieres, les effets de commerce, PUENIi$, Droit privé, 1999, P. 205).

185 Article 266 Réglement Général COSUMAF.
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63-Concernant ensuite les conditions d’exercice deslactivitées, les OPCVM
doivent au préalable obtenir 'agrément du l'orgame de régulation. L'octroi de cet
agrément est conditionné au respect du montantmmami de I'actif de I'organisme, a la
libération totale des parts ou actions et au n&intde ces parts ou actions sous la forme
nominative pendant un certain délai. L’agrément @¥CVM est aussi conditionné a la
présentation des garanties suffisantes en ce andecne leur organisation, leurs moyens
techniques et financiers, I'expérience, la compgdest I'honorabilité de leurs dirigeants, ainsi

gu’au respect des régles prudentielles définiesepaigulateur.

64-_e fonctionnement des OPCVM dans I'espace OHADAgesdé par le principe de
la séparation entre les fonctions de gestionnark@PCVM et celui de dépositaire de fonds.
Ce principe a pour finalité de préserver les inges souscripteurs par le recours a des

mécanismes de gestion souples et transparents.

65-Concrétement, la gestion des SICAV est assuréquatidien par les organes
sociaux ou par la société de gestion désignée effett Dans le cas des Fonds Communs de
Placement (FCP), cette gestion ne peut étre asseepar une société de gestion. Ces
organes de gestion doivent avoir leur siége satiale territoire d’'un Etat membre pour ce
qui est des marchés financiers régionaux ou sterf@oire national en ce qui concerne le
marché financier camerounais. La gestion de 'OPCdit se faire de maniére a pouvoir
maintenir le capital social a un seuil minimum erca duquel I'activité ne peut plus étre
poursuivie. Servant d’interface entre les souseurd et la société émettrice, la société de
gestion ou les dirigeants de la SICAV exercent fessdroits attachés aux titres détenus par
'OPCVM. Sont compris dans ces prérogatives letdieivote, les droits pécuniaires attachés
aux titres ainsi que la faculté éventuelle d’egerjustice pour la défense des intéréts des

souscripteur$®.

66-La société de gestion ou les dirigeants de la SlG@awent par ailleurs gérer les
actifs qu’ils détiennent dans le respect de la M@ ales souscripteurs qui ont a tout moment
la faculté d’acquérir des titres ou d’en vendreut€ol'activité de gestion des OPCVM est
strictement contrélée par I'organisme de réegulatipm doit veiller a la compétence des

gestionnaires et a la bonne information des saqutsenis. Ceux-ci ne doivent pas étre guidés

166 Article 301 R.G. COSUMAF.
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vers des investissements risqués. C’est pourquastidemandé que l'actif d'un OPCVM ne
soit constitué que de titres de créances négosiable valeurs mobilieres émises sur le
marché au sein duquel exerce cet OPCVM et quedscsption des instruments financiers
émis hors de I'espace CEMAC pour le cas du marctah€ier de I'Afriqgue Centrale et hors

de 'espace UEMOA pour le cas du marché finan&granal ouest africain recoive un accord
préalable de I'autorité de régulatth Il en est de méme de la négociation des instrtsnen

financiers qui doit faire I'objet d’une autorisatide la part du régulatédt

Les OPCVM sont en outre dégagés de certaines regipicables aux sociétés
commerciales. Ainsi, les diminutions et les augragons de capital se font dans des formes
simplifiées qui ne nécessitent pas forcement uhibétation de 'assemblée générale ou le
respect des regles de quorum. De méme, les auginaestde capital ne sont normalement
pas assorties d’'un droit préférentiel de souscriptiu profit des membréd Cette gestion
fluide permet de sauvegarder la liberté des mentduepeuvent ainsi sortir a tout moment de
'OPCVM sans étre contraints d’assumer les consdécpgede la mauvaise gestion des actifs
par les gestionnaires. La regle de la distributéguliere des bénéfices obéit également a ce
souci de souplesse et justifie la fluctuation &dasse ou a la baisse a laquelle est soumis le
capital de ces organismes.

67-1Les actifs sont quant a eux gérés par un dépasigair doit adresser au régulateur
une attestation de dépo6t des fonds ou du capited dia bref délai apres le dépo6t de ces fonds,
sous peine de caducité de I'agrément délivré pagdalateut’®. Le dépositaire doit en outre
s'attacher & contréler la régularité des opératimk société de gestidh

Section 2 ; L'’encadrement de I'information financiee

68-La prévention est un théme central de 'activitéé&gulation. En effet, les secteurs

régulés sont des secteurs qui, intrinsequemenseptént des risques. Dans les secteurs

187 Article 269 R.G. COSUMAF et article 81 R.G. CREPMF
188 Article 288 R.G. COSUMAF.

189 Article 282 R.G. COSUMAF.

170 Article 96 R.G. CREPMF.

"1 Article 89 R.G. CREPMF.
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bancaire et financier en particulier, ces risques sncore plus diversifi€s, ce qui augmente

la probabilité¢ de leur occurrence. C’est pourquok wartie essentielle de l'action du
régulateur consiste en des actions de préventigmadit alors de tenir compte du facteur de
risque qui n’'est rien d’autre quéa contrepartie d'une économie de marché fondéelsu
principe de la destruction créatricE®. Le but de la démarche ne consiste cependant pas &
éliminer le risque, car celui-ci est non seulemaitessaire a la régulation du marché, mais
aussi, le régulateur ne dispose que d’une infoonaitnparfaite sur les caractéristiques de
firmes et sur les actions quils mén€fit Plus que le libre jeu du marché ou la gestion
administrative, la régulation constitue un moyeficate d’identification et de mise en place

des moyens pour leur faire faée

Cette stratégie de prévention des risques liésdifflassion de I'information passe par

un encadrement strict de I'information tant av&it) (Qu'aprées I'entrée sur le marché (82).

81 : L'information préalable a I'acces sur le marche

69-1La définition des obligations d’'information est i@ des missions traditionnelles
qui incombe a tout régulateur financier. C'est patte mission que le régulateur se définit
comme le protecteur des intéréts des épargnardsitlhinsi, en complément du législateur,
déterminer le contenu exact des informations queedo fournir les émetteurs (A) et les

intermédiaires financiers (B) préalablement a Entrée sur le marché.

72 Dans son article sur « L'articulation entre régoka et crise dans le secteur bancaire et finangidre
professeur Christian de BOISSIEU dresse une typoldg ces risques. Il distingue notamment les @squ
individuels des risques systémiques : Les risqundividuels sont ainsi définis comnikees risques supportés
par les opérateurs micro-économiques, quelle qui lewr nature : Banques, entreprises, particuliers
compagnies d’assurance, et@t qui comprennertLes risques de crédit (ou de contrepartie) leguiss de
marché et les risques opérationnel&es risques systémiques désignent quant a eugffets de contagion
gu’entrainent la survenance d’'un risque individedfet qui est typique du secteur bancaire et fir@an(C. De
BOISSIEU, « L'articulation entre régulation et erigdans le secteur bancaire et financier » in M-ASERN-
ROCHE (Dir), Les risques de régulation, Précité9p.

7% T. CAZENAVE, D. MARTIMORT et J. POUYET, « Crise dégulation », in M-A FRISON-ROCHE, Les
risques de régulation, Presses de Sciences-PozDa0e5s, P.2.

74T, CAZENAVE, D. MARTIMORT et J. POUYET, « Crise ggulation », précité, P.4.

1753, ZILLER, « La régulation comme prévention désas », in M-A FRISON-ROCHE, Précité, P.52.
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A- L'information exigée des émetteurs

70-Les obligations que le régulateur impose aux sésiébtées et a leurs dirigeants
tendent moins a assurer le bon fonctionnement deotiété qu’a protéger l'intégrité du
marché boursiéf® Linformation exigée des émetteurs concerne abgsn leur propre
situation financiére et managériale que I'objetI'dpération projetée et les caractéristiques

des titres qu’ils proposent.

71+Pour ce qui est de I'objet de I'opération envisadiéeetteur doit préciser dans le
document d’information I'utilisation qu’il compteaire des fonds collectés. Cette information
doit étre la plus précise possible et doit étratideie a celle sur la base de laguelle le visa du
régulateur a été obtenu. C’est ainsi que la Coniomisses Marchés Financiers du Cameroun
a annulé le visa qu’elle avait précédemment accari@déesociété CUD Finance, cette derniere
ayant diffusé dans le public des informations défdées en plusieurs points de celles
contenues dans la note d’information visée paédgilateur tout en faisant croire le contraire

au public par une inscription en premiére pageaierture’”.

72En ce qui concerne les produits proposés, la téshent au régulateur de canaliser
'imagination créatrice des financiers par un coletistrict de la nature des produits financiers
proposés aux épargnatts En effet, le régime des valeurs mobiliéres edindé travers

'Acte Uniforme OHADA relatif au droit des sociétéet du groupement d’intérét

176y, GUYON, L'évolution de I'environnement juridiquée la loi du 24 juillet 1966, Rev. des société&96, P.
503.

" Dans cette affaire, les investigations menéedgp@ommission des Marchés Financiers avaient pedmis
révéler que l'objet véritable de I'emprunt obligeta envisagée était le financement des dépenses de
fonctionnement de la Communauté urbaine de Dodata gue I'objet contenu dans le visa et avancé dans
les médias mettait en avant le financement durBrogne de réhabilitation et d’entretien de la vourbaine
dans la ville de Douala (Décision n° 07/078/CMF/@6 18 juillet 2006 portant annulation de la note
d’information relative au programme d’émission ghtiaire de CUD Finance S.A., B.P. 43 Douala et duke
d’'une enquéte y relativéitp://www.cmf.cm/fr/pdf/260508/07078 CMFO6CUD.pdf

18 || s’agit toutefois d’une protection spéciale atécdle la protection générale offerte par le drait ld
consommation. Pour justifier cette spécificité, Mi.De VAUPLANE et J.J. DAIGRE écrivent quele droit

boursier ne peut devenir I'égal du droit de la comsnation car nul ne peut ignorer qu’'une négociatem
bourse est moins anodine qu’un achat dans un swgreiré et nul n’est tenu de spéculer, si chacumkligé de

se nourrir et doit pouvoir le faire en toute sét¢éirb (Commentaire sous Cass. Com, 14 déc. 2004, n° 02-
13.638, Jarno c/CRCAM MORBIHAN, in Banque et draitars-avril 2005, P.27).
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économique. Toutefois, ce texte ne définit de faclaire que le régime des actions et des
obligationd’®. L’article 822 de cet Acte uniforme ouvre toutmdéme la possibilité pour les
sociétés d’émettre d’autres valeurs mobilieresésgmtatives de créances sur la société. Il va
ainsi sans dire qu'il s’agit la d'une bréche daaguklle les financiers ne manqueront pas de
s’engouffrer pour proposer aux épargnants des isohitde placement attractifs. C'est
pourquoi les réglementations applicables aux diffees places financieres de l'espace
OHADA exigent que les renseignements contenus adscument d’information puissent
permettre aux épargnants d’avoir une visibilité ptate sur les caractéristiques des produits
d’épargne qui leurs sont proposés. lls doivent matant étre informés sur la nature des
produits financiers en question, I'existence ou mtwne garantie, la durée minimale du
placement, les risques de pertes et les chancgainlg les frais a engager. Bien plus, I'AU-
DSC/GIE précise en son article 87(2) que les infgiroms fournies doivent notamment étre
relatives au régime fiscal des revenus, aux éttients qui assurent le service financier de
I'émetteur dans I'Etat ou les Etats ou I'appel puilst exercé et aux procédés de publication
des avis destinés aux investisseurs. La CommiserMarchés Financiers du Cameroun est
intervenue de facon énergique sur ce point d’alrdannulant le visa accordé a la note
d’information relative & un programme d’émissiorigdtaire d’'un montant de 16 milliards

de Francs CFA initié par la CUD finance S%. puis en infligeant des sanctions aux

179 Article 745 de 'AU/DSC-GIE. Larticle 744 (3) d8AU/DSC-GIE quant & lui interdit formellement
I'émission des parts bénéficiaires ou parts de dtedts. Par ailleurs, les titres démembrés commedsificats
d'investissement ou encore les valeurs composéelgédions convertibles changeables contre desmgtisont
passés sous silence (H.-D. MODI KOKO BEBEY, La ré&fe du droit des sociétés commerciales de 'OHADA,
Revue des Sociétés, 2002, P. 258).

180 Décision n° 07/078/CMF/06 du 18 juillet 2006 poitannulation de la note d'information relative au
programme d’émission obligataire de CUD Finance.. 334P. 43 Douala et ouverture d’'une enquéte \tivela
(http://www.cmf.cm/fr/pdf/260508/07078CMFO6CUD.pdPour motiver sa décision de retrait de visaCMF

fait valoir que, dans sa note d’information, I'éteet CUD Finance avait diffusé dans le quotidiem&eoon

Tribune du 11 mars 2005 et lors d’'une conférencprdsse radiotélévisée tenue a Douala le 14 nt@)s @es
informations non validées par la CMF et différerdescelles de la note d'information visée par lan@ossion.
Ces informations fausses en direction du publiceegient un programme de communication initialsceée
par le régulateur et s’étendaient a trois aspeCtmcernant d’abord les protagonistes de I'opémaiicavait été
mentionné que les sociétés IROKO Securities Limidedniciliée a Londres et IROKO Financial Products
Limited basée a I'lle Maurice étaient des intervgsaprofessionnels dans I'opération alors que @asxd

entreprises n'avaient jamais été agrées par la CMAme prestataires de services d’investissemersuiten

75



protagonistes impliqués dans cette opération ifigg® issu d'un montage financier

douteux®?

'objet de I'emprunt obligataire s'était avéré étie financement des dépenses de fonctionnementade |
Communauté Urbaine de Douala alors que I'objet emntdans le visa et avancé dans les médias mettait
avant le financement du programme de réhabilitatibd’entretien de la voirie urbaine de Douala.ines
prestataires de services d'investissement affirmiaien contradiction avec les dispositions réglemiess,
décliner leur responsabilité quant a la qualitéideEsmations contenues dans la note d’'information.

181 Décisions de sanctions de la CMF a I'égard de@gsc CUD Finance, IROKO securities limited, IROKO
financial products limited, et leurs dirigeants Edl ETONDE EKOTO, Lamine MBASSA et Frangois EKAM
Dick, Bulletin officiel de la CMF, Quotidien "Cammon Tribune" du 01 aout 2008. A l'issue de l'ingttion de
cette affaire, la CMF a infligé a M. Francois EKADMICK une amende de 5.000.000 F CFA pour exercice
illégal d'une activité de PSI avec obtention d’aeayes injustifiés qu’il n'aurait pas obtenu dansdere normal

du marché et une amende de 10.000.000 F CFA pouplmité de détournement de I'objet de I'emprunt et
diffusion d’informations fausses et trompeusesnttawe au bon fonctionnement du marché par martipala
des opérations de souscription, d'allocations etéggement des titres de CUD Finance. A I'encodi&e deux
sociétés IROKO, la CMF a prononcé deux peines daleede 5.000.000 f CFA chacun pour exercice illégal
d’'une activité de PSI avec obtention d’avantaggsstifiés qu'ils n'auraient pas obtenu dans le eaasrmal du
marché. Le dossier a par ailleurs été transmis mistdre public et une procédure judiciaire a éigeste en
décembre 2006 par le Procureur général prés dedadappel du littoral. A la méme date, la CUDé&clgnché

un contentieux administratif contre la décisionniialation du visa par le CMF (Pour un développement
judiciaire de cette affaire, voir, P. E. DANG, Atidns : Panique a la Communauté urbaine de Doqgalajdien

" Mutations", 29 janvier 2007, http://www.cameroimife.net/cmi_show_news.php?id=18794.

82 Dans cette affaire, la demande de visa avaitdrgsaée a la CMF par le PSI ECOBANK le 15 octolf@42
avant méme que la CUD ne soit Iégalement constitQést une fois interpellés sur ce point que feateurs

du projet vont mettre précipitamment sur pied lenbyembre 2004 la Société Anonyme CUD Finance, dont
I'objet exclusif était d’émettre des titres obligies dont le produit serait versé a la Communbubaine de
Douala sous forme de préts. L'actionnariat de dégarcette société devait étre constitué a 95 %tidias de
catégorie A détenues par la communauté Urbainea®lB, a 3 % d'actions de catégorie B détenuedvipar
Edouard ETONDE EKOTO (Délégué du Gouvernement augetla CUD), Lamine MBASSA (Directeur des
affaires économiques et financieres de la CUDean Prosper DJEM (Receveur Municipal), et a 2%tidas

de catégorie C détenues par MM Frangois EKAM DICHrecteur des sociétés IROKO) et Ferdinand NGON
KEMOUN. Force est toutefois de remarquer que lalitétdes parts avaient été payée par la seule QD a

un pacte d’actionnaires qui octroyait MM FrancoiKAM DICK et NGON KEMOUN un poids et des
prérogatives largement supérieurs a ceux des aatt@mnaires et totalement disproportionnés pppae a la
valeur de leurs participations. A la cléture en 2@05 de cette opération qui s’est déroulée enrdette toute
implication de la bourse de Douala, et suite agigte de la CMF, il sera établi qu'un déficit de2 8aillions F

CFA a été accusé par rapport a I'objectif de 7iandls. Il sera par ailleurs révélé qu’'une allogatiauduleuse
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73-L’information fournie par les émetteurs préalablema leur accés sur le marché
doit ensuite porter sur leur organisation, lewraibn juridique et financiere et I'évolution de
leur activité. Le régulateur est éclairé dans cetigsion de contrdle de I'information par les
commissaires aux comptes dapportent leur contribution au bon fonctionnemdatmarché
en assurant la crédibilité du document d’informati@t des documents comptables et

financiers établis par les émetteurs, les organisetdes intermédiaires de marché"

Concernant I'organisation des sociétés émettrieesalleurs mobilieres, l'article 828
de 'AU/DC-GIE exige que de telles sociétés soiehtigatoirement dotées d'un conseil
d’administration formé de trois a quinze membres. diitre, les dirigeants sont tenus de
mettre sous forme nominative les actions qui leppastiennent en propre ou qui
appartiennent a leurs enfants mineurs non émancipédeurs conjoints non séparés de corps
lorsque ces actions sont émises par la sociéténéliee ou par une société du méme groupe.
Sans aller jusgu’a consacrer de véritables regkesgauvernement d’entreprise, I'Acte
Uniforme se lance ainsi dans une démarche de e@rf@nt des capacités manageériales des

entreprises appelées a manipuler des fonds obtenpsblic.

Pour ce qui est de leur situation financiere, leseprises qui ambitionnent de lever
des fonds sur les marchés financiers de I'espac&l?doivent en effet pouvoir démontrer
de solides atouts financiers. Ainsi, le capital imwm exigé des entreprises souhaitant voir
leurs titres cotés sur I'une des places financideebespace OHADA est fixée a 100.000.000
F CFA™ |l s'agit |a d’'une exigence commune a toutesdesiétés faisant appel public &
I'épargne, laquelle peut étre renforcée par lepadigions particulieres d’'une bourse des
valeurs. A titre d’exemple, pour étre admise au gartiment des actions de la BRVM,
I'entreprise candidate doit présenter une capittia boursiert® égale ou supérieure a
500.000.000 F CFA et avoir une marge nette surfrehi’affaires sur chacune des trois
derniéres années de 3%. Le compartiment obligatkiréa méme bourse n’est quant a lui

accessible qu'aux emprunts dont le nombre totaéris$sion est supérieur a 25.000 titres

de 652 titres a été faite au profit de la soci®@OKO alors que cette société n'a pas payé la tétdie sa
souscription.

%3 Article 39 R.G. COSUMAF.

%4 Article 824 de 'AU/DSC-GIE.

18 La capitalisation boursiére s’entend du produitlalealeur du titre par le nombre de titres conatit le

capital social de la société.
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représentant un montant minimal de 500.000.000 A™&FIl est enfin exigé de toute société
faisant publiquement appel a I'épargne la publorad’informations relatives d’une part a son
organisation, sa situation financiere, son actigitées perspectives et d’autre part aux droits
attachés aux titres offerts au public L'autorité de régulation ou le ministre chargés de
finances®, selon le cas, procéde & un contréle de ces imfttons et délivre un visa lorsqu'il

les estime satisfaisantes.

L’information publiée par les émetteurs a I'intemtides investisseurs peut en dernier
lieu concerner des éléments purement subjectitsst@@ cas des informations portant sur les
perspectives d’évolution de I'entreprise émettric&st en raison du caractere subjectif que
peut revétir 'information diffusée que le Reglem&enéral de la COSUMAF prend position
sur la portée du visa éventuellement délivré emipa@t que celui-ci ne constitue pas une
appréciation faite par I'autorité de régulationld@portunité de I'opération envisagée, mais
atteste simplement que la pertinence et la cohérafe I'information publiée ont été
vérifiées®®. Le régulateur outrepasserait par conséquentasepétences en émettant un avis
subjectif sur une opération financiere. Ainsi emitil été décidé par la Cour d’Appel de
Paris qui avait annulé une décision de la COB metfan a la validité d’'un numéro
d’enregistrement préalablement octroyé. Dans edfsgre'®®, la Cour de Paris jugeait que la
COB avait commis un exces de pouvoir en mettardedrors de toute habilitation 1égale un
terme a des placements spéculatifs. En effet,n&iait pas douteux que la décision de la
COB tendait a protéger les épargnants des placemagamgereux, lintention louable

n'atténuait pas la gravité de la faute commise gy en s’arrogeant un pouvoir gu’elle

186 \oir & ce sujet Y. KALIEU et D. KEUFFI, L’émergeaades marchés financiers dans I'espace OHADA,
Afrilex, Déc. 2004, P. 44.

'#7 Article 86 de 'AU/DSC-GIE.

18| e ministre des finances intervient lorsque I'Etans lequel est effectué I'appel public a I'éparge dispose
pas d’'une bouse des valeurs (Article 90 de 'AU-DSIE). Paradoxalement, I'article 4.3 du Reglemetmiégal
de la COSUMAF semble imposer que la délivrance el@isa puisse dans tous les cas ressortir de gmepro
compétence, méme si le pays dans lequel I'appédicpabl’épargne est réalisé ne dispose pas d’'unesieo
nationale.

189 Article 33 du Réglement Général de la COSUMAF.

19 C.A. Paris, 6 avril 1994, n° 943851, Mizon és qu#Rhgent judiciaire du Trésor et autres, Bullefioly
Bourse, 01 mai 1994, n°3, P. 259 et s., Commenfaian-Marc DESACHE.
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n'‘avait pas. Seuls I'émetteur et l'intermédiairendincier répondent solidairement de

I'exactitude et de la qualité des informations ubies’"

L’ampleur des informations exigées peut cependartréodérée en ce qui concerne

les placements privés ou les émissions de titespfunts publics ou garantis par I'Etat.

741 e placement privé est défini a l'article 28 (1) ®eglement Général de la
COSUMAF commeél’émission ou la cession de titres réalisée sanBligité, ni démarchage,
aupres d’investisseurs qualifiés agissant pour lpopre compte, sous réserve que les titres
soient cessibles exclusivement entre investissquadifiés ou au profit des filiales de
I'investisseur qualifié, de la société mere ou eacd’une autre filiale de ladite société

192 Quant & la notion d'investisseur qualifié, I'ém 2 du méme article 28 souligne

mere
qu’il s’agit de "la personne morale disposant des compétences imbyens nécessaires
pour appréhender les risques inhérents aux opématisur valeurs mobilieres ou autres
produits de placementSont ainsi présumés étre des investisseurs gsalds établissements
de crédit, les compagnies d’assurance et de capiiah, les organismes de prévoyance
sociale, les prestataires de services d’investisagntes caisses de retraite, les sociétés et

fonds d'investissement, les organismes de finannedhedéveloppemetit.

75Un autre cas de dispense d’accomplissement de thditéo des obligations
d’'information du public est constitué par les stygublics. Dans ce cadre, il est prévu qu’'une
dispense peut étre accordée au bénéfice des Etantités publiques lorsque certaines des
informations requises sont susceptibles de mettrpéeil la défense nationale, la politique
étrangeére, I'ordre public ou les intéréts fondaraentde I'Etat®.

1 Dans ce sens, la CMF considére que le fait pouintetmédiaire de décliner sa responsabilité quala
qualité des informations contenues dans la notefaination est contraire aux dispositions réglemiees
applicables au marché financier camerounais (D#&tist 07/078/CMF/06 du 18 juillet 2006 portant dation
de la note d’information relative au programme d%3ion obligataire de CUD Finance S.A., B.P. 43 &laet
ouverture d’'une enquéte y relativetp://www.cmf.cm/fr/pdf/260508/07078 CMFO6CUD. pdf

192 Cette définition, qui est reprise par larticle 8d R.G. de la CMF, exclut le critére du cercletresst

d’investisseurs et évacue ainsi les nombreuseisultffs que suscitent I'application de ce critevepthicement
privé retenu par larticle 411-2 al.3 du Code mairét et financier francais. Pour un exposé de ces
interrogations, voir T. BONNEAU et F. DRUMMOND, Ditales marchés financiers, &d., Economica, 2005,

P. 394,

1% Article 28 R.G. CMF et Article 29 R.G. COSUMAF.

19% Article 34 R.G. CMF, article 144 R.G. CREPMF
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Dans ces deux cas de figure, les titres émis dispensés du visa de l'autorité de
régulation, mais des informations sommaires doiveut de méme étre publiées a l'intention

du public.

B- L'information exigée des intermédiaires

76-Les intermédiaires financiers constituent une aaiegd’établissements financiers
a régime spécial. lls sont pour ainsi dire soustraila réglementation bancaire pour étre
soumis a la réglementation propre aux marchés diees1 Il s’agit donc d’'une profession
réglementée qui, pour étre exercée, requiert lsgmtétion d’'un certain nombre de garanties.
Ces garanties s’analysent en un ensemble d’infaomeatcontenues dans le dossier de
demande d’agrément. lls doivent ainsi pouvoir préedes garanties suffisantes en ce
concerne leur compositibfi et le montant de leur capitd] leurs moyens humains,
techniques et financier®, I'nonorabilité de leurs dirigearit§, ainsi que les dispositions
propres a assurer la sécurité des opérdffon®u fait que lintermédiation financiére
constitue un faisceau de métiers, I'informationgéri des différents postulants tient compte
de la spécificité de chacun des métiers et degaiatds financiéres, humaines et matérielles
gue suppose l'exercice de tels métiers. Ainsi, imermation optimale sera exigée des
entreprises souhaitant obtenir I'agrément pour skenble des activités d’intermédiation

financiére alors que le niveau de renseignementisesera moindre en ce qui concerne les

195 | article 68 (b et ¢) du R.G. de la CMF exige mataent comme piéces du dossier d’agrément une éliehe
présentation des dirigeants sociaux accompagndeudg casiers judiciaires respectifs ainsi qu’uiche de
renseignements détaillée et un extrait de casiicipire concernant la personne appelée a renapforiction de
contrbleur interne.

19 "article 68(a) du R.G. de la CMF exige un capitahimum et un niveau de fonds propres minimum @@ 1
millions F CFA pour l'une ou l'autre des fonctiorde négociateur-compensateur, teneur de comptes-
conservateur et de gestionnaire d’actifs, ou derifiibns F CFA en cas de cumul d'activité.

197 | e dossier d’agrément doit comporter une desoripties capacités opérationnelles en termes denpeiso
spécialisés, de locaux, d'équipement informatigdessuivi comptable et transactionnel.

198 Ceux-ci ne doivent par exemple pas avoir été décludroit de diriger ou condamnés a certains wigte
délits de droit commun (Article 68 (d) R.G. CMF).

199 a sécurité des opérations est garantie pardseptation des documents financiers solides, notarntas
états financiers certifiés, les trois derniers rslale résultats des filiales détenues majoritaingri&@nalyse
prévisionnelle des activités envisagées ainsi carelgs garanties et cautions proposées par lesnadiires
(Article 68 (e, f, g, h). R.G. CMF et Article 25®&. CREPMF).
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candidats postulants pour l'exercice d'un seul as djuelques meétiers seulement de
'intermédiation financiére. Le régulateur disposeéme de la possibilité de limiter

l'intermédiaire financier a I'exercice d’'un métiprécis s’il estime que celui-ci ne présente
pas des garanties suffisantes pour I'exercice dasémble des métiers pour lesquels il
sollicite un agrémeft’.

77-Certains métiers de lintermédiation financiere omitefois été oubliés par les
textes régissant les différents marchés financierkespace OHADA. Il s’agit des métiers de
I'analyse financiére et de la notatf6h Si le métier de la notation souléve des diffiesilt
évidentes de réglementatfdf il n’en est pas de méme de I'analyse financidéige/éve bien
de I'intermédiation financiere. La profession d’bysée financier est définie a l'article L. 544-
1 du code monétaire et financier francais comméailed’'une personne qui; a titre de
profession habituelle, produit et diffuse des ésudler des personnes morales faisant appel
public a I'épargne, en vue de formuler et de défusne opinion sur I'évolution prévisible
desdites personnes morales et, le cas échéant,|'&wlution prévisible des prix des

instruments financiers qu’elles émettent".

Eu égard a la place fondamentale qu'occupe l'apalysanciére dans les choix
d’'investissement par les épargnants, il aurait agggtent été souhaitable que la

20 Article 176 R.G. COSUMAF.

201 | e métier de la notation démarre en 1909 lorshuglOODY, constatant que les investisseurs avalent
grandes difficultés pour faire le tri dans les mifations disponibles et déterminer la qualité netades
placements qu’ils étaient susceptibles d’effecteet,l'idée de définir des symboles pour représdatgualité
des obligations émises par les sociétés de chatirfier. Aujourd’hui, la notation a évolué au paiet devenir
un passage obligé pour les émetteurs. C’'est un tbqualité, sans lequel I'accés aux sourcesrdmfiement
internationales est séverement restreint ou louedéemenchéri.

292 | 3 notation est actuellement le fait de seulemgrelques agences internationales (Standard andspoor
Moody’s, Fitch, Dominion Bond Rating) implantéescdttats-Unis ou & Londres et agréées par la SIFEQr.
activité est trés internationalisée, ce qui refusdire toute tentative isolée de leur encadremniemtréflexion
autour de la réglementation de ces agences edlllactent en cours au niveau de la Commission eeropet
de I'O.I.C.V. Ces agences qui travaillent souvanmt la base d'un contrat avec un émetteur (La rmtadist
parfois imposée a I'émetteur) ont pour fonctionvdléer selon des méthodes standardisées le risgueml
paiement en temps et en heure de la totalité chcipal et des intéréts relatifs a une obligatiaraficiere.
L'analyse des agences de notation conduit a baition d’'une note et porte sur la capacité et lanté d’'un

émetteur a remplir ses obligations contractuelles.
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réglementation de cette profession ne soit pas tmteement délaissée par les |égislateurs

financiers de I'espace OHADA.

82 : L'information consécutive a I'acces sur le mazthé

78-4Le pouvoir du régulateur sur le contenu de linfatian financiére franchit un
palier supplémentaire une fois que I'agrément aaétdrdé et que l'intervenant concerné est
un acteur a part entiere du marché. Le régulateitradors déterminer, dans l'intérét bien
compris du marché et des investisseurs, les rpgletentielleé™ auxquelles sont astreints les

intermédiaires financiers.

Envisagés du point de vue des investisseurs, Esuments financiers peuvent en
effet étre considérés comme des produits de constioni?*. Vus sous cet angle, les produits
financiers contribuent a opérer un transfert dgqués vers les investisseurs qui, pour une
bonne part, sont des particuliers moins au fait elgeux liés aux produits qui leur sont
proposeés sur le marché financier. La réglementatefiinformation a alors pour objectif de
protéger aussi bien ces investisseurs que legrigthaires financiers qui sont exposés a un
certain nombre de risques individuels. Ces risqumsprennent les risques de crédit ou de
contreparti€®® les risques opérationnél® et les risques de maréié Le manque de
transparence de I'information diffusée peut corgldina réalisation de I'un ou l'autre de ces
risques. Dans le domaine bancaire et financier gphgésdans tout autre domaine, le passage du
risque individuel au risque systémique s’opére awee grande rapidité et induit une forte

probabilité qu’un probleme local, par des effettadois mécaniques et de contagion, se

203 article 3.31 du réglement Général de la COSUMAFinit les régles prudentielles comme I'ensemige d
normes de gestion destinées a assurer la stdlviitéciere des sociétés de bourse.

24 \/oir Jacques DELMAS-MARSALET, Rapport relatif adammercialisation des produits financiers présenté
a la conférence de presse du 21 novembre 2005/ \ttpv.amf-france.org/documents/general/6384_1.pdf

25| e risque de contrepartie de crédit désigne fuesde défaillance d’un cocontractant.

2% | es risques opérationnels sont une catégorieiveraent récente et assez peu stabilisée qui compnemles
risques aussi hétérogénes que le risque de dy&fonetment du systéme informatique d’une banquejdgses
de contentieux, les risques légaux, les risqueseridie etc....

27 es risques de marché résultent « des évolutéfsvorables des prix du marché considérés aularges
gu'il s'agisse du prix de l'instrument au comptaaus-jacent ou de la modification des taux d'irtéréM.
NUSSEMBAUM, les sources de risque et de sécuritdesumarchés financiers de produits dérivés, &igs
affiches, n° 56, 8 mai 1996, spécif. P. 6.
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transforme en probléme systémitfifeAinsi, lorsque le risque individuel est mal gétgeut

se transformer en risque systémique, encouru paysteme financier tout entier. Ceci
survient lorsqu'un déséquilibre de grande ampled@sultant de [I'apparition de
dysfonctionnements dans les systemes bancairesagiciers, combiné a l'interaction des
comportements individuels, au lieu de déboucher dag ajustements correcteurs, porte

atteinte aux équilibres économiques généf&ux

Pour éviter d’aboutir a ce scénario catastrophesdalateur doit donc poser un certain
nombre d’exigences a I'endroit des acteurs afirdidgéinuer la probabilité de réalisation de
ces risques® ou de minimiser les conséquences de leur réalisali sera alors tantot fait
obligation aux détenteurs de linformation de lasiinuler (A), tantét exigé d’eux qu’ils

révelent les informations dont ils sont déposita(ie).

A- L'obligation de dissimuler I'information

794 'une des principales missions du régulateur coasislutter contre I'exploitation
par certaines personnes des avantages qu’ils détiea raison de leur position au sein d’'une
société émettrice. Il s’agit de la lutte contre degrations d'initié qui, concretement, consiste
en I'obligation faite aux personnes qui, a raisedalrs fonctions ou mandats, ou a raison de
la préparation et de I'exécution d’'une opérationaficiere, détiennent une information
privilégiée, de s’abstenir d’exploiter cette inf@tion pour compte propre ou pour compte
d’autrui ou de la communiquer a des fins autrepaur une activité autre que celle a raison
desquelles elle est détetle L'information privilégiée est quant & elle dééntomme'une

information non publique, précise, relative a un gusieurs émetteurs, a une ou plusieurs

%8 C. De BOISSIEU« L'articulation entre régulation et crise danssecteur bancaire et financiet in M-A
FRISON-ROCHE (Dir.), Les risques de régulation,sBes de Sciences Po et Dalloz, 2005, P. 21.

299 Commission Bancaire, La prise en compte du rissys&témique dans la surveillance prudentielle des
établissements de crédit, in Rapport pour 19918P.

219 e risque, envisagé du point de vue financier,maa forcement une signification négative. Le risgaut en
effet, d'une certaine facon, s’avérer désirablerpedinancier. C'est notamment le cas « Dés lard gpporte a
l'investisseur une rémunération suffisante puiscglai-ci, a 'opposé du joueur, n'aime pas le risgun tant que
tel, mais uniquement pour le rendement supplémentaii rémunere le risque », M. NUSSEMBAUM, Art.
Précité, P.5.

21 Article 394 (2) R.G. COSUMAF.
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valeurs mobilieres, qui, si elle était rendue pgb#&, pourrait avoir une incidence sur le cours

de la valeur®'?,

80-Comme en droit francais, on retrouve ici la foisdélit*® et le manquement
d'initié***, les textes financiers de I'espace OHADA presarivee obligation de retenue & la
charge des détenteurs de l'information privilégiégagit la du manquement d’initié qui est
constitué en cas de communication ou d’utilisatitume information privilégiée a des fins
autres que celles a raison desquelles elle estuktea répression du manquement d’initié ne
vise pas ici la société émettrice en tant que ,tetlais plutdt les dirigeants et de facon
générale toutes les personnes qui sont susceptiddese trouver en possession de

l'information privileégiée a I'occasion de I'exer@de leurs professions ou de leurs fonctions.

B- L'obligation de dévoiler I'information

81-'information a dévoiler peut consister en une injation dont la diffusion est
exigée selon une fréquence bien précise (1) ouneninformation rendue nécessaire par la

survenance de certains évenements, ou a l'occasida réalisation de certaines opérations

(2).

212 Article 394 (1) R.G. COSUMAF ; voir dans le ménens I'Article 37 (2) de 'Annexe a la Convention
portant création du CREPMF.

#3 article 37 (1) annexe Convention CREPMF dispasiesi que“Le délit d'initié consiste en la
communication ou l'utilisation d’'une informationipitégiée a des fins autres que celles a raisorgdekles elle
est détenue”L’article 389 R.G. COSUMAF prévoit pour sa padsdsanctions pécuniaires a I'encontre des
dirigeants de sociétés ou de toute persddigposant, a I'occasion de I'exercice de sa prsfes, d'une mandat
ou d’'une fonction, d’'une information privilégiééexiploiter pour son propre compte ou pour le cormgtautrui
une telle information ou le fait de la communiq@éedes fins autres que celles a raison desquelles esit
détenue".

24 Article 222-7 R.G. AMF. Le droit francais se cagaise en effet par une conception trés large dit dé
d’exploitation de l'information privilégiée. Les tbiteurs d’une telle information sont ainsi souenissi bien a
I'obligation de la diffuser de facon égalitaire $eimarché que celle de s’abstenir de I'exploiteiliment, et ceci
méme lorsque les instruments financiers sur lesgpertent I'information ne sont pas encore admis au
négociations sur un marché réglementé (AMF, Comanisdes sanctions, 14 sept. 2006, Fourtou et LBvyit

des sociétés, n° 2, fév. 2007, Comm. 34, CommentaiBONNEAU).
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L’information périodique se comprend des informasicque les acteurs du marché
financier sont tenus de fournir selon des échéapcésises. Ces échéances peuvent étre

semestrielles ou annuelles.

82 es publications annuelles se font avant et a@désrue de 'assemblée générale
ordinaire des actionnaires des entreprises énexitd portent sur les états financiers de
synthés&™, I'affectation du résultat et le cas échéant & états financiers de synthése
consolidés. Ces publications doivent de méme @itesf dans un journal habilité a recevoir
les annonces légales et copie d’'une telle pubtinatioit étre déposée auprés de I'organe de
régulation du marché concerné. Il faut toutefoigreder le manque de pragmatisme qui
ressort des dispositions du Réglement Général d@OSUMAF® sur cette question. Ce
texte s’emploie en effet a fixer les dates préciaagquelles doivent étre fournies ces
informations annuelles, ces dates n’étant pas wosjen harmonie avec le calendrier
d’activités des entreprises émettrices qui se #ntiparfois contraintes a d’autres délais en la
matiere, notamment par les délais propres aux asimtions fiscales. Il aurait été

souhaitable que ce texte s’aligne sur la soupldesé font preuve les articles 847 et 848 de

215 | es états financiers de synthése qui regroupemilém, de compte de résultats, le tableau finandes
ressources et emplois ainsi que I'état annexé dbieére présentés conformément au systéme comptable
OHADA annexé a I'’Acte Uniforme OHADA portant orgaation et harmonisation des comptabilités des
entreprises.

218 'article 74 du R.G. de la COSUMAF fixe au 30 &Vei délai butoir du dép6t par chaque émetteurélats
financiers de synthése provisoires visés par lesnugsaires aux comptes ainsi que du projet d'adfemt du
résultat. Quant a l'article 75, il fixe au 15 adetdélai butoir de dépbts de tous les documentsigamui
comprennent 1)les états financiers de synthéseoapgs, certifiés par les commissaires aux comptes,
comprenant notamment le bilan, le compte de réseiitfannexe ; 2) Le rapport général et le rapgp#cial des
commissaires au comptes ; 3) Le rapport annueledtian comprenant les éléments permettant d’appréci
I'évolution de l'activité et de la situation finaiBce de I'émetteur, ses perspectives d'avenir st caamptes
prévisionnels ; 4) Le procés verbal des délibénatide I'organe ayant approuvé les comptes de Bier 5)

Les états financiers de ses filiales, certifiés garcommissaire aux comptes ; 6) La décision dédfiion du
résultat ; 7) Le cas échéant, les états finandersynthese consolidés, certifiés par les comméssaiux

comptes.
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I’Acte Uniforme OHADA en s’adaptant sur le caleradrd’activité des entreprises plutét que

d'imposer des délais calendaires f&és

83-En ce qui concerne les informations semestriellagicle 849 de 'AU/DSC-GIE
exige des sociétés dont les titres sont inscisbdurse des valeurs d’un ou de plusieurs Etats
parties qu’elles publient dans les quatre mois spivent la fin du premier semestre de
'exercice un tableau d’activités et de résultaitssiaqu’un rapport d’activités semestriel
accompagné d’une attestation du commissaire awptsssur la sincérité des informations

données.

2- L'information événementielle

84+ information évenementielle concerne d’abord léfes publiques qui, dans le
contexte des Etats parties au traité OHADA, sortadmmpétence exclusive des autorités de
régulation qui en établissent les principes et patien déléguer la mise en ceuvre aux

entreprises de marché. Qu'il s'agisse d'une offubligue d’achat’®, d'échang&®, de

27 | "article 847 de 'AU/DSC-GIE prévoit que les sétés dont les titres sont inscrits & la boursevaé=urs
doivent publier au journal habilité a recevoir éaB1onces Iégales dans les quatre mois de la clééuFexercice
et quinze jours avant la réunion de I'assemblé&igda ordinaire annuelle des actionnaires, sougtrerfaisant
apparaitre qu'il s’agit de projets non vérifiés pes commissaires aux comptes les documents seivattats
financiers de synthése, projet d’affectation desiltéts, Etats financiers de synthése consoliddsgonibles
(pour les sociétés ayant des filiales ou des ppations). L'article 848 accorde ensuite aux s@sédont les
titres sont inscrits a la bourse des valeurs umidd® quarante-cing jours suivant I'approbation é&sts
financiers de synthése par I'assemblée généralad@mnaires pour publier les documents défingiis/ants :
Les états financiers de synthése approuvés etuedét I'attestation des commissaires aux compesetision
d’affectation des résultats, les états financierssyhthése consolidés revétus de l'attestationcdesnissaires
aux comptes.

218 Une offre publique d’achat ou OPA est la procédpme laquelle une personne physique ou morale fait
connaitre publiquement aux actionnaires d’'une sédible qu'il s’engage (Pendant une période détere) a
acquérir leurs titres a un prix supérieur au ceoté en bourse, en vue de s’assurer le contrdla majorité de
la société sans avoir recours a des achats suscemsbourse ou & une cession directe d’actionsC@RNU,
Vocabulaire juridique, PUF “@dition, 2004, P. 622.

219 Une offre publique d’échange (OPE) est une prdijoosifaite, par la société qui prend linitiativapx
actionnaires de la société visée d'accepter lasemdes titres a émettre par la société acheteus€EQ&NU,
Vocabulaire juridique, PUF *@&dition, 2004, P. 622). Les titres visés sont doinpayés en d’autres titres et non

en numéraires.

86



venté?® ou de retraft’, un dossier est déposé a cet effet auprés defigutle régulation qui
doit en assurer la publication. Le dépot de ceidossarque le début de la période de I'offre
qui sera diligentée par l'entreprise de marché. déormant particulierement les offres
publiques d’achat (OPA) et les offres publiquesbdange (OPE), I'opération fait intervenir la
société ciblé® et la société initiatrice de I'offre de méme qgae hctionnaires de la société
cible. La procédure doit en tout point de vue é&spectueuse des intéréts de ces derniers, ce
qui justifie que tout projet d’offre publique doivevétir un visa préalable que l'autorité de
régulation délivre lorsque sont respectées lesgatitins d’'information relatives a chaque
catégorie d'offre. Cette mesure de protection d¢i®mnaires minoritaires demeure toutefois
relative dans le contexte des marchés financiedldJ#VIOA et du Cameroun ou les offres
publiques d’acquisition (OPA et OPE) peuvent netggoque sur une partie des titres de la
société cible. Une harmonisation des modalitésffess publiques dans I'ensemble des Etats
membres de 'OHADA serait donc souhaitable si Rarut réaliser une meilleure protection

des intéréts des actionnaires minoritafres

L’information événementielle concerne aussi lesearst du marché qui doivent
informer le régulateur de tout changement struttureconjoncturel majeur les ayant affectés
postérieurement a I'obtention de I'agrément posritdermédiaires ou a la cotation pour les
sociétés émettrices. C’est ainsi que les changemdmtforme sociale, la diminution du
capital, les franchissements de seuil, les condaomsapénales et autres déchéances doivent
obligatoirement étre portés a la connaissance dulateur qui prendra alors les mesures
correspondantes dans l'intérét des investisseuts ptarché.

Cet encadrement de l'information est une tacheaeie le régulateur doit s’atteler de

facon permanente en s’appuyant sur des outilsigués bien précis.

220 | 'offre publique de vente (OPV) est la procédu@ paquelle un ou plusieurs détenteurs de titréts fa
connaitre publiguement son intention de céder wantifé déterminée de titres a un prix ferme eémdiné
(Article 122 (c)Reglement Général CREPMF).

2L | 'offre publique de retrait s’entend de I'offre lglique d’achat qui vise les actionnaires minoréaid’une
société avec I'objectif avoué de faire procéder,|pa actionnaires majoritaires, a la radiation titees de cet
émetteur de la cote (Article 122 (c) Réglement GHMEREPMF).

22 Celle-ci doit émettre un avis sur I'opération ptéje et proposer le cas échéant des solutionaatiters.

223 | e Réglement Général de la COSUMAF va déja darsefes de cette protection optimale des intéréts des

minoritaires, position qui est d'ailleurs a I'imade ce qui se passe en droit francais.
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Chapitre 2 : Les moyens de la réglementation finanere

85-Dans sa décision n° 89-260 DC du 28 juillet 1989,Clonseil Constitutionnel

francais, tout en reconnaissant la constitutiotdatiu pouvoir réglementaire dont le
législateur avait doté la COB, considéere qu’un fieulivoir ne peut étre qu’un pouvoir
réglementaire d’application. Le méme Conseil pe@s outre quél’habilitation ne doit
concerner que des mesures de portée limitée, tamlepr champ d’application que par leur
contenu®** Dés lors, le cadre ainsi tracé permet de compeende le pouvoir réglementaire
dont bénéficient les autorités francaises de réignlaest un pouvoir subordonné et
nécessairement limité. Ce pouvoir ne devient légtique s'il est utilisé dans le respect de
I'ordonnancement juridique préexistant et déplogasdle sens de la satisfaction des objectifs
financiers définis par les autorités politiquesnBdes limites qui lui sont assignées par les
décideurs politiques, les autorités de régulatinariciere doivent pouvoir remplir leur double
mission de protection de I'épargne financiere ega&ntie du bon fonctionnement du marché
en faisant appel a des technigues réglementaiistaetes (Section 1) ou en développant des

outils originaux adaptés a I'ampleur des missiandepr sont assignées (Section 2).

Section 1 : La production formelle des regles

86-Le pouvoir réglementaire des autorités de régulafimanciere doit pouvoir
s'insérer dans un dispositif juridique préexistaditl est avéré que ce pouvoir réglementaire
est nécessaire a I'accomplissement par le réguldieges missions, le principe méme de ce
pouvoir ainsi que son articulation avec les aus@srces de production normative souléve
encore de nombreuses difficultés dans I'espace OMATEs difficultés se posent cependant
différemment selon que la question est envisagéplau communautaire (81) ou au plan

national (82).

81 : L’agencement communautaire de la production nmnative par les autorités de
régulation financiere

87 ’autorité de regulation du marché financier d€BMAC est définie commeuh

organe communautaire créé dans le cadre de I'UnMonétaire de I'Afrique Centrale

224 Déc. N° 86/217 DC du 18 septembre 1986, Rec. P.etDéc. N° 88-248 DC du 17 janvier 1989, Rec., P.
18.
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(UMAC)" doté de la personnalité juridicid@ Il en va pareillement de I'autorité de régulation
du marché financier de 'UEMOA qui est désignée onmmétant'un organe de I'Union
Monétaire Ouest Africaine, doté de la personnalitédique"*?°. Ces régulateurs apparaissent
ainsi greffés a des dispositifs institutionnels qiétaient pas a l'origine congus dans la
perspective de leur avenement. Il s’en suit unetidih de ces autorités dans les schémas
institutionnels existants (A), ce qui pose le péobé du régime juridique des actes qu’ils

produisent (B).

A- L'effacement institutionnel des organes commuaimas de régulation financiere

88-Les autorités de régulation financiére de la CEMétCde TUEMOA sont pour
'essentiel imbriquées dans les structures en ehdggla politique monétaire dans les deux
sous régiorfé’. Ces derniéres sont investies de larges compé&emceatiére monétaire. Les
questions financiéres ne font par contre que Ibljeine évocation incident® et les
régulateurs financiers y apparaissent comme dassitgarachutés"dans un environnement
qui n’était concu a la base que pour servir deesada politique monétaire commune. Cette
insertion des autorités de régulation financieresein de dispositifs institutionnels inadaptés
se décline a travers l'organisation de la CEMACI'on retrouve cinq institutiorf§® et sept
organe$® au rang desquels figure en bonne place le régulbtncaire qu’est la Commission
Bancaire de I'Afrique Centrale (COBAC). La COSUMAgui pourtant est le régulateur
financier, aux c6tés du régulateur bancaire qulastCOBAC, n’est curieusement pas
mentionnée comme organe de la CEMAC, mais comnm gliatdt une institution spécialisée

2% Article 5, Réglementh06/03 précité.

226 Article 1 Annexe portant composition, organisafifenctionnement et attributions du Conseil Régiate
I'Epargne Public et des Marchés Financiers.

27| s’agit de I'Union Monétaire de I'Afrique Cenie(UMAC) en zone CEMAC et de I'Union Monétaire
Ouest Africaine (UMOA) en zone UEMOA.

228 Article 5 (D) Convention régissant I'Union Monggade I'Afrique Centrale.

229 || s'agit de I'Union Economique de I'Afrique Ceate (UEAC), I'Union Monétaire de I'Afrique Centrale
(UMAC), le Parlement communautaire, de la Couruide Communautaire et de la Cour des comptescl@rt
10, Traité révisé de la CEMAC du 25 juin 2008).

20| s'agit de la Conférence des Chefs d’Etats, dmsil des Ministres de 'UEAC, du Comité Ministdrie
I'UMAC, de la Commission de la CEMAC, de la Bandgies Etats de I'Afrique Centrale (BEAC), de la Bamqu
de Développement des Etats de I'Afrique Central®HEBC) et de la Commission Bancaire de I'Afrique
Centrale (COBAC), (Article 10, Traité révisé dedEMAC du 25 juin 2008).
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de 'UMAC, au méme titre que le Groupe d’Action trenle Blanchiment en Afrique Centrale
(GABAC)*™

Ce dispositif désequilibré traduit un déficit ddasconstruction institutionnelle de la
régulation financiére intégrée au sein de la CEMAGcune raison logique ne justifie en
effet le maintien de la COBAC au rang d'organeal€ EMAC alors que la COSUMAF et le
GABAC qui ont des profils comparables en sont excluencadrement du marché financier
communautaire aurait pourtant mérité une réflexous approfondie sur la question du
dispositif d’encadrement intégré de ce marché. tatie réflexion passe a notre sens par une
définition du statut d« institution spécialisée tel que créé par le Traité révisé de la CEMAC
du 25 juin 2008 en son article 10 et par une meileprise en compte de la politique
financiére sous régionale qui devrait étre traileefacon au moins égale a la politique
monétaire et non subordonnée a celle-ci comme esdlactuellement le cas au sein de la
CEMAC. Il faut donc espérer qu'il s’agit Ia d’'uneeption de mise a jour qui sera résolue a
plus ou moins longue échéance, le paradoxe ai@8imouvant trouver une justification dans
la priorité longtemps accordée & la politique mamét? au détriment d’une politique
financiere commune dont l'intérét n'a commencé adsssiner qu'avec les profondes
réformes économiques et financieres entamées @ananhées 1990. On y parviendrait en
procédant soit a un reclassement de la COSUMAFueGABAC au sein du dispositif
institutionnel de la CEMAC, soit a un déclassententa COBAC, qui deviendrait alors a son
tour une institution spécialisée de I'UMAC. Celaspa aussi par un nécessaire
réaménagement du réle de la BEAC, qui devrait awod identité moins politique, ce qui lui

permettrait ainsi d’étre pleinement recentrée sarréle de banque centrai@

21 Article 10 Convention révisé de L'UMAC du 25 jud®08.

232 Cette politique monétaire commune est d'ailleurasidérée comme I'un des facteurs incontournabées d
I'intégration dans les deux sous-régions.

% La politisation des banques centrales en Afriquesaharienne constitue aujourd’hui un véritablestsuj
d’inquiétude pour les observateurs des institutidascette région. C'est ainsi que lors du sommet aefs
d’Etats de 'UEMOA de janvier 2003, un groupe déiesdon réunissant des personnalités politiquesonates

et communautaires, les représentants de la BCE@#\ eglperts internationaux et des universitaireassd en
revue I'ensemble des dispositions régissant 'uitmmétaire et a suggéré une série de réformes|ddmectif
essentiel est de rendre la BCEAO indépendante duoiopolitique que représente 'ensemble des Hiats

'Union et le Gouvernement frangais. Pour une péfle sur les enjeux d'une telle réforme, voir S.
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89-Sans apparaitre comme une incohérence instituflerc@mme c’est le cas dans la
zone CEMAC, la place qu’occupe le régulateur finande I’Afrique de I'Ouest au sein des
institutions communautaires reste a définir dansné&sure ou, depuis la transformation en
2003 de l'organisation d’intégration monétaire dqaiél’'Union Monétaire Ouest Africaine
(UMOA) en Union Economique et Monétaire Ouest Adiiee (UEMOA), le flou s’est installé
sur le statut du CREPMF. En effet, alors que I'xena la Convention portant création du
CREPMF la définit comme étant un organe de 'UMQ& Traité modifié en 2003 ne fait
nulle part allusion au CREPMF. Les seuls organedgon reconnus par le Traité de 2003
sont le Conseil des Ministres, la commission d&ERMDA, le parlement Communautaire, la

Cour de Justice et la Cour des comfptes

La solution a ce probléeme est peut-étre a rechetdues le Traité de TUEMOA qui
semble dire que 'UMOA a disparu en 2003 au béeéfie 'TUEMOAZ. Il semble pourtant
bien que 'UMOA n’ait pas véritablement disparugmu’en son article 113, le traité révisé de
T'UEMOA apporte la précision selon laquellee traité de I'Union Monétaire Ouest Africaine
est complétget non remplacépar le Traité de I'Union Economique et Monétaireiedt
Africaine". Face a un tel imbroglio, il nous semble raison@at# considérer que 'UMOA
continue d’exister malgré sa disparition maladroget annoncée par le nouveau Traité. Ce
n’est qu’en réfléchissant en ces termes qu'il essjble de conférer une existence juridique a
la Commission Bancaire et au CREPMF dont il esgdiils sont des organes de 'UMGR
Quoigu’il en soit, il reste certain qu’'un effort deise a jour s'impose au sein du systeme
institutionnel de TUEMOA afin de clarifier le statdes régulateurs financier et bancaire et
permettre ainsi de mieux définir le régime juriceqies actes qu’ils sont appelés a prendre au

quotidien.

GUILLAUMONT JEANNENEY, L'indépendance de la BangGentrale des Etats de I'Afrique de I'Ouest : une
réforme souhaitable ?, Revue d’économie de développt, n°1, mars 2006, pp. 45-77.

234 Article 16 Traité Modifié de 'TUEMOA du 29 janvie003.

235 gelon les termes de I'Article 2 du Traité révisé [UEMOA du 29 janvier 2003, « Les hautes parties
contractantes complétent I'Union Monétaire Ouesticafne (UMOA) instituée entre elle, de maniéreaa |
transformer en Union Economique et Monétaire OAéitaine (UEMOA) ».

23 Article 1, Annexe & la convention du 24 avril 1996rtant création de la Commission Bancaire deibdn
Monétaire Ouest Africaine et Article 1 de I’Anne&ela Convention du 03 juillet 1996 portant créatdmn la

CREPMF.
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B- L'indétermination du régime juridique de ceriactes pris par les réqulateurs financiers
communautaires

90-Les incohérences textuelles dont sont victimes RERMF et la COSUMAF
entrainent comme conséquence la difficulté de ohéber avec certitude le régime des actes
juridigues qu’ils sont amenés a prendre. Le TrdeéelUEMOA tel que modifieé en 2003
semble en effet impératif quant a la définition daggories d’actes que peut prendre chaque
organe de I'Union. Ainsi, aux termes de I'Articl@,4a Conférence des Chefs d’Etats prend
des Actes additionnels, le Conseil des Ministrastédles reglements, des Directives et des
Décisions et peut également formuler des recomnt@mdaet des avis. Quant a la
Commission de I'Union, elle prend des reglementsr papplication des actes du Conseil et
édicte des décisions en méme temps qu’elle forrdake recommandations et des avis. Le
parlement enfin prend des actes dont le régimedégrminé par le traité créatéiir
L’Additif au Traité de la CEMAC quant a lui prévah son article 20 que la Conférence des
Chefs d’Etats adopte des actes additionnels, lesélbdes Ministres de TUEAC et le Comité
Ministériel de 'TUMAC adoptent des reglements, dfectives, prennent des décisions et
formulent des recommandations ou des avis. Ldd@mdtsde la Commission de la CEMAC et
le Gouverneur de la BEAC quant a eux arrétent dgkements d’application, prennent des

décisions et formulent des recommandations ouvss a

Les actes pris par les institutions et organesadedeux organisations d’intégration
régionale sont ainsi marqués d’un parallele sasisson seulement au niveau de leur nature,
mais aussi au niveau de la force juridique qui Esirattachée et qui n’est pas sans rappeler le
régime des actes émanant des instances de la CamtduBconomique Européefirfe
Toutefois, a la différence du systéme européemlidpositif juridique de la CEMAC et de
TUEMOA comporte en plus les Actes Additionnels,tagorie juridiqgue issue de la

Conférence des Chefs d’Etats qui vient en complémdenTraité. Le respect des Actes

237 Aux termes de l'article 34 du Traité du 29 jan\@@03 instituant le Parlement communautaire de MR,
le parlement est compétent pour prendre des Rémwdyudes recommandations et des avis.

238 | 'Article 249 du Traité de Rome instituant la Commauté Economique Européenne prévoit ainsi que :
-Le Réglement est obligatoire dans tous ses élénetmist directement applicable dans tous les Etaisbres ;
-La directive lie 'Etat quant aux résultats & mitiee tout en leur laissant une marge de mancewaetg la
forme et aux moyens de la mise en ceuvre ;

- La décision est obligatoire dans tous ses élésmamir les personnes qu’elles désignent expressémen

-Enfin, La Recommandation et I'Avis sont non obt@ees et ne possedent qu’un caractére déclaratoire
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Additionnels s'impose autant aux institutions deClammunauté qu'aux autorités des Etats
Membre$®. Une autre grande différence avec le systéme corautaire européen réside
dans le fait que les directives communautaires ore soumises a aucune procédure de

transposition préalati&.

91-De leur c6té, les organes communautaires de régulibanciére sont bien dotés
d’'une compétence réglementaire et sont de ce daipétents non seulement pour édicter a
travers leurs reglements généraux la réglementadjpécifique applicable aux marchés
financiers dont ils ont la charge, mais aussi gowendre des textes d’application tels que les
réglements, les instructions, les décisions, lés av les recommandatidii§ La question
demeure pourtant posée quant a la place de tdlsinments dans I'arsenal juridique de la
CEMAC et de TUEMOA. De tels actes, pris par legares communautaires de second degrée
gue sont la COSUMAF et le CREPMF ont-ils la mémedoque ceux pris par les organes
communautaires expressément désignés comme telegpdraités de la CEMAC et de
TUEMOA ? La réponse apportée a cette questiong&eglement n°06/03-CEMAC-UMAC
du 11 novembre 2003 portant organisation, fonceoment et surveillance du marché
financier de I'Afrique Centrale est des plus vaguearticle 72 de ce texte dispose en effet
gue "La commission de surveillance du Marché Finangeut soumettre certaines de ses
normes a une homologation par reglement du Comitaskériel de 'lUMAC en vue de les
rendre opposables aux tiers, obligatoires dans teuss éléments et directement applicables
dans les Etats en tant que réglement communauiairesens de l'article 21 de l'additif au
traité de la CEMAC relatif au systeme institutiehret juridique et conformément aux
articles 32 et 33 de la Convention régissant TUMAQC revient ainsi au Comité ministériel

de 'UMAC de conférer une force obligatoire auxmes édictées par la COSUMAF.

% Article 21 Additif au Traité de la CEMAC.

240 | s'agit 1a de l'une des grandes différences tjua observe entre le droit dérivé de 'UEMOA, te
CEMAC, et surtout de 'OHADA et le droit dérivé issdes organes de la Communauté Economique
Européenne. Sur les problémes que peut poser laartéthode de réglementation voir P. DIMA EHONGO,
« l'intégration juridique des économies africaidekéchelle régionale et mondiale », in M. DELMASARTY
(Sous la direction de), Critique de l'intégraticormative, P.U.F., 2004, P. 179-225.

241 Article 22 de I'Annexe portant composition, orgsation, fonctionnement et attributions du CREPMF et

Article 10 Réglement UMAC no 06/03 du 11 novembd@2
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Cette disposition semble laisser entendre d'und pee le régulateur financier
régional n’est pas apte par lui-méme a prendreteldss ayant force obligatoire au sein de
'espace communautaire et d’autre part que le sexte de portée obligatoire qui peut
découler de son activité normative est le reglemantexclusion de tout autre instrument
juridigue. La latitude que le texte laisse au rataur de ne pas soumettre certaines de ses
normes a la procédure d’homologation doit par @aieétre comprise comme une liberté
laissée a ce dernier de ne pas faire accéderlds telrmes au statut de reglement, et donc, de
ne pas leur conférer toute la force juridique #té®caux réglements. En d’autre termes,
I'alternative dont dispose le régulateur est lavanie : Soit il choisit de faire accéder le texte
au statut de Reglement en le soumettant a I'honatitey du Conseil Ministériel, soit il
estime que le texte ne nécessite pas un tel détocelui-ci se retrouve dans la masse plus

importance des textes sans valeur juridique précise

Cette procédure d’homologation est par ailleurdqume d’inquiétudes dans la mesure
ou le texte pris par le régulateur peut étre ameetdéendu applicable par le Consell
Ministériel TUMAC sans nouvelle consultation deGDSUMAF“2 || existe ainsi un risque
réel que le texte soit vidé de son sens, au regggdnodalités de fonctionnement du Conseil
Ministériel de TUMAC. Ce dernier organe est enetffortement dominé par la BEAC qui,
malgré son statut d’'organe communautaire, n’erpastmoins I'outil de mise en ceuvre des
politiques publiqgues en matiére bancaire. Le Corvigistériel ne statue en effet que sur
proposition de la BEAC et aprés avis conforme danged d’Administration de cette derniéere.
Ceci implique gque I'adoption par le régulateur fingr de ses textes les plus importants peut
étre paralysée par la banque centrale dont lair@tgt en matiere financiere reste

discutablé*®

92 'article 49 de I'Annexe a la convention CREPMF @8 juillet 1996 semble
toutefois apporter un début de solution lorsquigdpdse en son alinéa 2 qlies recours
contre les autres actes du Conseil Régional relevdm la compétence des tribunaux
judiciaires des Etats"Autrement dit, ces actes, a l'instar de tous ldseauactes juridiques

communautaires, produisent des effets directs damdre juridique interne des Etats

242 Article 73 Réglement n°06/03 du 11 novembre 2003.
243 La BEAC est en effet chargée de la définition etlal mise en ceuvre de la politique monétaire. @rcpa
pouvoir d’avis conforme sur les décisions de 'TUMA&BEAC est mise a méme de paralyser les désisiam

autre organe, qui d’un point de vue institutionieelupe un rang identique au sien.
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membres, notamment en créant au bénéfice ou aalgelles particuliers, des droits et des
obligations dont ces derniers peuvent se prévalaiectement, sans mesure nationale

d’application.

931 'idéal serait toutefois qu'une réponse décisiveceite préoccupation puisse
émaner des instances décisionnelles de la CEMA@eetfUEMOA qui, a travers une
procédure de révision de leurs Traités respedé8niraient avec clarté la place des organes
de régulation financiére dans les dispositifs tngstinnels communautaires. Une telle révision
devrait dans tous les cas permettre aux actes sleégalateurs de retrouver une véritable
force juridique comparable a celle des autres edguts financiers. Un tel régime ne serait
d’ailleurs en rien différent de celui des actesualdément pris par les autres organes
communautaires de méme nature. Une telle révisesmeittrait que, a coté du Reglement
général, les instructions prises par ces régulatsnient obligatoires dans tous leurs éléments
et directement applicables dans tous les Etats membes décisions resteraient quant a elles
obligatoires a I'égard de tous leurs destinataif®suls les avis, les circulaires et les
recommandations auraient un caractéere non contmigQette facon de procéder rejoindrait
la démarche des régulateurs bancaires que sontOBAC en Afrique Centrale et la
Commission Bancaire en Afrique de I'Ouest, lesquetxédent essentiellement par voie de

Réglements et d’Instructions.

Ce paradoxe qui consiste de la part des pouvoibdigsua voir dans les marchés
financiers des opportunités de développement touefisant d’octroyer aux organes chargés
de leur surveillance des véritables pouvoirs aut® de mise en ceuvre des objectifs du
marché se retrouve aussi au niveau du marché faranational camerounais ou le pouvoir

réglementaire du régulateur est réduit a sa piaplsiexpression.

82 : L’approche nationale de la production normative par les autorités de régulation
financiere

94-Dans l'espace OHADA, la question de I'exercice aonente du pouvoir
réglementaire par les autorités de régulationsatministrations nationales ne se pose qu’en
ce qui concerne le marché financier camerounaisegtipour I'heure l'unique marché

financier a vocation nationale de cet espace gpbgra€*’. Comme partout ailleurs, le

244 En attendant la mise en place du marché finamaigonal guinéen dont la création est annoncémaehé

financier camerounais reste pour l'instant le seaiché financier de dimension nationale de I'esjizid&DA.
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pouvoir réglementaire des autorités de régulatiosstypar définition un pouvoir délégué.
Cette délégation prend sa source dans la loi,elEgunstitue au profit des autorités de
régulation un pouvoir réglementaire spécial a clitgouvoir réglementaire général dont est
doté I'exécutif étatique. Il importe toutefois dénterroger sur la légitimité du pouvoir
réglementaire ainsi confié a l'autorité de régolatcar a I'analyse, I'on se rend compte que le
pouvoir réglementaire reconnu par la loi a la Cossmoin des Marchés Financiers est un
pouvoir qui ne trouve pas son fondement dans latitation camerounaise (A). C’est cela qui
explique le caractere a la fois limité (B) et sulmmé (C) de ce pouvoir, envisagé du cbté du

régulateur.

A- Le « mystére xlu pouvoir réglementaire du réqgulateur financegianal

954 a lecture de la Loi n°96/06 du 18 janvier 1996tant révision de la constitution
camerounaise du 02 juin 1972 nous révele que levgiouéglementaire appartient au
Président de la Républicfif2 et au Premier Ministfé® La loi du 22 décembre 1999 portant
création d’'un marché financier fait cependant peside cette répartition constitutionnelle du
pouvoir réglementaire lorsque, dans ses articles(®let 20 (1), elle reconnait a la
Commission des Marchés financiers le pouvoir dengne des textes de nature
réglementairé’’. Or, comme le fait clairement remarquer le Prafassyann PACLOT au
sujet du pouvoir normatif reconnu a 'AMFDans un Etat de droit, c’est la constitution, et
elle seule, qui attribue le pouvoir normafff® Le droit francais va ainsi lui aussi dans le sens
de l'attribution d’'un pouvoir normatif a I'’AMF etecmalgré la controverse doctrinale existant
sur le fondement constitutionnel d’'une telle détegma Il faut toutefois préciser qu'a la
différence du contexte camerounais, le juge causiiinel francais a tres t6t donné son

onction a une telle démarche en affirmant dansésdsidn du 18 septembre 1986 que les

245 Article 8 (8) Loi n°96/06 du 18 janvier 1996 partaévision de la constitution camerounaise duud® 1972.

248 Article 12 (3) Loi n°96/06 du 18 janvier 1996 pat révision de la constitution camerounaise dyu@?2
1972

247 Les reglements pris par la CMF en vertus de €&rt20(1) de la Loi n° 99/015 du 22 décembre 199 s
soumis avant leur publication & I'approbation paél du Ministére chargé des finances. En outréGNE-
édicte des instructions générales, décisions g&xséicrculaires et avis qui précisent la portésae Réglement
général ou des décisions particulieres pour I'apfibn des mesures individuelles (Article 2 décnét
2001/213).

248y PACLOT, Quelques remarques sur le pouvoir ndifnae I'Autorité des Marchés Financiers, Lexbase

Hebdo, n° 101 du jeudflJanvier 2004, P. 2.
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dispositions de I'article 21 de la constitutionrftaise de 1958\e font pas obstacle a ce que
le Iégislateur confie a une autorité autre que lerpier ministre le soin de fixer [...] des
normes permettant de mettre en ceuvre uné*foiCette position du juge constitutionnel
francais, bien que critiquée, a donné a la COBnstiige a I'AMF, la Iégitimité nécessaire

pour développer une intense activité normative.

96-Par ailleurs, en raison de son insertion dansdpaditif I€gislatif applicable aux
entreprises du secteur public et parapublic, ldelest davantage entretenu quant a I'exercice
d’'un pouvoir normatif par le CMF. En effet, le Détm® 2001/213 du 31 juillet 2001
précisant I'organisation et le fonctionnement deCBIF comporte entre autres visas la
référence a la Loi n° 99/16 du 22 décembre 199%apbistatut général des établissements
publics et des entreprises du secteur public etpgodnlic. Si I'on s’en tient a ce rattachement
textuel, il devient difficile de comprendre le f@rment du pouvoir réglementaire accordé a la
CMF dans la mesure ou cette loi de 1999 ne préndig part la possibilité d’'un délégation de

pouvoir réglementaire au profit des catégories ltpiiastitue.

En réalité, la référence faite par le Décret dyudllet 2001 a la Loi du 22 décembre
1999 portant statut général des établissementscputtl des entreprises du secteur public et
parapublic ne correspond a aucune réalité. La LoB9016 ne vise en effet que trois
catégories juridiques : les établissements publies, entreprises du secteur public, les
entreprises du secteur parapublic. Or il est cedae la Commission des Marchés Financiers,
telle gu’elle est organisée par le Décret du 3Heju001, n'est pas une entreprise du secteur
public ou parapublic au sens de la loi de 1999eepe@ut, ne serait-ce qu’en raison de son
régime de droit publfe®, étre rangée ni dans la catégorie des sociétésmbénie mixté>, ni

dans celle des sociétés & capital pabic

49 Cons. Const., 18 Sept. 1986, n° 86-217 DC, n° heeb

20 Ce rattachement public découle a la fois du s@gstmembres de la CMF que du caractére réglemeniei
ses actes juridigues et de son régime financiear{icle 20 du Décret du 31 juillet 2001 précise des
ressources de la CMF constituent des deniers pubBcés suivant les régles de la comptabilité gubliet le
taux des droits, redevances et commissions airesilegimodalités de leur perception sont fixéeslpwi de
finances ).

%1 a société d’économie est définie & I'article 26able la loi n° 99/016 comme une personne moraldrdit

privé dotée de l'autonomie financiére et d’'un calpdictions détenu partiellement d'une part paratFies
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974l est par ailleurs permis de douter que la CMFsgeiétre considérée comme étant
un établissement public administratif au sens déoilan® 99/016. Si I'on se réfere a la
définition de l'article 2 de la Loi de 1999, onupeetenir qu'un Etablissement public &she
personne morale de droit public, dotée de l'autoiorinanciére et de la personnalité
juridique ayant recu de I'Etat ou d’une collecti&itlécentralisée un patrimoine d’affection en
vue de réaliser une mission d’intérét général casdurer une obligation de service public”.
Or l'article 1er alinéa 2 du Décret n° 2001/213Xujuillet 2001 précisant I'organisation et le
fonctionnement de la Commission des marchés fieamclispose quéda commission est un
organisme parapublic indépendant doté de la perabitth morale et de l'autonomie
financiére®>, La qualification d'établissement public devient ralonopérante et emporte
avec elle la notion de patrimoine d'affectafiShEn effet, en qualifiant la CMF d’organisme
parapublic indépendant, le décret du 31 juillet2@0Dplace dans une situation singuliére au
sein des autorités administratives indépendantes @amesure ou une telle qualification la

prive du statut d’établissement public par ailleweconnu aux autres autorités de

collectivités territoriales décentralisées, oudesiétés a capital public et d’autre part paplesonnes morales
ou physiques de droit privé.

%2 | a société a capital public est définie & I'agi@ al.5 de la Loi n° 99/016 comme une personnelmate
droit privé dotée de l'autonomie financiére et d'capital-actions intégralement détenu par I'Etaie wu
plusieurs collectivités territoriales décentrals@a une ou plusieurs autres sociétés a capitdicpe vue de
I'exécution dans l'intérét général d'activités magnt un caractéere industriel, commercial et fom

33 La CMF fut ainsi la premiére a bénéficier de califigatif d’organisme parapublic indépendant, sein cela
par la Commission Nationale Anti-corruption (CONAfBstituée par la Loi n° 2006/088 du 11 mars 2006.
Toutefois, a la différence de la CMF, la CONAC,qgdla sous la tutelle du Président de la républisgi@résente
plutdt comme un organe opérationnel ne disposadediautonomie financiére, ni de la personnalitddique.

Le régime juridique d’organisme parapublic indéparidn’est pourtant défini ni par la constitutiom,par une

loi. Voir BABISSAKANA, La commission nationale antorruption du Cameroun : Une amorce a consolider
rapidement pour I'exercice adéquat de la fonctidiitad régulateur, Journal Le Messager du 29/03/2006
disponible sur le site internet « Journal chrétighttp://journalchretien.net/La-Commission-natieranti.html.

%4 Au sens de la Loi n° 99/016, un patrimoine d’aftion est urfensemble de biens meubles ou immeubles,
corporels ou incorporels ou en numéraire, mis p&itdt ou les collectivités territoriales décentrsdies a la
disposition d’'un établissement public administtatifes dotations budgétaires dont bénéficient la CFle
fondement de I'Article 20 du Décret n° 2001/213peivent étre qualifiées de patrimoine d’affectatlanrCMF
n'étant pas un établissement public au sens dg & 99/016 du 22 décembre 1999.
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régulatioi>>. Si en effet la CMF est bien dotée de la persdténalorale, revét un caractére
public et jouit de l'autonomie financiere, il esiffidile d’affirmer qu’elle poursuit une
mission d’intérét général comme c'est le cas pos hutres établissements publics
administratifs. Les personnes soumises a son dempeuvent en effet étre adéquatement
qualifiées d’'usagers du service public, la misgi@nl’institution s’exercant dans un intérét
collectif, mais pas forcément général, dans dewsdsrproches, mais pas forcément identiques

de celles d'un établissement pubifc

Cette position particuliére du régulateur financiemerounais ne peut s’expliquer que
par la reconnaissance a son profit d'un pouvoiterégntaire, pouvoir dont sont dépourvus
tous les autres établissements publics adminifstratiercant une mission de régulation, mais
dont I'encadrement en rendu délicat par le fait méme I'absence d’insertion dans une

catégorie juridique précise.

B- L'encadrement subtil de la production normatia le réqulateur financier national

984 ’autorité¢ de régulation du marché financier came@s dispose d’une
compétence réglementaire étendue. La Commissiomadslitée d’'une part a prendre des
décisions de portée générale ou individdéflet d’autre part & prendre des réglements dans
trois domaines : le fonctionnement des marchégglgles déontologiques et professionnelles,
et les offres publiqué® Accessoirement, la Commission peut prendre dgemeents

concernant les cessions ou acquisitions de blogsldars mobiliéres.

%5 e statut d'établissement public administratifi duplique la soumission & une tutelle ministégelest
expressément attribué a I’Autorité Portuaire Natlen(Article 2 (1) Décret n° 99/126 du 15 juin 198@rtant
organisation et fonctionnement de I'Autorité PoimteiaNationale), a I'Agence de régulation du sectder
I'électricité (Article 1 (2) Décret n° 99/125 du J&in 1999 portant organisation et fonctionnemeat’dgence
de Régulation du Secteur de I'Electricité), a 'Age de Régulation des Marchés Publics (Article)D@cret n°
2001/048 du 23 février 2001 portant création, oiggtion et fonctionnement de I'’Agence de Régulaties
Marchés Publics) et a 'Agence de Régulation ddgcbénmunications (Article 1 (2) Décret n° 98/197 &lu
septembre 1998 portant organisation et fonctionméihe 'Agence de Régulation des Télécommunicajions
26 A. JENECOURT, L'adaptation du systéme administratix enjeux de la régulation : L'exemple de
I’Autorité des Marchés Financiers, Banque et Dmoit110, Nov.-Déc. 2006, P. 16.

%7 Article 21(3) Loi du 22 Décembre 1999. Larticled? décret du 31 juillet 2001 précise que ces t#tis
consiste en des instructions générales, décisiéngrgles, circulaires et avis qui précisent lageode son
reglement général ou des décisions particuliéres fapplication des mesures individuelles.

28 Article 20 (1) Loi n°99/015 du 22 Décembre 1999.
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99-Si les réglements pris par la CMF sont soumis @pfabation préalable du
ministére en charge des finantésce pouvoir d’approbation ne constitue pas erusanode
d’encadrement général de l'activité réglementaite rdgulateur. Celui-ci reste en effet
détaché de toute tutelle administrative. Cette radesele tutelle administrative est toutefois
suppléée par la consécration d’'un droit de regardhgnent au profit du Ministre en charge

des finances.

Ainsi, de maniere assez subtile, le législateur esaomais organise le contrdle de
I'activité normative du régulateur, ce qui revientccréditer la thése suivant laquelle si les
pays africains ont abandonné tout idée d’autoréigulales marchés financiéfS et qu'il ne
soit pas non plus imaginable qu’un ou plusieurseteEtats puisse choisir de confier la tutelle
des marchés financiers a des autorités directeohgmendantes de I'exécutif, a I'instar du
ministre en charge des finances, I'option priserdauégulation indépendante n’exclut pas
une présence tres forte de I'exécutif en matieresudeeillance des activités économiques.
Cette présence contribue a relativiser I'indépendgoroclamée des autorités de régulation.
C'est le cas au Cameroun ou la plupart des orgaleeségulation économique sont

directement placés sous la tutelle d’'un minf§tre

En matiere financiere, cela se traduit par la feit&sence du Ministre des finances
dans Il'activité normative du régulateur. En effat, plus de la tutelle financiere qu'’il exerce

sur 'ensemble des établissements publics admaifsty sociétés a capital public ayant I'Etat

259 Article 20 (2) Loi n°99/015 du 22 décembre 1999.

%0 | a forte étatisation des structures financiéreseedésengagement toujours relatif de I'Etat devites
productives donne a penser que I'idée d’autoréguates marchés financiers ne pourrait pas prospléres ces
Etats. Par ailleurs, le fait que la plupart de Eésts soient aujourd’hui engagés dans de vasteegsos de
privatisation devrait impliquer ici comme partotditleurs des infléchissements au droit des valenobilieres
et au droit boursier dans I'optique de la présématies intéréts nationaux au sein des sociéteatjzées (R.
TREUHOLD et D. CARREAU, Privatisations, droit boignset pratiques des marchés, Revue des soci&@4, 1
P. 1 et suivants.

261 C'est notamment le cas de I'’Agence de Régulaties Télécommunications (ART), placée sous la tutigle
ladministration chargée des télécommunicationsytile 2 Décret B 98/187 portant organisation et
fonctionnement de I'agence de régulation des téf@conications). C'est aussi le cas de ’Agence dguiRdion
du Secteur de I'électricité placée sous la tutddid’administration chargée de I'électricité (Déane99/125 du
15 juin 1999 portant organisation et fonctionnentmt’Agence de Régulation du Secteur de I'éleit&)cll est
drailleurs explicitement mentionné que ces autsridé tutelles définissent la politique de I'Etahslde secteur

concerné.
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comme unique actionnaire ainsi que les sociétéampéat public et les sociétés d’économie
mixte dans lesquels I'Etat détient au minimum 2%l%6capital social, le Ministre en charge
des finances exerce sur la Commission des Mardhésciers une tutelle technique qui
découle non pas des textes, mais des pouvoirgtegslus dont il y dispose. Ces pouvoirs
vont de la nomination discrétionnaire des représgat dudit ministere au sein de la
Commission jusqu’a l'approbation avant leur puliima des Reglements pris par la
CommissioA®* ainsi que du taux de rémunération des membrgmsesant par I'exercice de
lintérim par l'un de ses représentants en cas pé&ohement du Président de la
Commissiof®®, Cette tutelle peut dailleurs étre déduite, comaest le cas en ce qui
concerne le marché financier camerounais, desdagrgavoirs dont dispose le ministre en
charge du secteur concerné sur I'organe de régnlailet état des choses est rendu possible
par la technigue de l'insertion des organes delaéign économique dans le dispositif |égal
applicable aux établissements publics et entrepriie secteur pubfit’. Il s'en suit un
blocage évident de la marge de manceuvre du régufatancier camerounais qui ne dispose
ainsi que d'un pouvoir réglementaire subordonné eluicdu ministre en charge des

finance$®.

10041 convient toutefois de relativiser les effets atfy de cette pesanteur
administrative sur le pouvoir réglementaire du taggur car comme toutes les institutions, les

autorités de régulation ont une tendance natuéel¢endre progressivement leur champ de

22 Article 20 (2) Loi du 22 Décembre 1999 portantati@n et organisation d’un marché financier.

23 Article 14-1 Décret h2001/213 précité.

264 Loi no 99/016 du 22 décembre 1999 portant tstgnéral des établissements publics et des eistespiu
secteur public et parapublic. L'insertion de la Citths ce dispositif Iégal traduit toute I'ampleesdlifficultés
liées a la détermination sa nature juridique. Hate$'il est expressément dit des autres autodé&ssgulation
quelles sont des Etablissements publics admitifsrdotées de la personnalité juridique et detbaomie
financiere, cette définition ne correspond pasléatant au profil institutionnel qui est celui deCammission
des Marchés Financiers que I'article ler alinéai Dédcret no 2001/213 du 31 juillet 2001 qualifierdianisme
parapublic indépendant

12- RONTCHEVSKY, (Nicolas), notes sous CE, 6e 4:s€d oct. 2006, req. n° 276069, RTDCom, Avrilnjui
2007, ).

55 Cette tutelle implique que le ministre puisseriviéair pour reformer les actes pris par le régulate
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compétence. En effet, les régulateurs exercentratigpe un pouvoir réel qui déborde

largement leurs compétences forméfigs

Section 2 : La production non-formelle des regles

101-Au-dela des procédés formels de réglementationalgsrités de régulation ont
recours a des outils non-formels dont la flexibiibrrespond mieux au caractére mouvant des
activités dont ils ont la charge. Parce que lacttine pyramidale des normes juridiques trouve
mal a s’appliquer en matiére de régulation, magsiaparce-que la regle se constitue ici non
pas en répligue d'une hiérarchie entre les pouyairais par ajustement des pertinences
attachées a la substance de ce qui est proposthgeuri®’, la production du droit dans les
secteurs régulés se meut tres souvent en un exed&@gustement des prétentions. Cet
exercice d’ajustement qui a pour acteur centraédgilateur amene ce dernier a avoir recours
a des procédés de réglementation qui la plupattmps excluent les destinataires de la régle

(81), mais qui quelquefois les y associent (82).

81 : Les procédés excluant les destinataires derkgle

102En dépit du caractere subordonné et limité de smvqir réglementaire formel,
les moyens dont dispose le régulateur pour imprides normes de comportement aux
acteurs du marché sont nombreux et variés. Pamnimmgens informels de réglementation,
certains permettent au régulateur d’avoir une exfae directe sur le comportement des
acteurs du marché (A) tandis que d’autres ne tegndtont qu’un passant par les dépositaires
du pouvoir réglementaire général (B).

A- La production non-formelle directe

Guider les anticipations des opérateurs et pesecgdiais sur leur comportement
sont des approches qui relevent naturellement aeidaion du régulateur et qui sont méme

premieres par rapport a l'usage de moyens dacplus directs, contraignants, voire

26 p _A. JEANNENEY, « Le régulateur producteur deitdsoin M-A. FRISON-ROCHE, Reégles et pouvoirs
dans les systémes de régulation, Presses de Scieadealloz, 2004, P. 47.

%7 M-A. FRISON-ROCHE, « Le nouvel art |égislatif régypar les systémes de régulation économique M- in
A. FRISON-ROCHE, Régles et pouvoirs dans les syssede régulation, Presses de Sciences Po-Dallo4, 20
P. 155.
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coercitif€°®. Ces moyens d’actions, qui sont autant de repéoesiés par régulateur aux
opérateurs du marché, sont exprimeés a I'occasidintierprétation des dispositions légales et
réglementaires (1) ou a I'occasion de I'exercicelpaégulateur de son pouvoir d’autorisation

et de sanction (2).

103L’instruction apparait comme un moyen d’interpriéatde prédilection en usage
sur marchés financiers de I'espace OHADA. A cotéeteoutil classique, les différents textes
donnent également le pouvoir au régulateur d’édabés décisions générales et particuliéres,
des circulaires et des avis qui concourent touséiger la portée du réglement gérféfal.a
valeur juridique des instructions en particulierstee encore aujourd’hui discutée en
doctriné’®. Il se dégage toutefois le constat suivant lege#iés-ci s'incorporent de fait aux
textes dont elles précisent les modalités d’apiinasi bien que leur violation implique le
plus souvent une violation du réglement lui-mé&theCela est particuliérement vrai pour les
marchés financiers de la zone OHADA ou les Réeglen@dnéraux pris par les différents
régulateurs sont trés concis et contiennent dentvesbreux renvois aux instructions pour les

complétef’?.

%8 3. MARIMBERT, L'office des autorités de régulatidrPA, 03 juin 2002, n° 110, P. 75.

29 Article 2 Décret du 31 juillet 2001. L’article 28e I'Annexe & la convention portant composition,
organisation, fonctionnement et attributions du GRE précité fait quant a lui référence aux insiar
générales dont I'objet est de préciser la portéRégiement Général et aux décisions particulidrésticle 10

du Réglement n° 06/03 d 12 novembre 2003 portageérosation, fonctionnement et surveillance du mérch
financier régional de I'Afrique Centrale fait posa part référence a cété des reglements, a descinshs et des
avis.

270 pour la négation de la valeur réglementaire deguations, voir N. DECOOPMAN, La commission des
opérations de bourse et le droit des sociétés, dfoima, 1979, P. 121 et du méme auteur, « La COBLA
modernisation des activités financieres, J-Cl. &ési, 1510, n° 240 ; En faveur de la valeur réghtaie des
instructions, voir H. De VAUPLANE et J.P. BORNETp@t des marchés financiers, T.2, Litec, 2001, @° 7.
BONNEAU, De linutilité du droit contractuel poussurer le respect des regles du marché, RTD Co99,
265.

2’1 \oir dans ce sens P. AIDAN, Droit des marchésrfaiers : réflexions sur les sources, Banque édi2a02,

P. 76.

272 | e Réglement Général du CREPMF compte 204 artictastre 420 articles pour celui de la COSUMAF et
132 pour celui de la CMF. Ceci les place loin dglesment Général de 'AMF qui comporte pas moin&dga

articles. Cette différence s’explique d'une part fp& fait qu'en plus d'un Réglement Général sourais
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104-S’agissant des avis, ils permettent a I'autoriténmdrché de faire connaitre son
opinion sur les questions qui lui sont posées. lda @'interpréter les dispositions légales et
réglementaires, ces aviexpriment I'opinion de l'autorité sur des questsoqui ne sont pas
expressément envisagées par les t&Xtesll en va de méme des recommandations,
circulaires, communiqués et autres lignes diregtrigui ne sont pas expressément prévus par
les textes et qui ne font donc pas parties"detruments d'interprétation offici€l§’, mais
qui participent tout aussi efficacement & l'intétation du droit applicable au maréfé

s'inscrivant ainsi dans un@érspective d'éclairage des choix et des componisifé®.

105-Tous ces actes non décisionndiféengagent au moins moralement le régulateur
qui ne devrait pas pouvoir retenir une interprétaiilifférente de celle préconisée dans une
instruction ou un avf€®. Le principe de la confiance légitime qui exprittidée que,
lorsqu’une autorité publique suscite chez un palic I'attente d’'un comportement, elle doit
le prévenir contre tout revirement de jurispruderpeurrait trouver ici un parfait terrain

d’expressiof’®. Cet impératif de sécurité juridique individuelieit toutefois é&tre mis en

I'approbation ministérielle, certains de ces régades ont le pouvoir d'édicter autant de reglemenie
nécessaire (C'est le cas de la COSUMAF et du CMFaglinstar de la COB, n’est pas soumise a lal®égin
réglement général Unique) et d’autre part par dabreux renvois a des textes instructions, décisbrasis. Il
existe ainsi dans le Réglement Général de la COSBIg#s moins de 48 renvois a une instruction poériper
le contenu de certaines dispositions de ce texte.

"3 T. BONNEAU et F. DRUMMOND, Droit des marchés firwgrs, Précité, P. 261.

24 p_ AIDAN, Droit des marchés financiers : réflexsosur les sources, Précité, P. 92.

215 A titre d’exemple, la circulaire CREPMF n° 006080du 28 juillet 2005 relative aux conditions dtmstion
des opérations financiéres en vue de leur exametep@onseil Régional précise que les documentauég
recevables dans le cadre de telles opérationsunepeconsister qu’en des exemplaires originaugesicopies
certifiées conformes, a I'expulsion des simplestpbapies. Elle précise par ailleurs que les gagardipremiére
demande doivent étre matérialisées par une comvedfiment signée par le garant et I'émetteur.

7% 3. MARIMBERT, L'office des autorités de régulatiqrécité, P. 78.

2" Le régime des actes non décisionnaires a étépfixéun arrét de principe rendu le 29 janvier 1984 Ip
Conseil d’Etat frangais, Notre Dame du KREISKER: &gtte décision, le Conseil d’Etat posait lesétes des
circulaires interprétatives qui n’ont aucune poréeisionnaire et les circulaires réglementairassqut celles
qui ajoutent a la loi et qui sont de ce fait inniow@ (R. CHAPUS, Droit administratif Général, Torhel3 éd.,
Montchrestien, 1999, P. 490).

"8 T. BONNEAU et F. DRUMMOND, Droit des marchés fircgrs, Précité, P. 261.

2% J.M. WOEHRLING, « La France peut-elle se passerpdncipe de confiance légitime », in Gouverner,

administrer, juger, liber amicorum pour J. WALINgg. Dalloz, 2002.
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balance avec l'intérét général du marché, de squte I'intérét global du systéme dont le
régulateur a la charge puisse dans tous les @mp@eré en cas d’opposition entre les deux
impératifs. La jurisprudence francaise va danseares £n décidant qu’une prise de position
particuliére n’est pas opposable au régulateur cguiserve toujours la liberté de décider
autrement, de sorte que cette prise de positiofriante ne peut pas étre considérée comme
un pré-jugement entachant la régularité de saidéti& Cette mise a I'écart de I'impératif de
sécurité doit néanmoins étre justifiée par le régulr. Ainsi en a décidé la Cour de Justice
des Communautés Européennes (CJCE) qui a eu agugrijet des mesures d’ordre interne
adoptées par I'administration qusj elles ne sauraient étre qualifiées de régleddut, a
'observation de laquelle I'administration seraén tout cas, tenue, elles énoncent toutefois
une regle de conduite indicative de la pratique wvie dont I'administration ne peut
s’écarter, dans un cas particulier, sans donner diEsons qui soient compatibles avec le

principe d’égalité de traitemerft.

Dans I'ensemble, méme si les instruments d’intégpien ne sont pas intrinsequement
obligatoires, ils sont dans la pratique suivis &ette par les intervenants soucieux de ne pas
voir leurs opérations remises en cause ou leursadees rejetéé¥. Leur portée pratique
dépasse en effet de loin la force juridique gu’analyse purement juridique leur confere.

lIs sont donc en fait respectés de facon spontpaédes opérateurs auxquels ils
s’adressent car ils savent que, s’ils s’en écartisntourent le risque d’étre condamnés dans

le cadre d’une procédure ultérieure de sanctioml@uéglement de différerfd Ces actes

280 paris, £ Ch., 27 juin 2000, France Télécom c/ Télécom DEmeément. Pour une application en matiére
financiére, voir C.E., 18 octobre 2006, 2, 277538@nsorts Miller, G.P., 27 mars 2007, n° 86, P. 22.

21 CJCE, 28 juin 2005, Affaires jointes c-189, 20R52et 213/02 P, DANSK RORINDUSTRI et autres c/
Commission, point 209. Voir également CJCE, 15 2802, Libéros ¢/ Commission, C-171/00 P, Recl-B51,
point 35.

282p AIDAN, Droit des marchés financiers : Réflexsasur les sources, Précité, P. 110.

283 C'est ainsi par exemple qu'en matiére de téléconications, I'Autorité francaise de régulation des
télécommunications avait rendu en 1998 un avisviéédble a la suite d’'une offre tarifaire de Fraté&écom
destinée a permettre I'acces a internet des élls®gcoles. Le ministre ayant passé outre ceeavismologué
I'offre tarifaire de France Télécom, une assocratitpérateurs saisit le Conseil Constitutionnelsjen référa
alors au Régulateur, lequel réitéra sans surpaseasis défavorable. La haute juridiction enjoigaidrs France

Télécom de suspendre son offre aux écoles jusqe'guielle propose aux opérateurs concurrents uh tar
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tirent par ailleurs leur force pratique de I'autérimorale du régulateur, faisant ainsi en sorte
gu’un respect leur soit "spontanément accordégsmadtteurs du marché a raison de la qualité

et du pouvoir de leur autedf*.

"Une application originale, voire inédite de la legpeut (..) ouvrir sur une nouvelle
forme de droit et sur I'édiction de régles nouwvglldes lors gu’elle se diffuse et se propage

pour se généralisef®

. C’est bien de cette facon que les autorités delaéon construisent
leur jurisprudence a I'occasion de I'exercice dedegpouvoirs d’autorisation d’'une part (a), et
de la mise en ceuvre de leur pouvoir d’'injonctiom,sdnction et de réglement des difféerends

d’autre part (b).

a- L’affirmation de la jurisprudence des autoritée régulation a lI'occasion de

I'exercice du pouvoir de décision individuelle

1064 'autorité de régulation procede a une interprétatiynamique des regles qu’elle
est chargée d’'appliquéll] est en effet fondamental d’observer que ce pouyautorisation
administrative donné aux autorités indépendantesapilation des marchés a une forte

connotation interprétative. Il est en quelque seaerce de droif®®.

Une illustration de ce pouvoir de création du dest fournie par les exigences en
matiere d’information du public a l'occasion degpels publics a I'épargne. En plus des
informations que doivent fournir les émetteurs @itspnt précisées par voie d'instructidh
l'autorité de régulation dispose d'un véritable ypow discrétionnaire lui permettant
d’'imposer aux opérateurs des comportements norupngar les lois et reglements. L’article

125 du Reglement Général du CREPMF prévoit ainssigat des émissions nouvelles de

suffisamment bas pour leur permettre d’entrer sunarché (P.A. JEANNENEY, « Le régulateur productiai
droit », Précité, P. 47).

284 Sur ce point, voir notamment J.J. DAIGRE, Le comiqué, une nouvelle source de droit ? (& propas d’
communiqué de la COB du 4 mai 1999), Revue de dhaicaire et la bourse, 1999, n° 74, pp. 109-1R0 ;
OPPETIT, « I'essor de réponses ministérielles drait et modernité, PUF, 1998, P. 139.

%5 N. MOLFESSIS, « Introduction », in Rencontres fstiAffiches sur le théme : Les pratiques juridigjue
sources du droit des affaires, sous la DirectioNdeIOLFESSIS, LPA, 27 nov. 2003, n° 237, P. 5.

0 E PELTIER, Marchés financiers et droit communn@ae Editeur, 1997, n° 87.

287 Article 32 Réglement Général COSUMAF ; Article 1(19 R.G. CREPMF.
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titres par les sociétés cotées (llee Conseil Régional peut requérir directement des
candidats toutes les informations complémentaire8l guge utiles. Il peut également

demander qu'il soit procédé & des modificationslstfond et la forme des documeRt&"

Une autre illustration de la création du droit actasion de l'exercice par les
régulateurs de leur pouvoir d’autorisation peu¢ &trée des conditions d’enregistrement des
emprunts obligataires par placement privé. A I'@oza de ces placements obligataires qui se
situent en marge de la procédure d’appel publi®gatgne, le régulateur peut exiger de
I'émetteur, en plus des informations officielleguises, toutes informations complémentaires

nécessaires a I'examen du dossier d’enregistréffient

Cette marge de manceuvre permet au régulateur sgpacaas, d’interpréter, voire de
suppléer ou d'ajouter & la loi et & ses proprefengents et instructioR¥. Par cette voie, le
régulateur parvient & imposer aux sociétés cotéssedgagements qui ne découlent ni des
régles du droit des sociétés, ni du texte de sgements et instruction¥. Le respect de ces
exigences supplémentaires non prévues par lestestdacilité par 'impératif de temps qui
caractérise la plupart des opérations pour lesegidts entreprises doivent obtenir une
autorisation. Pour cette seule raison, les opémateenoncent trés souvent a contester
I'interprétation des textes faite par le régulatetise soumettent a ses exigences quand bien

méme celles-ci n'apparaitraient pas fondées et’dfroi

b- L’affirmation de la jurisprudence des autoritéle régulation a I'occasion de

I'exercice du pouvoir d'injonction, de sanctiondet reglement des différends.

107-Sanctionner ou non un comportement, trancher darsedain sens un différend
entre opérateurs sont pour le régulateur des deteggulation. En matiere de régulation, la
sanction n'est en effet pas seulement une réagtma-vis des atteintes au droit du marché.
Elle est aussi un signal adressé a I'ensemble doh@au-dela de I'auteur du manquement.

Pareillement, le réglement d’'un difféerend n'est p&slement le dénouement d'un litige

288 On retrouve la méme possibilité a I'article 36RIG. de la COSUMAF.

289 Article 5 Instruction CREPMF n° 30/2001 relativexaconditions d’enregistrement des emprunts oldiges
par placement privé sur le marché financier rédided’' UMOA.

20p_AIDAN, Droit des marchés financiers : Réflexsasur les sources, Précité, P. 104.

P1E PELTIER, Marchés financiers et droit commurégité, n° 89.

292 N. CHARBIT, « Les objectifs du régulateur : Entexherche d'efficacité et rappel de Iégalité » MeA.
FRISON-ROCHE, Regles et pouvoirs dans les systémeégulation, Précité, P. 66.
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commercial important et parfois crucial pour latgagui a saisi le régulateur. C’est aussi
I'expression d’'une ligne de conduite proportioneéequitable qui a vocation a étre ensuite
spontanément appliquée par les acteurs du mareawéspdans des situations simil&ités
Dans cette perspective, il existe une sorte deuraxéntre pouvoir d’injonction et pouvoir de
sanction du régulateur, de sorte a faire de ces types de pouvoirs qui ne s’exercent pas sur
les mémes bas€$ des prérogatives au service de l'objectif de répm globale du
systémé™. Ici en effet"la sanction ne se fonde plus sur la violation d'comportement
prédéfini, mais sur I'appréciation du régulateuriqueut évoluer dans le temp®® Le juge
n’hésite d'ailleurs pas a apporter son onctionirgtdrprétation large que le régulateur peut
faire de ses pouvoirs en matiére de mise en cewvta glementation. Ainsi, dans un arrét
du 28 avril 1998, la Cour d’Appel de Paris constdgue”l'Autorité est investie du pouvoir
d’émettre des prescriptions, voire de prononceridgsctions de faire ou de ne pas faire, de
manieére a rendre effective la réalisation des tuavaet des prestations nécessaires pour
assurer la liberté d'accés aux services de téléconications?®’. L'autorité de régulation
apparait alors comme une juridiction hyperétatiqotée a la fois de lpurisdictio et d’'un

impériumrenforcé et adapté & son office

B- La production non-formelle indirecte : Le pouvdiinfluence réglementaire

Bien qu’elles ne soient pas associées au proce&saboration de la loi, les autorités

de régulation y concourent indirectement en éataila décision des autorités politiques soit

293 3. MARIMBERT, L'office des autorités de régulatigrécité, P. 74.

294 C. DUCOULOUX-FAVARD, Quelques considérations ses bouvoirs de I’AMF, Droit des sociétés, n° 7,
juil. 2006, Etude 16.

2% C’est dans ce sens qu’on peut entendre les digpeside I'article 12 (VII) du Réglement UMAC n° iqu
donnent a la COSUMAF le pouvoir d@rendre toutes les mesures et, le cas échéanteddas sanctions
disciplinaires ou autres a I'encontre de ceux duiloccasion de I'’émission des valeurs mobilieres appel
public a I'épargne ou de transactions portant sertélles valeurs, se rendront coupables de maltierss de
pratiques illicites ou frauduleuses ou feront preukune intention malveillante"

2% D, OHL, Droit des sociétés cotées, Litec, 2e 2005, P. 132.

297 Paris £ ch., 28 avril 1998, S.A. France Télécom c/ S.NCBmpagnie Générale des Eaux exercant sous le
nom de Compagnie Générale de Vidéocommunication.

2% E. JEULAND, « Régulation et théorie du procés »Mm. FRISON-ROCHE, Les risques de régulation,

Presses de sciences po et Dalloz, 2005, P. 265.
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dans le sens d’'une contribution a I'émergence dedk envisagée (1), soit dans le dessein de

son anéantissement (2).

108En raison de la position privilégiée qu’elles ocenp au sein du dispositif
financier, les autorités de régulation de ce sectent placées, plus que toute autre entité,
dans une situation qui leur donne d’'étre dépositdiune expertise substantielle. C’est a ce
titre qu’elles se sont vues confiées un pouvoipdmosition de réformes grace auquel elles
peuvent concourir a 'amélioration de l'organisatiet du fonctionnement des différents
marchés financief®’ et participer au renforcement de la transparengeodivoir politiqué®.
Ce pouvoir de proposition reste cependant inexigiaar I'autorité de régulation du marché
financier régional ouest africain et limité pours leégulateurs des marchés financiers
Camerounais et d’Afrique Centrale. La limite icio§uée tient a la portée de ce pouvoir
consultatif qui semble ne constituer qu’une facyltdir le régulateur. L'article 12 (X) du
Reglement UMAC n° 06/03 du 11 novembre 2003 estt@&gard révélateur lorsqu’il prévoit
entre autres compétences de la COSUMAF celle« geoposer au comité ministériel de
TUMAC les dispositions a prendre pour amélioreorjanisation et le fonctionnement du
marché financier régional.»ll en va pareillement pour le marché financiemeegounais ou
l'article 21 (1) de la Loi du 22 décembre 1999 miéwue le régulateur pewtsuggérer a
l'autorité de tutelle, toute modification des texteoncernant I'appel public a I'épargne, les
prestataires de services d’investissement et lggrtse de marché >Ce pouvoir est donc
posé comme une simple option mise a la dispositionrégulateur pour influer sur les
décisions politiques concernant I'organisationeetdnctionnement des marchés financiers et

non comme un devoir inhérent a sa mission de gdabbn fonctionnement du marché.

On est la assez loin de la figure actuelle du draitcais ou l'avis de I'’Autorité des
Marchés Financiers doit obligatoirement étre rdbysar le Ministre chargé de I'économie

pour toute initiative de réglementation se rappurtaaux prestataires de services

29 Article 21 (1) de la loi camerounais®99/015 et article 12 (X) Réglement CEMAEG8/06.

300 Alain BAZOT (Président de I'UFC-Que choisir) dans entretien accordé a Patrice Gélard, in Office
Parlementaire d’évaluation de la Iégislation, Rappar les autorités administratives indépendamesité, P.
90.
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d’investissement’. On retrouve la méme obligation lorsque la déaisiministérielle
concerne la nomination d’expefts ou des commissaires aux comptes des établissements
publics de I'Etat®®

109_a généralisation et la systématisation d’'un talymir de proposition est donc
souhaitable dans les systemes de régulation fieende I'espace OHADA, ce d’autant plus
que les autorités politiques ne sont jamais terarslgs avis exprimés par les régulateurs,
méme dans I'hypothese ou elles sont obligées deelsillir. Ces propositions sont donc

toujours susceptibles de réfét

Cette faiblesse du pouvoir consultatif des autsrité régulation de I'espace OHADA
est d’autant plus a déplorer que, de plus en fdusndance est au dépassement de la question
du caractere obligatoire ou non obligatoire des avsolliciter du régulateur préalablement a
la prise de la décision politique, laissant aidace a la réflexion sur le sort de ces avis. On en
vient alors a I'observation selon laquelle les adgentifiques exprimés par les organes dotés
d’'une expertise particuliere sont non seulementgatdires pour les autorités politiques
lorsque le texte envisagé rentre dans leur donm@éneompétence, mais aussi vont parfois
jusqua s'imposer a elldS. Et comme le précise un auteten droit francais, les
conséquences juridigues d’'un défaut de consultatioivent s’analyser a la lumiere de la
jurisprudence du Conseil Constitutionnel et du @ind'Etat (qui) reconnaissent notamment

I'annulation, « pour vice de procédure », et norspect des « formalités substantielles »,

%91 oi de Sécurité financiére di Aot 2003, Article 28.

%92 oi de Sécurité financiére di Aot 2003, Article 65.

393 oi de Sécurité financiére di Aot 2003, Article 135.

304 Ce fut le cas des propositions issu de la régléatien du Conseil des Marchés Financiers (Frante) e
relayées par le Rapport MARINI, lesquelles étaifavorables a une généralisation du droit de retiad
associés minoritaires des sociétés anonymes. [@ABi6-6 du reglement Général du CMF). Il faut nafee les
cas d’'ouverture du droit a retrait prévus par cettgementation dépassaient la portée de I'hatiditdégislative
qui avait été confiée a la CMF.

395 On peut citer au niveau européen I'exemple dedWae Européenne de Sécurité des Aliments donvlss a
"lient fortement l'autorité décisionnelle” Daniel ABBIN, Les nouvelles articulations entre expertise
scientifique et décision politique : L'exemple d&dence Européenne de Sécurité des Aliments, Reeudroit
rural, Janvier 2005, P. 11.
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d’'une disposition Iégislative en I'absence de cdtasion d’une autorité nationale et selon les

modalités prescrites par la [égislation nationaf€"

110-Sous un autre angle, I'article 20 de ’Annexe &davention portant création du
CREPMEF lui reconnait un droit de veto sur I'émisséi le placement de nouveaux produits
financiers ainsi que sur la création de nouveauxchés financiers. L'objet de cette

disposition est en réalité double :

En premier lieu, elle vise I'émission et le placeinde nouveaux produits financiers.
De ce point de vue, le texte ne fait que confirhaemission traditionnelle du régulateur qui
consiste a veiller au bon fonctionnement du mafuotahcier. L'émission et le placement des
produits financiers étant le fait des sociétés &ines”’ et relevant davantage de I'ingénierie
financiére, le contréle de leur admission sur lemranés financiers est assuré au premier
niveau par les entreprises de marchés qui sont &@migs pour se prononcer sur 'admission
des produits financiers nouveaux sur le marchég&oe de régulation n’intervenant alors que
dans une perspective négative pour opposer son le&qu’il estime que les produits

financiers en question sont susceptibles de nuiteoa fonctionnement du marcfig

3% 5. KERJEAN, L'impact de I'obligation de consultaii de la Banque centrale européenne sur les pragets
réglementation nationale : I'exemple frangais, Bangt Droit, n°99, Jan.-Fév. 2005, P. 7.

397 |_es raisons avancées pour justifier la logiquéadeéation de nouveaux produits financiers somimeuses.
Tandis que certains considérent que le processusodation financiere des entreprises ne serafagmu’une
réponse aux contraintes de I'environnement qu'eflebissent (W.L. SILBER, The process of financial
innovation, American economic review (may 19839:95), d’autres y voient un mouvement de progrds qu
peut étre le résultat soit d’évolutions dictées gas considérations fiscales, soit de modificatidiedre
Iégislatifs ou réglementaire (M.H. MILLER, Finankianovation : The last twenty years and the ndatjrnal of
financial and quantitative analysis (Dec. 1986%9-4171). D’'autres encore y voient le résultat d’'pnepension
des établissements financiers a accroitre leufrehifaffaires, sans amélioration réelle de I'efficce des places
financieres (James C. VAN HORNE, On financial inatton and excesses, Journal of finance, Vol. 403 n°
(July 1985) : 621-631).

308 faut toutefois noter qu’en d’autres domainesslipériorité de I'avis du régulateur n’est pahles Ainsi,

en matiére d’agreement des sociétés de boursayikesiéfavorables des deux organismes de marchgomida
BVMAC et la CRDV s’imposent a la COSUMAF. Inversameleurs avis favorables ne s’imposent pas a la
COSUMAF (Article 174 Reglement général COSUMAF, idlg 28 Reglement Général CREPMF). Parfois,
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Le texte vise en second lieu le pouvoir du régulatte s’opposer aux initiatives de
création des nouveaux marchés financiers. Ce dimitvéto, placé entre les mains du
régulateur, constitue une sérieuse entorse a librpiides pouvoirs dans le systeme de
régulation financiere de I'UEMOA. En effet, mémevauloir y voir une tentative de
compensation liée a I'absence du pouvoir de prdiposiégislative au bénéfice du CREPMF,
une délégation de compétence de cette ampleur mguaapas de heurter les regles de
répartition des pouvoirs qui jusqu’ici permettert abnférer une Iégitimité aux autorités de
régulation. |l parait donc surprenant que soibrewi au CREPMF, entité opérationnelle par
excellence, le pouvoir de priver de toute effiaacitne mesure prise par les autorités
politiques®. Quelle qu’en soit la raison, un tel pouvoir trewlifficilement un fondement au
plan politique dans la mesure ou l'opportunité iestdonnée a un organe technique de
s’opposer a une mesure d’ordre politique. La coéaties marchés financiers est en effet une
prérogative des autorités politiqd¥set I'autorité de régulation devrait tout au plusreer en

l'avis défavorable d’'une seule des structures dechgasuffit & neutraliser toute bonne dispositiarrégulateur
(Article 28 Reglement général CREPMF).

39911 importe de rappeler que la possibilité de do¥atles marchés financiers par les entités priesesie fait
paralysée dans la plupart des Etats membres deAllDtpar la concession exclusive de service puldimonnu
aux différends marchés réglementés existants éetueht dans cette zone. Par conséquent, les él@ntue
nouveaux marchés financiers évoquées ne peuvenn&ren place que par les autorités publiques.

%10 Historiquement, les pouvoirs publics ont toujofais preuve d’une ardente initiative en matiérecd@ation
des marchés financiers, initiative qui dénote lbort& du principe d'y conserver une prérogativeutbaté, a
défaut d’'une réelle influence de direction (S. AMBD, « Bourses d’hier et de demain : Bréves réflesisur
I'évolution des incertitudes sémantiques et jutiis| relatives a la notion de "marché"” », in J.P.TNIQUT et

H. De VAUPLANE, Mélanges AEDBF-France, Banque Eualite1997, P. 19. Ainsi, concernant les marchés
financiers de I'espace OHADA, on peut remarquerglan national, ce pouvoir trouve son fondemanisda
constitution camerounaise, version du 18 janvi€d619n remarque cependant que, bien que les gnssli®
collecte et d’'affectation de I'’épargne ne sont pggressément visées comme relevant du domaineldg la
création et I'organisation du marché financier ceoumais est bien I'ceuvre d’'une loi, celle du 22 etébre
1999. Au plan communautaire, le fondement juridigwemarché financier régional de TUEMOA ressort de
l'article 23 (D) du traité de 'TUMOA du 14 novembfd®73 qui donne au conseil des ministres le poudeir
décider de toute question relative a I'organisatitum marché monétaire et d’'un marché financierenlva
pareillement en Afrique Centrale ou l'article 32ldeConvention du 05 juillet 1996 régissant 'UMA®GNfie a
cet organe une entiére compétence pour fixer lgkegséconcernant la collecte et I'affectation dep#iggne

financiére.
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la matiere un pouvoir de proposition, quitte a ¢® de recours a ce pouvoir soit rendu

obligatoire pour l'autorité politique™

111Un juste milieu doit donc étre trouvé. Celui-ci pax®it par le dépassement du
silence |égislatif quant au pouvoir de propositr@glementaire des autorités de régulation
financiere et par I'encadrement de la marge de mareede ces derniers vis-a-vis des

initiatives politiques en matiére financiéte

Les procédés informels de réglementation qui asebdes destinataires de la regle

laissent moins de place a ces controverses qUAMa@Loirs au régulateur.

82 : Les procédés associant les destinataires deaédgle

La consultation est le procédé par lequel les astdu marché financiers peuvent se
trouver impliqués dans I'élaboration de la regiaficiére. Il s’agit d'un procédé alternatif qui
fonctionne aussi bien dans le sens régulateur-taésa (A) que dans le sens opérateurs-

régulateur (B).

311 C'est la solution retenue en droit francais oUMIA formule une proposition & I'endroit du Ministee charge

de I'’économie pour toute question concernant lameaissance de la qualité de marché réglementée(Cod
monétaire et financier, Article L. 421-4).

312 || existe en effet un risque qu'un tel pouvoir atisse au phénoméne de confusion que M. Julien
DOURGNON (Directeur des études et de la commuminaéi 'UFC-Que choisir) dénoncgait au sujet de
'ARCEP a l'occasion d’'un entretien accordé au $&maPatrice GELARD « On est un peu entre deux eaux.
Les autorités de régulation font de la politiquéustrielle plutdét que de se limiter au seul cordrdes entorses

a la concurrence. Cela donne une situation confus®RCEP est-il un ministére de l'industrie bis quiépare

la législation ? Ou est-ce un organe de reglemestdifférends entre professionnels it ©ffice Parlementaire

d’évaluation de la législation, Rapport sur ledtés administratives indépendantes, précité5P. 8
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A- La consultation des acteurs par le réqulateur

11241 a consultation des acteurs par le régulateur est mode informel de
réglementation qui reléve désouveaux modéles de coopération réglementditett se
traduit dans le domaine financier par un recourglds en plus croissant a des enquétes
publiques et consultations qui donnent lieu a lewre d’'un véritable débat. Cette formule
trouve son terrain d’expression dans les cas owime a appliquer a une portée limitée, des
effets individualisables et des destinataires Ieahles. Le recours a ce procédé est par
ailleurs facilité par le recours possible a I'ouiflormatique qui permet une consultation a une
large échell®®. En effet, méme si le public visé en premier emtstitué de personnes
auxquelles les regles envisagées s’appliquenttdireant, d’autres personnes privées peuvent
également exprimer leur opinidf Ainsi, en matiére financiére, les épargnantsviddiels
auront a I'occasion de telles consultations I'opyoité d’exprimer leur point de vue sur une

réglementation qui ne s’applique pourtant a euxagigacon indirecte.

Méme s’ils s’appuient sur des modalités de consaoittalifférentes, les régulateurs de
'espace OHADA ont régulierement recours a ces étagu publigues préalablement a

I'adoption des textes réglementaires.

Ainsi, les projets de nouveaux textes réglemergage des regles comptables du

marché financier régional de 'UMOA ont été prégsnaux acteurs du marché lors d’'une

313 |'expression est de Fabrizio CAFAGGI (Le role desteurs privés dans le processus de régulation :
participation, autorégulation et régulation priv&FAP, 2004/1, n° 109, P. 23) qui désigne par ftteis
modalités d'implication du privé dans le procesdagégulation : Premiérement, la consultation dasgnnes
intéressés -notamment les régulés- choisis de fdigmmétionnaire par le régulateur ou en vertu éetables
droits de participation déterminés par la loi ; Etesles systéeme d’'autorégulation ou de régulapiariicipative

ou les acteurs ménent leur activité indépendammentégulateur public, mais avec quelques formes de
coordination, directe ou indirecte ; Enfin la comgiion entre régulateurs privés et régulateursigsifilans le
cadre d'un processus de régulation unitaire sodsrfae de la co-régulation, de la régulation déésgou de
I'autorégulation reconnue par l'autorité publique.

314 J. CHEVALLIER, L’Etat post-moderne, L.G.D.J¢ &ition, 2004, P. 120.

315 A titre d’exemple, le document de I'AMF intitulé pour une meilleure régulation » a été soumis a
consultation publique de mai a juillet 2006 via ste internet et les commentaires devaient étroyas
prioritairement par courrier électronique a I'acdesle contact indiquée dans le document.

31 £ CAFAGGI, Le role des acteurs privés dans lecgssus de régulation : participation, autorégulago
régulation privée, Précité, P. 23.
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rencontre organisée par le régulateur & Cotondi) feet 7 octobre 2084. Le CREPMF a
par cette méthode pu recueillir les observatiorsuggestions des acteurs de la place en vue
de la finalisation de ces projets de textes et el lapprobation par les autorités

communautaires.

La COSUMAF a quant a elle opté pour la soumissionéconsultation de place dans
les Etats de la sous région CEMAC entre ao(t eemiwe 2005 de son projet de Réglement
Général avant son adoption par le régulateur ehsamlogation par le Comité ministériel de
I'UMAC '8 Les acteurs du marché financier régional de IM&E ont ainsi eu I'occasion
d’apporter une contribution décisive a I'enrichis&at du dispositif réglementaire. lls ont en
particulier persuadé le régulateur de la nécedsiéégrer dans le corps méme du Reglement
Général les dispositions spécifiques aux organisawsplacement collectifs en valeurs
mobilieres, lesquels étaient initialement destiaésre réglementés par des instructions de la
COSUMAF relativement a leurs conditions d’agréemenieurs modalités de fonctionnement
d'une part'® et & les obligations prudentielles d’autre FfartConvaincue par les résultats
positifs de cette premiére consultation de plaa & OSUMAF a décidé de retarder I'adoption
de son Reéglement Général afin de recueillir au lgbéa I'avis de la place sur cette
réglementation applicable aux OPCVM. C’est ainselig a soumis a consultation publique

entre janvier et mars 2007 le texte applicable s amganismes de placement collectif en

317 Cette rencontre avait réuni environ quatre vinattipipants venus des huit pays de 'UEMOA dont les
structures centrales du marché (BRVM et DC/R),slesiétés de gestion et d'intermédiation (SGI),dases
intervenants commerciaux, les sociétés cotées, olganismes de garantie ainsi que les investisseurs
institutionnels et particuliers (Rapport annuel GRE- pour 2004, P. 12).

318 Communiqué COSUMAF du 5 juillet 2005.

319 Article 5.3 de la version initiale du projet Reégient Général de la COSUMAF. La version de mai 2096
ce projet de Réglement général était pratiquemesgtie au sujet des OPCVM. Seul le laconique arfide de
cette version du mai 2006 prévoyait qud.es organismes de placement collectif en valenabilieres
(OPCVM) sont les sociétés d'investissement a clapédable (SICAV) et les fonds communs de placémen
(FCP) »alors que son article 201 renvoyait a une Instonctie la COSUMAF la fixation de leurs modalités de
constitution, leurs conditions d'agrément, leursligations professionnelles ainsi que leurs régles d
fonctionnement

320 Article 5.5 de la version initiale du projet degR@ment Général de la COSUMAF.
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valeurs mobilieres, lesquels font I'objet du Tivedu Projet de Réglement général de la
COSUMAP?,

B- La consultation du régulateur par les acteurs

113-Dans ce point de vue, l'article 12 (XIl) du régletheCEMAC P 06/03 du 11
novembre 2003 prévoit la possibilité pour touteidt@cfaisant appel public a I'épargne de
solliciter l'avis de la COSUMAF prealablement a teuopération que ladite société

envisagerait de réaliser.

Cette procédure de consultation du régulateurgsaatteurs du marché est également
connue en droit francais sous le nom de rescanfifer?. On la retrouve aussi dans d’autres
pays comme les Etats-Unis ol elle est connue somsrh de no-action letters et désigne alors
une technigue consistant pour la Securities andh&h@es Commission (SEC) américaine a
répondre aux demandes des opérateurs concerngplidation de lois ou de dispositions par

la commissioffe.

Longtemps restée inexploitée en France a causeldardeur procédurale qui lui était
reprochée, le rescrit a été récemment remis audyojaur par un avis de 'AMF en date du
14 février 2008%*. Le rescrit est en réalité une technique anciepmérouve son origine chez
les jurisconsultes romains. Elle se définit de fagenérale comme l'interprétation faite d’'un
texte exprimé par I'administration sur demande dadministré et qui, normalement, engage

I'administratiori?°. Le terme'normalement'contenu dans cette définition traduit la relaivit

2L Articles 264 & 351.Voir notamment le Communiqudad€OSUMAF relatif au lancement de la consultation
de place sur la réglementation des organismesagemient collectif (http//:www.cosumaf.org.).

322 | e rescrit se définit comme un recours en integti@n par le biais duquel les acteurs du marchévgre
obtenir, a I'occasion d’'une opération spécifiquae prise de position préalable de la COB sur urestipn
relative a l'application et a linterprétation dessreglements (P. AIDAN, Droit des marchés finarscie
Réflexions sur les sources, Banque Editeur, 20093P

23 pour une approche comparative avec le droit iatie francais, voir F. ANNUNZIATA, Interpréter ou
Iégiférer ? Un nouvel enjeu pour les autorités algrdle des marchés financiers, Rev. Sociétés;mt. 1995,
P.675 ets.

324 Avis AMF, 1°" décembre 2005 : Rev. AMF, n° 23, mars 2006, P. Y& a ce sujet V. JAMET, Le rescrit
financier, « nouvel » instrument pour « une meiketégulation » ?, Bull. Joly BourseS hov. 2006, n° 6, P.
723.

325 A. MASSON, La force juridique de la doctrine degaaités de régulation, Bull. Joly Boursé! WMai 2006,
n°3, P. 293.
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qui s'attache a l'avis ainsi exprimé a traversdscrit. Le rescrit n’est en effet délivré que
pour une opération précise et ne vaut que poue-celet a I'égard des personnes qui la
réalisent. Il n’a point d’effet & I'égard des ti&5s Il s’agit donc d’un avis dont la valeur est
inférieure a celui qu’émettrait une juridictiongleel aurait vocation a éclairer 'ensemble des
tribunaux. Ainsi, une fois rendu, le rescrit ne tvgue pour le demandeur et garantit a ce
dernier qu’aucune procédure de sanction, ou satir&utorité disciplinaire ou judiciaire ne
sera réalisee a linitiative du régulateur. La cepartie de cette garantie réside dans
I'obligation pour le demandeur de se conformer dane foi a la position adoptée par le
régulateut’’. Bien que le rescrit ne revéte aucun effet cogiat & I'égard de ceux qui le
sollicitent, il n’en reste pas moins qu’ils ont tantérét a s’y conformer dans la mesure ou
l'avis exprimé par le régulateur préjuge tres somde I'attitude qui sera finalement la sienne

vis-a-vis de 'opération envisagée.

114Malgre le silence de l'article 12 (XII) du Reglem&MAC 06/03, la consultation
de la COSUMAF par les opérateurs du marché finanggional de I'Afrique Centrale
devrait logiguement revétir la méme portée queternit financier et les no-action letters vis-
a-vis des autres acteurs du marché. La publicitéesfufaite de ces avis, théoriquement non
contraignants & leur égard, fait d’eux de véritaljprécédents incitatif$§?® et permet ainsi au
régulateur d'imposer de fait des regles de condaiteous les acteurs du marché. Les

différences entre ces trois techniqgues demeur@anckant considérables.

115En premier lieu, les no-action letters sont unénegue purement informelle dont
la SEC s’est dotée elle-méme, en dehors de toétaspn |égislative ou réglementaire. De ce
point de vue, la procédure de consultation institpar le Reglement UMAC se rapproche
plus du rescrit financier introduit en droit frai;par le Réglement COB’80/07 et repris
par le Réglement Général de 'ANf2 La procédure de consultation de la COSUMAF se
démarque cependant du rescrit financier francaid ocaractere extrémement formaliste a

éte et continue d’étre a I'origine de son relatifiéc.

326 A, MASSON, La force juridique de la doctrine desaaités de régulation, Op. Cit., P. 296.

327y, JAMET, Le rescrit financier, « nouvel » instrant d’interprétation pour « une meilleure régulatio?
Op. Cit, P. 724.

328 | 'expression est de F. ANNUNZIATA, Atrticle précijte 698.

329 Réglement Général de 'AMF, Articles 121-1 & 123-1
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La deuxieme différence tient au domaine d’applaratie ces trois techniques. Tandis
que le no-action letter et le rescrit s'appliquatdns des hypotheses qui intéressent
I'application par le régulateur des lois ou de gespres reglements, la procédure de
consultation prévue a l'article 12 (XIl) du Réglem&€EMAC 1 06/03 semble pouvoir étre
mise en ceuvre méme dans des situations ou l'apiphicdu droit financier ne serait pas
directement en cause. Les termes laconiques de disfiosition réglementaire autorisent en
effet a penser que I'opération visée doit simplenédre susceptible d’avoir une influence sur
la protection de I'épargne publique et le bon farmetement du marché financier. L'émetteur
serait ainsi par exemple fondée a demander I'agidadCOSUMAF sur une opération de
restructuration qu’il projette de réaliser, bieredas dispositions a mettre en ceuvre dans une

telle hypothese relévent davantage du droit degtsscque du droit des marchés financiers.

1164l s’agit dans tous les cas d’'une procédure inntevajue les autres régulateurs
financiers de I'espace OHADA ne tarderont certaieetrpas & adopt&f. A défaut d’'une
consécration textueff&, I'établissement des passerelles entre ces ditfgreégulateurs

favorisait en plus une approche partagée de leemdgitation des activités financieres.

330 Comme ce fut le cas pour la Securities and Exahangimission.

%11y a en effet lieu de relever ici que la réglenagion des activités financiéres ressemble trésestt & un
terrain de compétition entre les différentes atderide régulation de I'espace OHADA qui se livrantine
véritable bataille juridique, préférant dans lalézus’allier & des régulateurs étrangers plutotdgieévelopper
des relations de coopération entre eux. Un exengpigue de cette confrontation juridique est le ificakif
apporté par le Conseil des ministres de 'UMOAaitlcle 36 du réglement général du CREPMF (Décisifn
CM 05/ 09/2005 du 16 septembre 2005) soumettamrigsunts garantis par un Etat ou un groupe d’'Etates
emprunts émis par les collectivités locales olitterales au visa préalable du régulateur, aligrzansi ce texte

sur celui du marché financier régional de I'Afrig@entrale.
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Conclusion du Titre 1

1174 'élaboration de la regle financiere par le régalatfait appel a des techniques
qui s’écartent volontiers des méthodes législativaditionnelles. La méthode ici utilisée ne
répond en effet pas uniquement a une logique ddaoémou les acteurs concernés appliquent
des régles congues pour eux depuis le sommet pagilgateur ou le Iégislateur. Appel est
bien souvent fait a une démarche téléologique eicadée qui épouse a la fois les
particularités du milieu dans lequel la regle esstahée a s’appliquer et les préoccupations
des acteurs engagés dans l'application de cette. rBgur aller aussi loin dans la prise en
compte des activités et des acteurs dans sa déendi@hboration de la régle financiére, le
régulateur dispose de deux atouts majeurs queaairticularité de son profil institutionnel
et sa proximité avec le milieu régulé. Ainsi inkahu coeur du systeme, le régulateur
développe des techniques de réglementation a k ffmimelles et informelles tenant
davantage compte de l'efficacité de sa mission dgida conformité a I'ordonnancement
juridique. Il procéde ainsi a une véritable opémttle promotion de la régle financiére tant
auprés des instances chargées d’élaborer en ap®nédles de base qu'auprés des acteurs
auxquels s’impose le respect de ces regles. Daspdte OHADA, cet exercice autonome
d’élaboration de la régle financiere, bien que éangnt ouvert au régulateur, rencontre
toutefois un certain nombre de difficultés lieesiplessentiel a I'effacement institutionnel et
au flou qui entoure le statut des organes de régualéinanciere et qui rejaillit sur le régime
des actes qu’ils prennent dans le cadre de leinitactéglementaire. Il n’en demeure pas
moins que le recours a ce pouvoir réglementairte ressentiel en ce qu’il a vocation a
s’appliquer a toutes les activités et a tous lésuas financiers et qu'il apparait comme étant
le plus & méme de permettre au régulateur de sii@sau plus prés des activités régulées et
ainsi conforter son statut de maillon essentidbdehaine réglementaire en matiéere financiere

qui lui est par ailleurs disputée par d’autres pdle production normative.

121






Titre Il : L'élaboration concertée des regles

1184 e droit financier reléve tres souvent, comme anvll précédemment, de sources
a la fois diverses et variées. Les poles de pramuces regles financieres sont en effet assez
diversifiés.

Au niveau national, on retrouve au sommet de lamyde le législateur qui fixe les
grandes orientations a travers la loi. Vient emsl@trégulateur qui en détermine les modalités
pratiques sous le contréle du ministre de tut@lgin, I'entreprise de marché intervient pour

fixer les régles pratiques de déroulement des tipasaboursiéres.

Au plan communautaire, la démarche d’élaboratios dgles financieres met en
présence deux types d'acteurs dont les objectifestphilosophies ne sont pas toujours
convergentes. On retrouve ainsi d'un c6té l'actderl’intégration juridique et judiciaire
gu’est 'OHADA et de l'autre les organisations dégration économique que sont 'TUEMOA
et la CEMAC.

La sphere internationale est quant a elle comlstitliorganisations professionnelles
telles que lInstitut Francophone de Régulation aRitiere (IFREFI) et I'Organisation
Internationale des Commissions de Valeurs (OICV) tqavaillent a la mise au point de

pratigues communes ainsi qu’au partage d’expérgeantre régulateurs.

119-Soit parce-que lignorance mutuelle risque de débeu sur inefficacité des
différentes approches, soit parce-que les rapproehts entre les différents secteurs
d’activités créent des risques de « collision »matdive, la nécessité s’impose d’adopter une
approche partagée de lactivité de réglementatien.question de l'interrégulatidif des
activités financiéres dans I'espace OHADA se troaugsi posée et conduit a un constat
d’insatisfaction. Cette insatisfaction tient toutalibrd au déficit d’agencement des
compétences normatives entre les autorités deatbgulfinanciere et les autres acteurs de la
réglementation financiére (Chapitre 1). Elle tiensuite a dynamique d’adaptation de cette
activité de production normative au phénoméne dgldbalisation financiére internationale
(Chapitre 2).

332 | 'expression est de Mme Marie-Anne FRISON-ROCHH, hypothése de l'interrégulation », in Marie-
Anne FRISON-ROCHE (Dir.), Les risques de régulati®resses de sciences po et Dalloz, 2005, P. 69-80.
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Chapitre 1 : L’articulation de l'activité de production normative
des régulateurs financiers et des autres pobles deopluction des

regles financieres

120_La création de 'OHADA traduit la conscience desigdiants africains qu’un
développement économique soutenu n’est possible’'dwst tramé dans un espace juridique
cohérent. Cette raison est en soi suffisante patifier la coexistence de différents ordres
juridigues communautaires d’'une part, et des orpinediques communautaires et nationaux
d’autre part. Cette coexistence de divers ordneédiques, et donc des diverses regles de droit,
interpelle sur le réle qui devrait étre celui d@HADA en terme de réglementation financiere
(Section 1), ajoutant ainsi aux hésitations déjacemibles en matiere de régulation

prudentielle (Section 2).

Section 1 : L'OHADA et la réglementation financiee

1214 'Organisation pour 'Harmonisation en Afriqgue dudt des Affaires rassemble
a la fois des compétences réglementaires et jtindieelles, notamment a travers la Cour
Commune de Justice et d’Arbitrage (CCFA)Le volet réglementaire de son activité reste
cependant celui dans lequel TOHADA est particdi@ent prolifique avec a ce jour pas
moins de huit actes uniformes & son attiet des projets d'élaboration d'autres actes

uniformes sont en couts,

%33 Composée de sept juges élus pour sept ans pawrigel des ministres, la Cour Commune de Justice et
d’Arbitrage dont le siége se trouve a Abidjan eneCdlvoire a pour mission générdld’'une part d’assurer
dans les Etats les parties I'interprétation et Ifdigation commune du Traité OHADA, des réglemerits gour

son application et des actes uniformes, d’autret porganiser I'arbitrage sans étre véritablementeucour
d'arbitrage” (P.G. POUGOUE, Présentation Générale et ProcédareOHADA, Presses Universitaires
d’Afrique, 1998). Elle apparait donc au final commmee Cour supréme fédérale dotée en plus du pouvoir
d’évocation (P.G.POUGOUE et Yvette Rachel KALIEU@NGO, Introduction critique a 'OHADA, précité,

P. 42 ; E. ASSI ASSEPO, La Cour Commune de Jusgticgdarbitrage : un troisieme degré de juridicfon
Revue Internationale de Droit Economique, 4-200%w.ohada.comohadata D-06-23, RRJ-Droit Prospectif,
2006-3, pp. 1685-1694 ).

334 Les huit Actes Uniformes actuellement en vigueaonwent le Droit commercial général, les droit des

sociétés commerciales et du groupement d’inté@a@mique, le droit des slretés, les procéduresli§iéas de

recouvrement et les voies d'exécution, le droif’debitrage, les procédures collectives d’'apurentnipassif,
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1221 a matiere financiére occupe une place importaatesde droit OHADA. On
retrouve ainsi de nombreuses dispositions finaesiapplicables aux entreprises dans I'Acte
Uniforme relatif au droit des sociétés commerciaedu groupement d’intérét économique,
de méme que dans celui portant organisation et drasation de la comptabilité des
activités boursiéres qui pourtant sont plus proati@sdomaine du droit des affaires que
certaines matiéres qui en font actuellement patisens de l'article 2 du Traité OHADA
Par ailleurs, les reglementations des différentaseg financiéres de 'OHADA operent de
nombreux renvois aux dispositions financiéres cunte dans '’AU/DSC-GIE. Au regard de
cette forte présence de 'OHADA en matiére finareid est nécessaire de s’interroger sur la
pertinence d’'une approche globale de la matiérd @afADA (81), interrogation qui conduit

au constat de la nécessité d’une implication pégsive de cette organisation (82).

81 : La question de la compétence financiere de [KDADA

Poser la question de la compétence financiere@¢ADA revient a se demander si le
droit boursier fait partie du domaine de droit défaires tel que défini par le Traité instituant
'OHADA. Si une réponse positive s'impose a premiéue (A), la prise en compte par
'OHADA du développement d’autres pbles de produttdes regles financieres semble

avoir dissuadeé le législateur OHADA de s’avancemiment dans cette voie (B).

A- La place du droit des marchés financiers damsiVire Iéqislative OHADA

123-Pour identifier le champ d’action du droit des més, le traité fondateur de
'OHADA adopte I'approche de I'énumération non exbtive. Partant de la, la doctrine
autorisée considére qu’il s’agit d’'une conceptiateasive faisant des matiéres expressément
énumérées le champ d’action minimal du droit OHABAEIlle en déduit par ailleurs qu’en
faisant ainsi 'économie d’'une définition de la iooi 'OHADA affiche son ambition de

réglementer I'ensemble du droit des affaires, sirdjuant de la sorte des institutions

l'organisation et I'harmonisation de la comptakildes entreprises, le contrat de transport deshamadises par
route.

3% Ces projets d’actes uniformes couvrent le dro# dentrats, le droit du travail et le droit de kente aux
consommateurs.

336 C'est par exemple le cas en ce qui concerne e dieda vente ou le droit des transports.

337p. G. POUGOUE et Y. R. KALIEU ELONGO, Introductieritique a 'TOHADA, précité, p.72.
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véritablement économiques qui n'abordent le dreg dffaires que de maniére trés indirecte
et parcellaird®® Dés lors, il devient possible de dire que le tddels marchés financiers, bien
plus que d’autres matiéres aujourd’hui envisag@edepdroit OHADA, mérite bien sa place
au sein du dispositif OHADA (1) et de soutenir €&l de la nécessité d’'un acte uniforme
relatif au droit bancaire et financier (2).

1244 e domaine du droit des affaires tel que définiag@title 2 du Traité instituant
I'OHADA regroupe aussi bien des matiéres qui foatitionnellement partie du noyau dur du
droit des affaire§° que des matiéres qui lui sont connék&®e plus, il est prévu que puisse
également figurer dans le catalogue du droit dizsre$ tel que concu par 'OHADA toute
autre matiére que le conseil des ministres décitleda’unanimité d'y inclure ... $*% Cette
énumeration a conduit a I'observation selon laguedirtaines matiéres qui s’étaient libérées

du joug du droit commercial font a nouveau partee sbn domaine, tandis que d’autres

% |pid. P. 71.

339 || s’agit aux termes de I'Article ler du Traitésiituant 'OHADA du droit des sociétés et du gromeat
d’'intérét économique, du droit commercial génédhl, recouvrement des créances, des slretés, des voie
d’exécution, du redressement des entreprises latldpiidation judiciaire, de I'arbitrage, du draidmptable, du
droit de la vente et du droit des transports. Aenque la vente ici concernée est la vente auxacommteurs et
non la vente commerciale déja régie par les comemtnternationales. De méme, I'’Acte Uniforme OHAD
relatif au droit du transport ne s’intéresse qu’aartrats de transport de marchandises par route.

%0 C'est par exemple le cas du droit des sociétéesjwdu droit des contrats et dans une certainsuraedu
droit du travail qui, bien que proche du droit @éfires, fait plutdét partie du domaine plus ladgedroit des
activités économiques. (Voir a ce propos J. PAILSEAU, Le droit OHADA : Un droit trés important et
original) JCP-Cahiers de droit de I'entreprist5 2004, P. 3).

341 Ainsi, sur proposition du Secrétariat permanent@elADA le Conseil des ministres de 'OHADA a étn

le domaine du droit des affaires par une décisiodae du 23 mars 2001 (décision n° 002/2001/Clstixed au
programme d’harmonisation du droit des affaires Adrique). La notion du droit des affaires comprend
désormais le droit bancaire, le droit de la corente, le droit de la propriété intellectuelle, feiddes sociétés
coopératives et mutualistes, le droit des sociétéites, le droit des contrats et le droit de leyve (B.
MARTOR et S. THOUVENOT, L'uniformisation du droited affaires en Afrique par TOHADA, JCP-Cahiers
de droit de I'entreprise, n° 5, 2004, P. 9). L'Adiaiforme relatif au droit des contrats qui estsaiannoncé
comme posant les bases de I'harmonisation du diest obligations. (Voir plaquette UNIDA, OHADA,

I’'harmonisation du droit des affaires en Afriquesd@mbre 2005).
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relevant jusque la du droit civil feront désormpéstie du droit des affaires, du moins pour
I'application du Traité OHADA®*.

125Depuis la signature du traité instituant TOHADAa9 moins de huit actes
uniformes ont été adoptés. D’autres actes uniforso@s en chantier ou envisagés, couvrant
des aspects plus ou moins proches du droit comahezomme le droit de la vente aux
consommateurs, le droit du travail, la théorie géleédu contrat ou encore le droit de la
preuve. En réalité, la difficulté réside dans larmdigation du domaine du droit des affaires tel
que défini par le Traité OHADA®> Comme le souligne en effet un autella liaison de
I'objet de 'OHADA avec le droit des affaires estmamode pour le langage, mais difficile a
réaliser en pratique, tant le champ de ce droit esste®** A I'observation, on constate
effectivement que ce domaine se rapproche de deldroit des activités économiques, lequel
désigne I'ensemble des regles de droit concourdintrganisation et au développement de
I'économie industrielle (et commerciale) relevarg tEtat, de l'initiative privée ou du
concours de I'un et de l'auff® La discussion sur le point de savoir si les dffées
expressions utilisées sont ou non entierement gynes est d’ailleurs vaine et dénuée de tout
intérét pratiqué®®. La seule observation digne d'intérét est que, caucept de droit
commercial fondé sur la codification et le déveloment par I'exégese, se superpose de plus

en plus celui du droit des affaires qui englobeanohent des questions qui relévent du droit

%2 H.D. MODI KOKO BEBEY, L’harmonisation du droit deaffaires en Afrique : Regard sous l'angle de la
théorie générale du droit, disponible sur le site e d Juriscope:
http://www.juriscope.org/actu_juridiques/doctrinél@DA/ohada_1.pdf, P. 7. La justesse de cette easen
est confirmée par lintroduction dans le domainedtait des affaires des matiéres telles que let dteila
preuve, le droit des sociétés civiles, le droit slesiétés coopératives et mutualistes.

343 es Professeurs Paul-Gérard POUGOUE et Yvette éRa0hLIEU ELONGO préviennent & ce sujet contre
le risque de démesure qui guette TOHADA et présent un recentrage de l'institution autour des fanentaux
du droit des affaires que sont les acteurs écongmsijgles actes économiques, les biens économigues e
procédures économiques. Cet exercice de recenpemgeettrait d’exclure des matiéres telles que leéhéorie
générale du contrat et le droit de la preuve duaioend’action de 'OHADA (Introduction critique &HADA,
précité, p. 67-100).

344, ISSA-SAYEGH, Quelques aspects techniques degjration juridique : L’exemple des actes unifosrde
'OHADA, Revue de droit uniforme, 1999-1, dispoldb sur le site internet
http://www.unidroit.org/french/publications/revieavticles/articles-main.htm

3453, ISSA-SAYEHG, op. cit., http://www.unidroit.ofggnch/publications/review/articles/articles-maimh

348y, GUYON, Droit des affaires, Economica, T Eiition, 1996, P. 1.
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public (intervention de I'Etat dans I'économie), duwit fiscal, du droit du travail (place des
salariés dans les sociétés anonym&sgalisant ainsi un synthése des approches piiesiis
publicistes en matiére commercidfe C’est donc un droit qui a d’abord pour objet dgir
des opérations a raison de leur nature et de ledée économique, indépendamment des
personnes ou de la juridictiSfl Aussi, il faut considérer que, au dela de I'éntatién de
I'Article ler du traité instituant TOHADA, bien @utres matieres viendront compléter le
catalogue actuel et permettre I'émergence d'auass uniformes’. Parmi ces matiéres
susceptibles de faire I'objet d'un acte Uniforme ADA, les activités financieres peuvent
parfaitement trouver leur place car non seulemest fegles financiéres en question
s’appliguent aux professionnels du marché qui destcommercants au sens de l'article 3 de
I’Acte Uniforme OHADA relatif au droit commercialégéral, mais elles régissent aussi leurs
activités qui s’analysent en des actes de comnperceature en vertu du méme téxtell ne

serait donc étonnant pour personne que puisse émargacte uniforme relatif au droit

¥7Y. GUYON, Ibid., P. 1

%8 J. HILAIRE, Le droit, les affaires et I'histoir&conomica, 1995, P. 34.

39 J. HILAIRE, Ibid., P. 34 ; Au sujet du caractédesinternational du droit des affaires, le ProgessYves
Guyon ait remarquer que, dans la majorité desleasglations entre simples particuliers sont regiar le droit
interne, tant dans l'ordre patrimonial que familébrs qu’au contraire, tout commercant qui voi affaires
atteindre un certain niveau de développement gstlé@ importer ou a exporter (Y Guyon, Droit dfaiees,
Précité, P. 2). Le méme auteur affirme s’agissantabjet du droit des affaires que celui-ci petreéntendu
comme une branche du droit privé qui, par dérogadio droit civil, reglemente de maniére spécififuplupart
des activités de production, de distribution eséevices (Y Guyon, Droit des affaires, Précité2)P.

%0 | e droit des affaires est ainsi percu comme épduns pluridisciplinaire que le droit commercial dala
mesure ou il embrasse des questions relavant dupdrolic (intervention de I'Etat dans I'économig)y droit
fiscal, du droit du travail (place des salariésslis sociétés anonymes) etc.... (Y. GUYON, Droit afésires,
Précité, P. 1 ; J. HILAIRE, Le droit, les affairets!’histoire, Précité, P. 34).

%1 L article 2 de cet Acte uniforme définit les conmpents comme étant ceux « qui accomplissent des det
commerce et en font leurs profession habituelle’article 3 vise comme acte faisant partie des saae
commerce par nature I'achat et la vente des biengblas, les contrats entre commercants pour lesirsede
leur commerce et les actes effectués par les gsc@mmerciales, notamment les opérations de badgue
bourse, de change, de courtage et d'assurance ENEON et A DELABRIERE, Présentation de I'Acte
Uniforme sur le droit commercial général, revue &4¢n1998, P. 140 ; J. LOHOUES-OBLE, Innovationasda
le droit commercial général, LPA, 13 octobre 2084205, P. 9).
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boursier®?, cette matiére ne constituant pas moins une coampesiu droit des affaires que

les autres matieres qui font aujourd’hui I'objes geéoccupations du Iégislateur OHADA.

1264l existe des renvois réciproques entre les réghtatiens des differents marchés
financiers de I'espace OHADA et 'AU/DSC-GIE. C’esdtamment le cas en matiere d’appel
public a I'épargne ou les réglementations de tolgeplaces financiéres de I'espace OHADA
renvoient a 'AU/DSC-GIE. De son cété, 'AU/DSCHkenvoie vers les réglementations
particulieres des bourses de valeurs pour la diéimdes exigences en matiere d’information

E 3% s'averent toutefois

préalable a I'accés sur le marché. Ces dispositiensAU/DSC-GI
particulierement réservées sur certaines questiongortantes comme I'information
financiére des épargnafits C’est donc fort légitimement que I'on peut seqrds question
de savoir pourquoi une matiére aussi importante [gdéveloppement des entreprises que le
droit boursier n'a pas jusqu’ici fait I'objet d'unglus grande préoccupation de la part du

|égislateur OHADA?

1271 e droit des marchés financiers présente en efést phrticularismes qui le
différencient, comme d’ailleurs plusieurs autresciilines, du droit civil. Ces particularismes
tiennent essentiellement de I'idée de risque efpdeulation qui, en droit civil, est montrée du
doigt a travers l'article 1965 du Code Civil quspldose que "La loi n’accorde aucune action

pour une dette de jeu ou pour le paiement d’'un'paf. Il s’agit, comme en matiére

%2 \Voir dans le méme sens, Yves GUYON, Propos coifsla la journée d'étude de I'Association Henri
Capitant des amis de la culture juridique francaise« L'organisation pour I'harmonisation du dréts affaires
en Afrique (OHADA) », LPA, A 205, 13 octobre 2004, P. 63.

353 Ces dispositions de 'AU/DSC-GIE donnent la défim des titres émis par les sociétés anonymesc{@rt
744 et S.), fixent le régime de I'appel public @plargne (Article 81 et suivants) ainsi que lesaictibns pénales
relatives a I'’émission et a la négociation deswlenobiliéres (Article 905).

%4H.-D. MODI KOKO BEBEY, La réforme du droit des $é&s commerciales de TOHADA, Revues Sociétés
2002, P. 259.

%5 X. LAGARDE, Le droit des marchés financiers préseril un particularisme ?, JCP-G, n° 44, 2005,d2,

P. 2049. Cet auteur précise de maniére tout péaiinente qu’a la différence du parieur qui joegipjouer, au

risque de perdre sa fortune, I'épargnant admingréortune, au risque que le jeu n’en vaille pashlandelle.
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commerciale, d’utiliser son argent a quelgue chaseg I'espoir qu’il en reviendra plus et la

conscience qu'il ne reviendra peut-étre*pas

L’activité financiere fait ainsi appel a des reghpéciales dont la formulation justifie
une plus grande rupture par rapport au droit coohtrairement au droit commercial ou ces
regles sont d'un genre déja connu. Concrétementagiit pour les épargnants d’utiliser leur
argent pour financer les besoins en fonds propessetitreprises, permettant a celles-ci de
passer d’une économie d’endettement auprés de esrmwne économie de marché. Les
regles mises en ceuvre sur le marché financier cmaanbdonc, tel que I'énonce le préambule
au Traité instituant 'TOHADA, a la facilitation d&ctivité des entreprises par I'élargissement

de leurs alternatives de financenméht

Toutefois, les regles qui régissent le marché mé¢ gas des regles autonomes, le droit
des marchés financiers n’étant pas lui-méme urt drgbnom@® Ce sont simplement des
régles particuliérés® différentes de celles du droit civil dont la natuest de placer les
personnes auxquelles elles s’adressent face apiio® mon négociable: ou bien la certitude
et le contrat, ou bien le pari et I'interdit. Leodrdes marchés financiers pour sa part offre a

chaque intervenant la possibilité de maitriseriegues qu'il prentf®. Tandis que la sécurité

%6 X. LAGARDE, Op. Cit., n° 182, P. 2050.

%7 Y. KALIEU et D. KEUFFI, I'émergence des marchésdiciers dans I'espace OHADA, Afrilex, n°4,
Décembre 2004, P. 41.

%8 | e droit des marchés financiers ne constitue ét phs un corps de régles cohérentes se sufésaties
seules et s'affranchissant des régles de droit aom{. BONNEAU et F. DRUMMOND, droit des marchés
financiers, Op. Cit., P. 35, n° 34.

39 e particularisme d’une matiére est caractériséloiés que ses spécificités découlent de prinaipescombat
ou qu’ignore le droit civil, entendu comme droiomun des obligations (X. LAGARDE, LE droit des mas
financiers présente t-il un particularisme ?, @it;, P. 2045).

0%, LAGARDE, Op. Cit., n° 182, P. 2053. Les inveséments de portefeuilles en Afrique sont ainsSems
comme étant moins risqués que les investissemeatsgérs directs dans la mesure ou ces derniemsseagent
un engagement physique de long terme qui n'offsetpajours a I'investisseur de stratégie de sbiga définie
en cas de probleme. Par contre, avec les investisegs de portefeuilles, I'investisseur a a tout moima
possibilité de mettre fin & son engagement en gladésimplement a la vente de ses actions ou digmidns
(Z . DIABRE, interview accordée au magazine AfriqRelance a l'issue du Forum sur le développemesit de
marché financiers africains organisé le 14 et 11 2003 par le PNUD avec la collaboration de lauBe de
New-York et de I'Association des bourses de valeiffisaines, Afrique Relance ONU, Vol. 17, #2, [giil2003,
P. 14).
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juridigue pour les entreprises repose en grandiéeparr la stabilité des régles, la sécurité du
marché financier repose pour sa part sur le dymaeides régles applicables. La garantie
d’un tel dynamisme passe par l'institution d’aui@side marché a la fois chargées d’adapter
les régles a I'évolution du marché et d’en contrédebonne application. C’est en raison de ce
particularisme que le droit des marchés finandieis étre envisagé comme une discipline a
part entiere composée d’'un corps de régles colesrenélant le droit commun et des régles
spécifique®®’. Comme tel, le droit des marchés financiers, tmmme le droit bancaire, est
susceptible d’'une réglementation distincte de cafiplicable aux sociétés commercidiés
Cette ceuvre d’harmonisation de la matiére banedifimanciere ne devrait toutefois pouvoir
étre envisagée avec succes et sans risque quéedatse d’'une concertation avec 'lUEMOA

et la CEMAC qui ont leurs propres réglementatiom$aematieré®

1284l faut donc considérer que si a I'époque de laaigre du Traité OHADA, il n’a
pas semblé nécessaire de prendre un acte unif@nseuth domaine ou ni les structures, ni les
projets n’étaient encore effectifs, la mise sudpie plusieurs marchés financiers au sein de
cet espace juridique justifie que puisse désorméaierger une réglementation uniforme

spécifigue aux opérations bancaires et financieres.

B- La coexistence potentiellement conflictuelle deglementations financieres dans I'espace
OHADA

1294 a lecture des dispositions des articles 81 etasusset 823 et suivants de I'Acte
Uniforme OHADA relatif au droit des sociétés comniales et du groupement d’intérét
economique qui traitent respectivement des reglesives a I'appel public a I'épargne et des
régles spécifiques aux sociétés anonymes conduibmstat de la prise de conscience par le
législateur OHADA du caractére contingent du phéaoeenfinancier dans la plupart des pays

%1F. PELTIER, Marchés financiers et droit communnéae Editeur, 1997, n° 436, P. 241.
%2 C'est par exemple le cas en France avec Le Cod®taioe et financier, qui existe a coté d’'un Cods d
sociétés. Encore faut-il se rendre compte de kndi®n de plus en plus opérée en droit des sésiéntre les
sociétés cotées et les sociétés non cotées. Ggtitection, que 'on retrouve de fagon mitigé ddd)/DSC-
GIE est aujourd’hui fermement assumée au niveaopéan (voir a ce sujet P.H. CONAC, La distincti@sd
sociétés cotées et des sociétés non cotées, ResBodiétés, n°1, 2005, P. 67 et S).
33 voir dans le méme sens P.-G. POUGOUE et Y.-R. KAIIEELONGO, Introduction critique & 'OHADA,
précité, p. 79.
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membre?®*. En effet, les dispositions du droit OHADA relativa I'appel public & I'épargne
et a l'information financiere semblent se suffireedes mémes, I'existence des marchés
financiers n’étant nullement envisagée comme ualgbée a ces opérations, mais simplement

comme une éventualité a peine susceptible d’avog influence sur la recherche des

financements par les entreprises.

130L’émergence des marchés financiers dans I'espacAD@Ha cependant révélé
d’'une part I'insuffisance des regles financieresieés de cet Acte Uniforme, et d’autre part la
difficulté des dispositifs juridiques nationaux @immunautaires a atteindre une véritable
complétude en termes de réglementation financiexeconscience de cette insuffisance des
regles existantes fait ainsi partie des raisonsoqticonduit a I'adoption en 2000 de I'Acte

Uniforme portant organisation et harmonisationaledmptabilité des entrepris&s

L’option actuelle en matiere boursiere reste matgtg celle de la coexistence et des
renvois réciproques entre la réglementation bowegsgsue de 'OHADA et celle issue des
autorités financiéres communautaires et nationaleqrincipe méme de cette coexistefice
témoigne non seulement de l'incomplétude des dispos financiéres contenues dans
'AU/DSC-GIE, mais aussi des hésitations du I|é¢gala OHADA a réglementer
définitivement cette matiére que les différentsEmembres souhaitent également prendre en

charge soit de facon individuelle, soit dans lereatiune politique financiére commufié

%4 A I'exception du marché financier ivoirien dontdeéation remonte & 'année 1976 et qui a par i@ ié
transformé en un marché financier régional commur pays membres de 'UEMOA, tous les marchés
financiers existants ou en cours d’'existence daspdce OHADA sont postérieurs au Traité OHADA et a
I’Acte Uniforme relatif au droit des sociétés commniales et du groupement d’intérét économique

365 Cet acte uniforme auquel est annexé le systémetabie de 'OHADA établit les normes comptables, |
plan des comptes, les régles de tenue des comiptis grésentation des états financiers et de Finédion
financiere.

%6 article 823 de I'AU/DSC-GIE pose ainsi le pripei de la coexistence des dispositions spécifiques a
sociétés anonymes faisant appel public a I'épaagee les régles générales gouvernant les sociétéymes et
les dispositions particulieres aux bourses de vsleles états membres. Elle pose par ailleurs le rdg la
primauté des dispositions spécifiques aux socité@nymes sur les régles générales en cas de comdiis ne
prévoit aucune solution pour les hypothéses d’ingatiilité entre ces deux derniers corps de régtekes
dispositions particuliéres aux bourses des valgessEtats membres.

%7 De nombreux renvois sont ainsi fait aux disposgiparticuliéres aux bourses de valeurs des Etamshres

pour régler certaines questions particuliéres.
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1311a coexistence des régles ne constitue pourtantupasnouveauté au sein de
'espace OHADA ou de nombreuses matieres font €objune réglementation par d’autres
organisations régionales d'intégration et de psojit réglementation par 'OHAD2 C’est
notamment le cas du droit de la propriété intelielt¢ qui fait I'objet d’'une réglementation
par I'Organisation Africaine de la Propriété In¢elluelle (OAPIS®® ainsi que du droit
bancaire et du droit de la concurrence qui fonbjéb d'une réglementation au sein de la
CEMAC*® comme au sein de TUEMOA®. Malgré toutes les questions délicates que cela
souléve en certaines matiét€s le principe de la coexistence entre les diffé¥ent
réglementations devient de plus en plus une réalitgein de I'espace OHADA. Ces solutions
de coexistence sont encore plus envisageables gérenboursiere ou la tendance 'duaw

shopping®”® est particuliérement forte lorsque les Iégislatioe sont pas harmonisées.

38 \/oir Décision n° 002/2001/CM précitée.

39 Accord de Bangui du 2 mars 1977 instituant 'OARIses dix annexes qui réglementent notamment les
brevets d'invention, les marques de produits ousekrvices, les dessins ou modeles industriels, ¢teasn
commerciaux.

370 En matiére bancaire voir la Convention du 17 janvi992 portant harmonisation de la réglementation
bancaire dans les Etats de I'Afrique Centrale eheke & cette convention ; En matiére de concurreraie
Reéglement n° 1/99/UEC-CM-639 du 25 juin 1999 pdrtaé@glementation des pratiques commerciales
anticoncurrentielles et Reglement n° 4/99/UEAC-C886portant réglementation des pratiques affectant |
commerce entre Etats membres (Sur I'ensemble dguéstion, voir P.-G. POUGOUE et Y.-R. KALIEU-
ELONGO, Introduction critique a 'OHADA, précité, B2).

371 En matiére bancaire, voir la Loi-cadre portantlegmntation bancaire transposée dans tous les FEtats
membres et en matiere de Concurrence, le Réglente2/2002/CM/UEMOA du 23 mai 2002 relatif aux
pratiques anticoncurrentielles a l'intérieur deEMOA.

372 Concernant le cas particulier du droit de la corence, Les Professeurs POUGOUE et KALIEU-ELONGO
partant de la conception du Professeur PAILLUSSE®Ur qui ce droit a pour objectif de parachevemiae

en place d’'une union économique, en permettantsqiteeffectivement assurée la libre circulation dess et
des capitaux en plus de la libre circulation desqmnes (J. PAILLUSEAU, Le droit OHADA : Un droites
important et original, JCP-Cahiers de droit detfeprise, n° 5, supplément a La semaine juridique28 oct.
2004, p. 1), soulignent que I'OHADA n’étant pas umeon économique et son objectif premier n'étead [a
création d’'un marché commun, une réglementatiodrdit de la concurrence par ses soins supposeaquesk

en place d’'un marché commun soit considérée commubjectif & atteindre par I'institution, ce quiptiguerait

une modification de son traité fondateur (P.-G. BBQWE et Y.-R. KALIEU-ELONGO, Introduction critiqué
'OHADA, précité, p. 85).

373 e "Law shopping" consiste en la tendance pousigsts de droit & rechercher parmi les différendgges

potentiellement applicables, celles qui sont lasspiccommodantes pour elles. Selon la jurispruddecé
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Cette coexistence textuelle en matiere financieppgse toutefois que soit clairement
définis non seulement les domaines de compétersmectfs de chacun de ces podles de
production des normes financieres, mais égalememt lgs niveaux de coopération a
introduire entre eux soient précisés. Si des rensdgiproques existent effectivement entre la
législation financiere OHADA d’une part et les Iglgtions financieres nationales et CEMAC
d’autre part’® une telle synergie ne semble pas acquise eniamncerne la réglementation
financiere de TUEMOA qui ne contient pratiquementcune référence au droit de I'appel
public a I'épargne tel que prévue par I'Acte Unif@r relatif au droit des sociétés
commerciales et du groupement d'intérét écononiiquees accords de coopération signés
entre 'OHADA et 'UEMOA d'une part et entre 'TOHAR et la CEMAC d'autre paff®
devront alors prendre tout leur sens dans la mesurig s’agit la bien d’'une question de
coopération juridique et d’intégration financié@ans tous les cas, la nécessité d'une

implication décisive de 'TOHADA en la matiére s’agémpérieuse.

C.J.C.E. (Centros, Aff. C-212-97, Concl. A. La R#ag, Bull. Joly, 1999, P. 705, note J.P. DOM), Ce
phénomeéne qu’entraine la mise en concurrence deseso ne constitue pas en lui-méme une fraude @iti dr
communautaire et serait méme de I'avis de cerisurs, de nature a susciter une course vergig@fte en
stimulant les meilleures incitations pour tous Bgteurs du systeme financier (A. PIETRANCOSTA, La
modernisation des voies de I'harmonisation européetu droit boursier, LPA, 06 octobre 2004, n° 2003 et
S).

374 Le réglement général de la CMF renvoie par exeraplAU/DSC-GIE pour ce qui est des obligations de
publication imposées aux émetteurs faisant appkliqliépargne (article 15). Ces renvois sont ercplus
nombreux dans le Réglement général de la COSUMA :par exemple l'article 19 qui traite de I'apgrlblic

a I'épargne, l'article 273 sur les modalités de ification du capital social des SICAV, ou encorarticle 390
relatif au sanctions en cas de manquement a lamégitation de I'appel public a I'épargne.

5 G. S. FELIHO, La coexistence textuelle dans I'espd EMOA : cas de I'appel public & I'épargne, Aaties
séminaire de sensibilisation au droit communautditfEMOA, 06/10/2003, Editions GIRAF, 2005,
http://droit.francophonie.org/df-web/publication?jmublicationld=3354

376 Accord de coopération du 04 avril 1999 signé eterSecrétaire Exécutif de la CEMAC et le Secrétair
Permanant de 'OHADA qui stipule en son article ®des deux organisations s’accordent a coopéms lda
définition du domaine d’uniformisation du droit d&ffaires et dans la mise en ceuvre des politiqliiegdration

et de coopération juridique et judiciaire entreBgats membres
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82: La nécessité d’'une implication décisive de 'OADA

L'incomplétude des dispositions financieres de IIBSC-GIE de 'OHADA ainsi
gue le constat de son applicabilité en matierenfireme ajoute aux difficultés de la régulation
financiére dans I'espace OHADA. Ce constat ponperser qu’une implication plus décisive
de cette institution serait non seulement |égiti(A¢, mais participerait a une meilleure
visibilité du droit financier existant (B), ouvrata voie a une approche concertée en la
matiere (C).

A- La léqitimité de ’OHADA a léqiférer en matieéfmanciére

13241 'argument de la prise en compte par TOHADA du eiéppement d’autres pbles
de production normative au sein son espace de demg® ne saurait suffire a exclure
'hypothese de I'émergence d’un futur Acte Uniformedatif au droit boursier. Une telle
législation qui pourrait, plus que dans d’autrediénas actuellement envisagées, cohabiter
avec les réglementations régionales et nationalissaated’’, contribuerait a fixer un cadre
juridigue commun a tous les marchés financierstaxisdans I'espace OHADA, offrant
encore plus de visibilité aux opérateurs du mamphiésont le plus souvent des entreprises
ayant des filiales dans plusieurs pays de I'esgadADA, indépendamment de la distinction
Afrique centrale-Afrique de l'ouest. Cet Acte Unifiee viendrait non seulement satisfaire un
voeu régulierement exprimé par la doctiifie mais aussi parachever le travail de
réglementation financiere commencé avec 'AU/DSE&E@L dont les insuffisances ont été

relevéed’®,

1331 e droit élaboré par les instances de 'OHADA apparticularité d’ignorer les
frontiéres entre les Etats membres, méme parfojwiawd’une érosion de la souveraineté de

ces Etat®’. Cette situation, assez singuliére si I'on seelda point du vue du positivisme

377 Ce souci d'incompatibilité serait résolu par lénpipe de coopération qui matérialise les relatidasces
diverses institutions, mais aussi par les acquitaderatique qui démontre sa capacité a transceceltains
problémes d’incohérence réglementaire (voir pangte en matiere financiére G. S. FELIHO, La coexise
textuelle dans I'espace UEMOA : cas de l'appel fmuldl I'épargne Op.cit. http://droit.francophonieyfalf-

web/publication.do?publicationld=3354

378 yyes GUYON, Op. Cit., P. 63.

39H. D. MODI KOKO BEBEY, Op. Cit., P. 259.

380 Cest ainsi que dans sa Décision n°3/C/93 du b@mére 1993, le Conseil constitutionnel du Sénéyait,

au nom de la réalisation de I'Unité africaine, décijue les articles ni les articles 14, 15 et 16 dité de Port-
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normatif, est parfaitement compréhensible dans nuiregnnement économique aujourd’hui
marqué du sceau de la globalisatfdnLa complexité induite par la globalisation finae

ne doit en effet pas s’apprécier a 'aune du maeméndu comme un espace commercial
d’achats, de ventes ou d’échanges dinstrumentandiers, mais aussi a l'aune de la
régulation de ce marcffé. Cette réalité est encore plus prégnante dansaéesOHADA ou
I'intégration des marchés financiers procede nandges seules forces du marché, mais aussi
et surtout de la volonté des décideurs politiqgue$aite des marchés financiers de véritables

instruments de développement économique.

La légitimité d’une réglementation financiere isslee’  OHADA repose de ce fait sur
sa capacité a réduire I'insécurité juridigue susb&pde jaillir de I'affrontement des regles
issues de sources diverses, diversité elle-méntueepossible par l'intégration financiere
portée par la volonté des Etats de mettre les réarfihanciers au service du développement
économique. L'intégration des regles du marché @@palors comme |'aboutissement
souhaitable de I'intégration financiére dans cessprielle permet d’aboutir a une stabilité des

régles et donc & la sécurité jurididtie

Louis relatif a I'harmonisation du droit des affsren Afrique au sujet desquels il avait été gmisile Président
de la république, ni les autres dispositions ddmté n'étaient contraires a la Constitution duné&gal. Cette
Décision que le Conseil avait été motivée en remuiud I'argument de I'attachement sans réserveéthédal a
la réalisation de I'unité africaine avait été juyggr un auteur commentant cette décision comme émntde
moins que la consécration par le juge constitugbrsénégalais de I'aspiration a I'unité africainemene
principe général du droit constitutionnel sénégalpistifiant un « abandon de souveraineté » (ALISARevue
Penant, 1998, P. 228).

31| a globalisation conduit en effet au phénoménearoporain de la recherche des nouvelles transceadan
travers les principes fondamentaux (Contenus dessdnstitutions et les conventions internationalémstar
de la convention européenne des droits de I'Hommed®s conventions internationales de I'ONU) et les
principes généraux de droit a été décrit commet édmpélerinage des juristes depuis la secondgénuu XXe
Siécle ». L'appel a ces principes communs donngsaace a un impératif d’harmonisation et constiiee fait
un moyen d’assurer la cohérence menacée de I'arddique (V. LASSERRE-KIESOW, L'ordre des soureds
le renouvellement des sources du droit, RecuelbR&006, P. 2279 et S).

32 B, XUE-BACQUET, Une régulation complexe dans Kgtation financiére, Droit et société, n° 46, 200,
458.

33B. XUE-BACQUET, Précité, P. 459.
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B- L'impératif de visibilité de la réglementatiom&nciéere

1341 e droit des marchés financiers est un droit avuieeides activités financieres. Or
ici plus qu’ailleurs, la lisibilité de la réglemextibn est un gage de sécurité juridique. Cette
lisibilité suppose non seulement que les textesnsoaccessibles aux personnes a qui ils
s’adressent, mais aussi que les regles quils @minsoient suffisamment simples et
cohérentes. Bénéficiant d'un cadre centraliséies&ivant dans une logique uniformisatrice,
le droit issu de 'OHADA, plus que celui issu desis ou des unions économiques, bénéficie
d’'une plus large audience tant au plan intéfféuqu’au plan extéried?. Que I'on prenne en
compte la médiatisation dont le droit OHADA faiblbjet ou la vitalité et I'originalité de ses
textes et de sa doctrine, il 'y a que des avastaggoir dans ce projet d’uniformisation

juridigue un vecteur de sécurisation de I'enviraneat des affaires.

1351 a réglementation issue de 'OHADA bénéficie pdlears d’'une diffusion assez

large rendue possible par deux facteurs :

D’abord la nature méme de cette réglementation, @gii davantage matérielle
gu'institutionnelle. Cet aspect essentiellementémel fait en sorte que le droit OHADA se

soit tres vite accommodé des canaux de diffusiomsnformels que ceux utilisés pour les

34 La visibilitt¢ du droit OHADA est assurée de lirigur par plusieurs facteurs au rang desquels le
développement d'une jurisprudence de plus en phusistante, la place de choix qu'occupe ce draisdas
programmes universitaires dans les Etats membrsartut un intense travail de vulgarisation mepéeles
praticiens, universitaires et étudiants, notamnaensein de clubs OHADA qui existent non seulemeamisdes
pays membres, mais aussi dans des pays voisingol@m\igéria, Egypte etc..), et partenaires (Chifrance,
Espagne). On dénombre aujourd’hui plus de 50 diHADA repartis aux quatre coins du globe, formansia
de véritables structures sui generis de prospectiee promotion et de vulgarisation du droit OHADA,
compléetent ainsi efficacement un vide institutiont@issé par les initiateurs de 'OHADA (Pour une
Présentation détaillée de ces clubs et de leurribatibn au droit OHADA, voir M. AKOUETE AKUE,
Engagement des clubs OHADA et de la société caileservice du droit OHADA, Intervention au®3longrés
de I'Institut de Droit d’Expression Francophone @nié en 2008 sur « Le réle du droit dans le dévelommt
économique »http://www.institut-idef.org/Engagement-des-clubsl&DA-et-la.htmt M. AKOUETE AKUE,
Les Clubs OHADA, quelle utilité ? quelle actualigcueil Penant, nov. 2008, n° 865, pp. 521-530).

3> Nombreux sont en effet les auteurs européens @uiossacrent & I'étude et & la vulgarisation duitdro

OHADA. Par ailleurs l'originalité de la démarchdtfan sorte que le droit OHADA se présente aujduud’
comme I'un des principaux sujets d’étude en droihparé (Cf. les travaux d’Unidroit dont I'expertise mise a

contribution pour I'élaboration d’'un Acte Unifornser le droit des contrats).
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textes nationaux et communautaires. Aussi, s'istat davantage aux personnes privées
gu’aux institutions et administrations, le drogusde 'OHADA se satisfait des moyens certes
informels, mais non moins efficaces de diffusiols gue I'internet®® ou encore les clubs

animés par des universitaires, des praticienseétsliant®”.

Ensuite, s’adressant & un public plus 1&#§de droit OHADA, qu’un auteur qualifie
de "réalisation remarquabl&®® bénéficie d'une force de pénétration beaucoups plu
prégnante que les regles produites a I'échellonake et communautaire comme le droit de
la concurrence qui ne s’adresse principalementuuistats et aux entreprises d’une certaine
taille.

Ainsi, entre un corps de régles financieres predguiaux niveaux nationaux et
communautaires et un engagement timide de 'OHAD#hsdces matieres, un effort de

rationalisation de la démarche de production nakmagst plus que jamais souhaitable.

3% C'est le cas du trés dynamique site Internet Mitpuw.ohada.com crée sous I'égide de Associationr po
I'Unification du Droit des Affaires en Afrique dom¢ promoteur, le défunt Président KEBA MBAYE, &ah
des peéres fondateurs de 'TOHADA.

%7 voir infra, note n° 384.

38 Malgré la référence au droit des affaires, le tdissu de 'OHADA porte trés souvent aussi bien lesr
matieres commerciales que civiles (c'est le cas ep@mmple de I'Acte uniforme sur les droits procé&dur
simplifiées de recouvrement et les voies d’exéeytin prochainement ceux relatifs a la théorieahirat et au
droit de la preuve) et s’applique aussi bien awsgenes privées qu’'aux personnes publiques (Céest$ de
I’Acte Uniforme relatif au droit des sociétés conmoiales et du groupement d'intérét économique). Sur
'ensemble de la question, voir P.-G. POUGOUE etRY.KALIEU-ELONGO, Introduction critique a
'OHADA, précité).

39 3. PAILLUSSEAU, Le droit des activités économiqaelaube du XXle Siécle, Recueil Dalloz 2003, @ 1
P. 262.
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C- les contours possibles d’'une réglementatiomfilexre concertée

Les marchés financiers émergents de I'espace OHA®Arésentent pour la plupart
comme des marchés intégrés. Cette intégration edte d'une part par les forces
économiques et d’autre part par la volonté poléides Etats.

136-L’intégration induite par les forces économiquessh’ rien d'autre qu’une
conséquence de la globalisation. Elle s’appligueus les marchés financiers a I'échelle
mondiale et s’analyse en un décloisonnement deneeshés et en une dématérialisation des
instruments financiers qui y circulent. Elle seacaérise aussi par une complexité de plus en
plus accrue des régles applicables. Il s’agit ddantexte ou, trés souvent, les Etats subsistent
avec leurs frontiéres et leurs systemes juridiglissncts, attributs de leur souveraineté. Un
méme marché pouvant se trouver face a une plurdditéroits applicables, susceptibles
d’entrer en conflit les uns avec les autt®sCette donnée rend délicate I'élaboration

d’instruments juridiques applicables aux opératimassfrontaliéres.

137Cette difficulté semble pourtant tout a fait comttable en OHADA ou
l'intégration des marchés financiers est esseatiaht portée par les autorités politiques qui
ont entrepris de mettre sur pied des marchés fieen@gionaux. Cette démarche volontariste
conduit a poser la question sous un autre angtennient faire en sorte que l'intégration des
marchés ainsi réalisée puisse étre accompagnéengaintégration des regles juridiques

applicables ?

La réponse a cette question nous semble résiderutarecentrage du réle des uns et
autres en matiere financiere. Ainsi, les autordésrégulation se verraient déchargées de la
mission de réglementation formelle des marchésnfiieas au profit de 'OHADA et se
concentreraient plus efficacement sur leurs fonstiopérationnelles de mise en ceuvre de
cette réglementation en prenant appui sur les ctampés d’autorisation, de controle et de

sanction dont elles sont dotd®sCe faisant, on réaliserait une double avancéenepart,

390 B, XUE-BACQUET, Une régulation complexe dans Kgtation financiére, Droit et société, n° 46, 2000,
459,

%1 De lavis du Professeur Joseph ISSA SAYEGH, ceaitade recentrage devrait néanmoins préserver les
pouvoirs des Unions économiques en matiére de rdiétation des politiques monétaire, financiére ou
économique, et aussi dans certains aspects deébmitomique qui leur sont expressément confiédequas

traités respectifs tels que les ententes illiciles, abus de position dominante ou les aides pudsicaux
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satisfaire le souci d’harmonisation d’'un aspect angnt du droit des affaires des pays
membres de 'OHADA en confiant a cette organisatiensoin de mettre sur pied une
réglementation conforme aux avancées deéja réalidaas d’autres matiéres tout en en
assurant une interprétation uniforitfeet, d’autre part, préserver les prérogatives dats et
des organisations d'intégration économique dont également parties les Etats membres de
'OHADA. Les régulateurs se verraient dans unestbypothése confier la charge de la mise
en ceuvre effective du droit des marchés financigms. telle mission serait au demeurant plus
conforme a leur nature d'autorités indépendante®edo de prérogatives de puissance
publigue. Repenser un tel systéeme passe notamraening redéfinition de la finalité des
marchés financiers visant a les envisager non pasne des outils miracles au service du
développement économique des Efitsnais comme un moyen pour ces Etats de mettre sur
pied un cadre propice aux investissements et d'leuirs efforts face a I'étroitesse des
marchés existants.

D’autre part, I'aboutissement de la réglementataes activités financiéres en
OHADA passe par linstitution d’'un cadre de coopéra entre les différentes autorités du
secteur financier. Les régulateurs des activitésxchiees et financieres, et méme ceux du
secteur des assurances auraient ainsi I'occasiocoliBborer sur les aspects susceptibles

d’engendrer des asymétries réglementaires touejadiciables dans ces activités.

entreprises. Sous réserve de ces hypotheses, I'@H#dverrait confier une large marge de manceuvtg po
Iégiférer en droit économique (J. ISSA SAYEGH, Gitmfentre droit communautaire et droit régionahsla
'espace OHADA, www.ohada.com/doctrine/ohadata DOG6P.5).

392 On sait en effet que les entreprises des pays mesmiie 'OHADA disposent de régles comptables
communes, lesquels revétent une trés grande inmpertan matiere de régulation financiére. Par adleu
l'intégration juridique permet d'éviter les évenBiechangements de droit applicable en cas detéailiun
intermédiaire financier et les possibles transfddssireté, la réglementation par TOHADA de cesstions
permettant d'éviter le recours aux régles de lit@ainternationale.

%93 Dun point de vue économique, le développemenmdinarché financier n'induit pas forcément le
développement économique. Sur cette question, A0iWERDIER, Libéralisation financieére et croissance
économique : Le cas de I’Afrique subsahariennes@&h8®niversité de Nice-Sophia Antipolis, 2000, €1.2

394 Cette étroitesse des marchés financiers afridainen sorte que la plupart d’entre eux ne figtgas dans
les principaux indices boursiers et n’attirent panséquent que peu de fonds ciblant les marchésgénie
mondiaux. (E. HARSCH, Investissements étrangerse: priorité pour I'Afrique, Afrique Relance, Vol7#2,
juillet 2003, P. 12.
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Section 2 : L'établissement des regles prudentieie

La régulation financiere est organisée autour d gles, a savoir la régulation des
marchés et la régulation des acteurs. Ces deus gpeegulation répondent a des logiques
différentes : Alors que I'impératif d'informatiort ele transparence immeédiate commande la
régulation des marchés, la régulation des actencere appelé régulation prudentielle
s'inscrit pour sa part dans la durée et le dialaauee les institutions”. Il s’agit donc de deux
logiques de contrdle différenf@&dont la prise en charge relevait il y a encore getemps
en France d'autorités distinctés Avant la réforme du 21 janvier 2010, la régulatio
prudentielle des entreprises du secteur finaneievait dans ce pays a la fois de I'Autorité
des Marchés Financiérd du ministre chargé de I'éconorfiié de la Commission
Bancairé® et dans une certaine mesure du Comite des Ewisss de Crédit et des
Entreprises d’Investissement (CECEY) La régulation des marchés y est ainsi nettement
distinguée de la régulation prudentielle. Cettdimtition est encore plus nette et plus lisible
depuis la réforme du 21 janvier 2010 qui confiéARP la régulation des acteurs et laisse la
régulation des marchés a 'AMF. Tel n'est pas Ils ea Grande Bretagne ou toutes les
activités bancaires, financieres et d’'assurances deucontréle d’'une seule autorité : la

Financial Services Authority (FSA).

395 J.-P. JOUYET, « Articulation ou désarticulationsd@gulations nationales et internationales ? slirA.
FRISON-ROCHE, les Risques de régulation, Précitd,1B.

3% Le controle prudentiel vise a réduire ou a mieuaitriser les risques encourus par les différentes
composantes du systeme financier (ADAM MADJI, <«8i@ financiere et contréle prudentiel »,
Communication au colloque organisé a I'occasion3@uanniversaire de la B.E.A.C. sur le theme : Réle et
fonction d’une banque centrale a I'ére de la glishtibn, Rapport d’activité COBAC, 2002, P. 70).

397 ’Ordonnance n°2010/76 du 21 janvier 2010 & mis&ficette situation d’éclatement en créant une eltiv
autorité de régulation commune a la banque etssui@nce, en remplacement du CECEI, de la Commissio
bancaire, du Comité des entreprises d’'assurande E€Autorité de Contréle des Assurances et desusaligs
(ACAM). Sur cette importante réforme, voir B. BURA Jérome LASSERRE-CAPDEVILLE, La nouvelle
autorité de contréle prudentiel, GP, 06 mars 20165, P. 7 et s.

3% |'AMF reste chargée du controle prudentiel desiéés de gestion de portefeuille, des organismes de
placement collectif en valeurs mobiliéres et dedesociétés de gestion, des intermédiaires en blienrss, des
conseillers en investissements financiers et delystes financiers non prestataires de servicesebtissement.

39 | e ministre chargé de I'économie fixe & I'égards qeestataires qui ne relévent pas de la compéace
'AMF en la matiére, le montant du capital exigé fenction des services qu’entend fournir le prestaten

question (Article L. 611-3, 1°, Code monétaireimaficier), I'organisation des services communsntasnes de
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Le systeme de régulation prudentielle retenu en DRAest original en ce qu'il
emprunte a la fois a la régulation séparée a techige et a la régulation unifiee a I'anglaise.
Il s’agit toutefois d’'une combinaison assez pettifeides deux approches (81), qui ne semble
pouvoir s'affirmer que grace au nécessaire étabtient des plateformes de coopération entre
les différents régulateurs prudentiels (82).

81: Le croisement des regles prudentielles applibkes aux banques et aux acteurs

financiers

1384 es regles prudentielles peuvent étre définies certiemsemble des normes de
gestion destinées a assurer la stabilité finanadére secteur économique donné. Loin de
procéder a une séparation étanche entre I'encadtgmedentiel des acteurs et la régulation
des marchés proprement dité mais aussi loin d’opérer une concentration dedees types
de régulation entre les mains d’un régulateur umidu secteur financi€f, la combinaison
des différents textes a vocation prudentielle a@aplies au sein de I'espace OHADA laisse
apparaitre un modele qui fait cohabiter les dethésmas dominants. Ainsi, alors que les
regles transversales issues des Actes Uniform&€®OHADA s’appliquent de la méme facgon
aux acteurs du marché financier et a ceux du mamsbgétaire (A), les deux secteurs

d’activité restent soumis a des régles prudensigiberticulieres et parfois redondantes (B).

gestion a respecter en vue de garantir liquidaiabilité et équilibre de la structure financiéle publicité des
informations destinées aux autorités compétentes, régles applicables a Il'organisation comptables a
mécanismes de contrdle et de sécurité dans le dends I'informatique ainsi que les procédures detrote
interne (Article L. 611-3, 2°, Code monétaire egficier).

400 ] 3 commission bancaire était chargée du contrdleraspect de leurs obligations prudentielles par le
prestataires dont les reégles prudentielles soéefipar le ministre en charge de I'économie (T. BBNU et F.
DRUMMOND, Droit des marchés financiers, Précité295).

401 | e CECEI était I'organisme compétent pour contrdlaccés a la prestation des services financiers d
professionnels qui ne reléevent de la compétenceigixe de 'AMF.

402 C'est le modéle dualiste américain auquel se samgjés nombres de pays parmi lesquels la France, la
Finlande, le Luxembourg, 'Espagne, I'ltalie ou erel’Australie. Pour une justification de I'appamance de la
France a ce modéle dualiste américain, voir J.-RLBATE, Droit de la régulation des marchés finargije
GUALINO Editeur, 2005, P. 111.

403 C'est le modéle intégré britannique auquel appanint notamment des pays comme I'Allemagne, la

Belgique, la Norvege, la Hongrie ou encore le Japon
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A- Les normes prudentielles transversales

139-Ces regles sont issues de I’Acte Uniforme OHADAati€lau droit des sociétés
commerciales et du groupement dintérét économiquene part et de celui portant
organisation et harmonisation des comptabilités elgtseprises d’autre part. Il s’agit des
dispositions de nature quantitative et qualitatiyei s’appliquent aux sociétés faisant
publiguement appel a I'épargne ou dont les titoed sotés a la bourse des valeurs d’'un ou de

plusieurs Etats parties au Traité OHADA.

L’article 824 de 'AU/DSC-GIE qui détermine le cégdisocial minimum des sociétés
anonymes faisant appel public a I'épargne exigeeatesociétés un capital social au moins
€gal a 100.000.000 de francs CFA et I'obligatiomthentenir ce capital au moins a ce seulil
minimum, a moins pour la société en question degaesformer en une société d’'une autre
forme, ce qui implique la cessation de I'appel puldl I'épargne et donc, le changement
d’activité pour la plupart des entreprises concesnéCette exigence du capital social
minimum s’applique en effet non seulement aux $ésiémettricéd* mais aussi et surtout
aux intermédiaires financiers et aux structuresnduché qui ne peuvent pour la plupart étre
constitués que sous la forme de sociétés anorfym&s le capital de ces derniéres sociétés
venait a tomber en dessous du seuil minimum ded00MO0 de francs CFA, elles perdraient
de ce fait leur agrément dans la mesure ou ellegese obligées d’adopter une forme sociale
non compatible avec I'exercice d’'une activité banes Le contrdle du respect de cette régle
est assuré par les commissaires aux comptes domhaans deux principaux et deux

suppléants sont obligatoirement désignées dansstdes sociétés anonyrfi®s Leur role

404 Ceci dans la mesure ou la cotation sur une balesevaleurs est un critére de I'appel public & gpadont
I'exclusivité revient aux sociétés anonymes quitdes seules dans I'espace OHADA habilitées a émelts
titres négociables.

%5 \/oir en ce qui concerne la marché financier régiate la CEMAC, Article 165 R.G. COSUMAF pour les
sociétés de bourse, article 278 pour les SICAViclart83 et 90 pour I'entreprise gestionnaire du ahér
(BVMAC), article 106 pour le Dépositaire centrdlacnbre de compensation, article 111 pour la Caisse
Régionale de Dépdt des Valeurs (CRDV). Pour le hmafmancier régional de 'TUEMOA, voir Article 14.8.
CREPMF en ce qui concerne la forme sociale de I¥Rt du Dépositaire Central/Banque de Réglement et
article 28 pour ce qui est de la forme socialeStmsétés de Gestion et d’intermédiation (SGI).

0% Article 702 AU/DSC-GIE. L’article 703 précise qle premier commissaire aux comptes et son suppléant
sont désignés dans les statuts ou par 'assemBléé&raje constitutive alors que le deuxiéme et soppléant

sont désignés en cours de vie sociale par 'asgeng@nérale ordinaire.
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consistant a certifier que les états financiersydghése sont réguliers et sinceres et donnent
une image fidéle du résultat des opérations desit@ze écoulée ainsi que de la situation
financiére et du patrimoine & la fin de I'exeréfgils sont logiquement amenés & exercer un

contréle sur le montant du capital social, éléntenpatrimoine de la société.

1401es regles issues de [I'Acte Uniforme OHADA portantganisation et
harmonisation des comptabilités des entrepriseegaiement pour finalité de réduire ou de
maitriser au mieux les risques encourus par léérdifts agents économiq®sBien que les
banques, les établissements financiers et lestésaikassurance ne soient pas concernés par
le systétme comptable commun aux Etats membres @EHADA dénommé Systéme
Comptable OHADA (SYSCOAY®, ces derniers restent tenus au respect des @E&pigsés a
larticle 3 de cet acte unifori€ de méme qu'ils se voient appliquer les réglestesiales

relatives & la consolidati8t ou & la combinaisdiY des comptes dans I'espace OHADA.

407 A cette fin, l'article 710 de 'AU/DSC-GIE disposgie”Le commissaire aux comptes certifie que les états
financiers de synthése sont réguliers et sincétedoanent une image fidéle du résultat des opématide
I'exercice écoulé ainsi que de la situation finaei et du patrimoine de la société a la fin deecedrcice".

08 Cet acte uniforme est en effet applicable auxepmises soumises au droit commercial, aux entepris
publiques et parapubliques, aux sociétés d’économmée, aux coopératives, et plus généralementtesoles
entités produisant des biens et des services nratsl@u non marchands, dans la mesure ou elleseeredans
un but non lucratif, des activités économiquesti@ tprincipal ou accessoire qui se fondent sur afges
répétitifs, a I'exception de celles soumises agke®de la comptabilité publique (Article 2).

“99 Article 5, Acte uniforme portant organisation arimonisation des comptabilités des entreprises.

410 Cet article dispose quta comptabilité doit satisfaire, dans le respeet k& régle de la prudence, aux
obligations de régularité, de sincérité et de trpaence inhérentes a la tenue, au contrble, a Espntation et

a la communication des informations qu’elle a ttas".

“1 | es entreprises dominantes de I'espace OHADA saumt, termes de l'article 77 de cet Acte Uniforme,
dégagées de I'obligation de consolidation lorsdegebkont elles-mémes sous le contrdle d’'une autremise

de l'espace OHADA soumise a l'obligation de cordation. Cette exemption ne peut toutefois pas étre
invoquée si les deux entreprises sont situées deuns régions différentes de I'espace OHADA, siteprise
fait appel public a I'’épargne ou si des états fomars consolidés sont exigés par un ensemble diawdires
représentant au moins le dixieme du capital dergmise dominante (Article 77 Al. 2).

412 Aux termes de larticle 103 dudit acte uniformes kentreprises tenues de présenter des comptesnésmb
sont celles qui constituent, au sein d’'une régien’espace OHADA, un ensemble économique soumis a u
méme centre stratégique de décision situé horO#ADA, sans qu’existent entre elles des liensdigues de
domination. L’identification de I'ensemble économégsoumis a un méme centre stratégique de décliéve

soit de I'appréciation propre de I'entreprise pl@dus le contréle exclusif ou conjoint d’une aygegsonne
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B- Les normes prudentielles spécifigues

14141 es métiers de la banque et de la bourse relevars kespace OHADA de regles
prudentielles particulieres a chacun de ces cogpsétiers. Ces régles prudentielles qui sont
en principe de sources différentes selon le cogsnétiers considéré (1) sont en réalité

susceptibles de s’appliquer concurremment a cdegsionnels (2).

En matiere bancaire, les regles prudentielles dégpenpour leur fixation et leur
contrble d’organes différents (a) alors qu’en nratiboursiére, cette tache est exercée en

exclusivité par les autorités indépendantes delaégn (b).

a- La compétence prudentielle en matiere bancaire

142-S’agissant des regles prudentielles applicablesésaidissements de crédit, elles
relevent de la COBAC en ce qui concerne la zone BEMt du Conseil des Ministres de

'UMOA en ce qui concerne la zone UEMOA.

En zone CEMAC, il revient a la COBAC le soin deidigfles normes prudentielles et
d’élaborer le plan et les procédures comptabledicaipes aux établissements de crédit
exercant dans cette zdhe Les normes prudentielles définies par la COBAf sonstituées
de normes quantitatives de solvabilité et de lig@idt des normes qualitatives se rapportant a

la gestion des risques.

morale, soit d'une décision du conseil des minsstte 'OHADA qui pourra alors recourir aux cinqteéres
objectifs posés a l'article 106, a savoir : entisg® dirigées par une méme personne morale ourparéme
groupe de personnes ayant des intéréts commungepeses appartenant aux secteurs coopératifs ou
mutualistes et constituant un ensemble homogéntmggie et direction communes ; entreprises faipartie
d’'une méme ensemble, non rattachées juridiquemdamtsaciété holding mais ayant la méme activitétant
placées sous la méme autorité ; entreprises ayain¢ elles des structures communes ou des relations
contractuelles suffisamment étendues pour engendreomportement économique coordonné dans le temps
entreprises liées entre elles par un accord dagmde résultats ou par toute autre conventioffisanfment
contraignant et exhaustif pour que la combinaisetedrs comptes soit plus représentative de latigités et

de leurs opérations que les comptes personnelsaaeice d’elles.

“13 Article 9, Annexe a la convention du 16 octobre@@ $ortant création d’une Commission Bancaire de
I'Afrique Centrale. Sont ainsi définis par la COBA&entuellement aprés avis des autorités natisnlEelan

et les procédures comptables de méme que les datiliguidité, de couverture et de division deguiss.
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Fixés a l'origine a 5%, les normes de solvabiligfimds par la COBAC ont été
réajustées a 8% dés I€" Janvier 2002 pour tenir compte des standards riatemaux
prescrits par le Comité de B&¢ Le ratio de couverture des risques a également ét
entierement modifié en s'inspirant des principesaleéglementation internationate Des
dispositions spécifiques ont tout de méme été @dgptn matiere de division des risques pour
tenir compte de I'étroitesse du marché bancairedeetla limitation des concours aux

apparentés qui ne font pas I'objet d’une direcfivécise du comité de B4

143D’un point de vue qualitatif, la COBAC a mis l'aetesur le contrble interne qui
vise a responsabiliser et a impliquer davantageotganes sociaux des établissements de

crédit dans la maitrise et la prévention des risque

144 e contrdle du respect de toutes ces regles prigflestest cependant effectué par
la BEAC pour le compte de la COBAC a qui revienem@oins le soin d’infliger les
sanctions en cas de violatfdh Dans la zone UEMOA I'élaboration des régles pntigties
applicables aux banques et aux établissementscifararreleve de la compétence du Conseil
des ministres de 'UMOA?® qui, au cours de sa séance du 17 juin 1999, gateénouvelles
regles prudentielles applicables aux banques eétabtissements financiers. Ainsi, depuis le
1*" janvier 2000, les banques et établissements fieenale la zone UEMOA doivent
respecter le pourcentage minimum de 8% en matiéreodiverture des risques de méme

gu’ils doivent limiter, dans une certaine propamiteurs risques sur un méme bénéficiaire ou

414 Ce ratio de 8% dit ratio Cook, issu des accordBde |, a été lui-méme remplacé en 2006/2007 par u
nouveau ratio, dit Ratio Mc Donough, fruit des adsode mai 2004 (Béle Il). Le ratio Mc Donough pwse un
systeme de calcul direct des risques supportés -pioche de la réalité économique- pour amélioser |
solvabilité des banques au plan internationalethget notamment aux banques de se fonder sur desatons
internes qu’elles réaliseront et de prendre en t¢enhp risque opérationnel. Les banques ont paeuas!
désormais le choix entre trois méthodes de calesl isques (J.P. VALETTE, Droit de la régulatiors de
marchés financiers, Précité, P. 30).

15 pondération des établissements de crédit en éonde leur rating, pondération des Etats de la CEMA
fonction du respect des critéres de convergenagjération réduite de moitié pour les crédits béimgsfi d'un
accord de classement de la BEAC (M. ADAM MADJI, Isligé financiére et contréle prudentiel, Précké,73).

“1° M. ADAM MADJI, Stabilité financiére et contrdle pdentiel, Précité, P. 74.

417y, KALIEU, Le contrdle bancaire dans la zone dénlion Economique et Monétaire de I'Afrique Centrale
Penant, 1841, Oct. -Déc. 2002, P. 445-472.

“18 Article 44 (3) Loi Cadre portant Réglementatiomdsire de la zone UEMOA.
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sur une méme signature, ainsi que sur lI'ensembie kdméficiaires dont les concours
atteignent un niveau donné de leurs fonds progfestiés*'®. De plus, il est prévu qu’en vue

d’éviter une transformation excessive des resseuacgue ou a court terme en emplois a
moyen ou long terme, les banques et établisserfieatiers doivent financer une certaine
proportion de leurs actifs immobilisés ainsi querseautres emplois & moyen et long terme

par des ressources stafifés

b- La compétence prudentielle en matiere boursiéere

1454 es regles prudentielles applicables aux émettewrs,intermédiaires financiers
et aux structures de marché relévent de la COSUMARone CEMAC, du CREPMF en
zone UEMOA et de la CMF en ce qui concerne le n@arfthancier camerounais. Les
autorités de régulation boursiére occupent ainsi place centrale en matiere de régulation
prudentielle des acteurs du marché financier. Aitgerence des régulateurs bancaires qui
n’exercent qu'une compétence limitée en la matiesrégulateurs financiers sont chargés a
la fois de I'élaboration, du contréle et de la samcdes régles prudentielles applicables aux
intermédiaires financiet$" et aux organismes de placement collectif en valewbiliére§??

Les reglements généraux de ces autorités de regulavoient toutefois la fixation de ces

regles prudentielles a des instructions ultériegresestent toujours attendues.

146Les regles de compétence en matiére de régulatioteptielle dans I'espace
OHADA entremélent les criteres de la professiomdlest’activité. Or on sait qu'une activité
peut étre commune a plusieurs professions tout aomme profession peut recouvrir
plusieurs activités. C’est le cas de la professiancaire qui dans I'espace OHADA, peut
recouvrir aussi bien les activités de crédit propet dites, que les activités d’'investissement.
Les banques sont en effet ici habilitées a foudeis services d’investissement tels que le

placement, la souscription, I'achat, la gestiorgdade et la vente de valeurs mobiliéres ou de

“19 Rapport annuel 2002 de la Commission bancaird dé0A, P. 258.

20 Rapport annuel 2002 de la Commission bancaird dé0A, P. 257.

2L Article 84 R.G. CMF, article 47 R.G. CREPMF efdet 185 R.G. COSUMAF.
22 Article 78 (1) R.G. CREPMF et 270 R.G. COSUMAF
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tout produit financie?®. Par ailleurs, I'article 266 du Réglement Généla COSUMAF et
I'article 78 (3) du Reglement Général du CREPMFodsént expressément les banques a
créer des OPCVM. Ces organismes sont tenus, socentedle du régulateur financier, au
respect des regles prudentielles définies par amiete Parallelement, les régulateurs
bancaires exerceront sur eux leur role de surmedlgrudentielle. Dans un tel contexte, il est
évident que les établissements bancaires fournigganservices d’'investissement et dans une
certaine mesure ceux gérants des OPCVM se trouveoofrontés a des régles prudentielles
de nature et d'importance différentes parce-queessl’autorités différentes. Les solutions a

ces risques de contradiction liés a un trop plein rdgulation prudentielle passe par

I'établissement des plateformes de coopératioredesrdifférents régulateurs prudentiels.

82 : L'indispensable aménagement des plateformes deopération

147En mettant sur pied un schéma de régulation prielientui ne procede ni a un
regroupement par profession comme c’est le casrand® Bretagne, ni a un regroupement
par activité comme c’est le cas en France, lessEt@mbres de 'OHADA n’ont contribué
gu’a rendre illisible le dispositif d’encadremerdsdacteurs de la banque et de la finance, se
placant ainsi en marge de I'objectif de sécuritédjque proclamé a travers le Traité créateur
de 'OHADA. Dans l'attente de I'évolution d’'un catte juridique et financier qui devrait
normalement aboutir a I'établissement d’'un actdaumie, il est pour I'heure nécessaire et
urgent d’établir des moyens de communication ethii@ge entre les différentes instances en
charge de la régulation prudentielle. De tels améments devraient prendre la forme
d’échanges d’informations (A) et d'initiatives deopération institutionnelle (B) entre les

différents organes en charge de la régulation prtiglke.

A- Les échanges d’informations

1484 ’échange d’informations est I'un des moyens pautd des autorités exercant

des attributions qui se recoupent ou qui se compigieuvent parvenir a donner une pleine

23 Article 8 (4) annexe a la convention du 17 janvii@®2 portant harmonisation de la réglementatiarcaiae
dans les Etats de I'Afrique Centrale. L’articled ld Loi cadre portant réglementation bancaire diem&tats de
'UMOA considére comme établissement financier piapplication de la loi bancaire les personnessiuyes
ou morales qui recoivent habituellement des fondsligs emploient pour leurs propre compte en djaa de
placement ou qui servent habituellement d’interraiéels en tant que commissionnaires, courtiers tneent

pour la réalisation de telles opérations.
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efficacité a leur action et éviter d’éventuels dibmide normes toujours préjudiciables a leurs
missions. Ce mode de collaboration n’a exprességténrévu par aucun des textes régissant
les marchés financiers dans I'espace OHADA. Il meste pas moins que les possibilités de
coopération avec les autorités étrangéres prévaedep différents textés' constituent le
socle sur lequel pourra étre bati a I'avenir lesdalibés pratiques d’échanges d’informations
et de savoir faire entre autorités de marché. Lartgnce de I'échange d’informations est

avérée et sa pratique largement accéptée

L’adoption d’'une telle démarche permettrait auxutétpurs bancaires et financiers de
'espace OHADA de donner plus d’efficacité a legti@n. Il s’agirait en effet de coopérer
non seulement dans le sens d’'une meilleure ratgatmn du dispositif de surveillance
prudentielle des acteurs de la banque et de laadeamais également dans le sens de la
prévention et de la répression de la criminalib@rficiere. En coordonnant ainsi leurs forces,
les régulateurs auraient une information plus cetepsur les personnes susceptibles de faire
'objet d’'une décision de sanction et démantéletaiplus facilement les circuits de
blanchiment d’argent et de financement du terrogisbe tels échanges pourraient d’ailleurs

étre formalisés par des accords entre les diffésegutorité€®,

B- L'établissement des passerelles institutionselle

1491 e probléeme de I'éclatement de la régulation prtidda dans I'espace OHADA

devrait pouvoir trouver facilement des solutionagila mesure ou la politique monétaire et la

424 Article 25 et 389 R.G. COSUMAF ; Article 27 et 26inexe convention portant création du CREPMF ;
Article 108 R.G. CMF.

42> En France, I'échange d'informations entre lesédéhtes autorités de régulation du secteur finarese
encadré par larticle L. 631-1 du Code monétairefisncier qui prévoit que : « Sont autorisés a se
communiquer les renseignements nécessaires a hgptissement de leurs missions respectives, laumdg
France, le Comité des établissements de crédieedtreprises d’investissement, la Commission disnda
Commission de contrble des assurances, des mst@tlles institutions de prévoyance, I'Autorité deschés
financiers, le Fonds de garantie des dépéts iésgiar I'article L. 312-4, le Fonds de garantie itnét par
l'article L. 423-1 du Code des assurances, leepriges de marché et les chambres de compensation...

26 pour un exemple, voir la charte signée entre lm@ission de contrdle des assurances, des muteé|bes
institutions de prévoyance, la Commission bancdaeComité des entreprises d’'assurance, le Codet
établissements de crédit et des entreprises dlisgesnent et I'Autorité des marchés financierstiataa la
coopération en matiére d’agrément, de modificatleri’actionnariat et de changement de dirigeamianitiers

transsectoriels, Droit des sociétés, n° 3, mar$200mm. 43, Commentaire Thierry BONNEAU.
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politique de collecte et d’affectation de I'épardimeanciere sont menées dans le cadre des
ensembles économiques institutionnalisés que farregdEMAC et TUEMOA. Une réforme
des institutions de la CEMAC et le TUEMOA pourratinsi permettre non seulement de
redéfinir la place des autorités de régulationrfagiere au sein du dispositif institutionnel
existant, mais aussi de créer des opportunitésodeectation entre les différents organes
ceuvrant en matiere financiere et bancaire. Celargiose faire en adoptant la solution des

participations croisées ou en créant des instasheesflexion et d’échange entre ces organes.

150-1a solution des participations croisées consiste s représentants de chacune
de ces autorités a prendre réciproquement part\amigaonsultative aux séances de l'autre.
De telles initiatives permettraient a chacune de®rdés concernées de faire valoir ses
intéréts fondamentaux tout en préservant l'intégdé la décision finale a prendre dans la
mesure ou, dans de telles circonstances, ellesambpas de voix délibérative. En plus de
donner aux autorités en question de faire valairslentéréts a I'occasion de leurs travaux
respectifs, cette opportunité permettrait de femili’échange d’informations entre ces

autorités.

15141 a création d’instances de réflexion et d’échangestitue également une voie
que pourraient emprunter les autorités de la CEM#&GIe 'UEMOA pour améliorer la

régulation prudentielle des activités bancairdmancieres.

Une premiere approche en la matiere consisteraietire sur pied des instances de
réflexion regroupant les différents décideurs etigra bancaire et financiére qui siegeraient
en marge des travaux de 'UMAC et de 'TUMOA pouaitier des questions qu’ils ont en
commun. Les accords conclus a cette occasion pentralors étre transmis pour adoption a
I'instance décisionnelle de chacune de ces unidésouillés des lacunes de la contradiction

et de I'asymétrie d’information.

La seconde approche implique la mise sur pied dioeg spécifiqgues de réflexion
regroupant les différents décideurs ainsi que Bwésentants des différents opérateurs
concernés. Un tel cadre servirait de base non reeule a une réflexion en matiere de
régulation prudentielle, mais pourrait aussi veis sompétences étendus a tous les aspects de
la réglementation financiére, faisant ainsi d'ellee force de proposition comme c’est le cas
en France avec le Comité Consultatif de la Lédgwsiaet de la Réglementation Financiére
(CCLRF) et le Comité Consultatif du Secteur fin@n¢CCSF).
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Chapitre 2 : L'adaptation de la réglementation a laglobalisation

financiere internationale

152-Tout comme la régulation, la globalisation ou maligatiorf?’ fait partie de ces
expressions qui doivent leur succes a I'absenceeddéfinition unanimement acceptée. La
globalisation ou mondialisation implique utperte des repéres spatidds® qui se traduit par
une imbrication planétaire qui la distingue de ilape internationalisation dont les Etats
constituaient le soct&’. Partant de Ia, on peut considérer que les régipticables ne sont
plus forcément le fait des EtalS En effet, & coté d’'une réglementation dont leacire
cachectique a été signdlé le droit issu de la mondialisation est égalemenmélange de
clauses contractuelles, de réglementations proi@ssiles, d’'usages ou de principes

généraux.

Dans un tel contexte, les marchés financiers ags@m@t comme les vecteurs
essentiels de cette mondialisation grace a la dépsans précédent qu'ils ont télocaliser
les instruments, de les anationaliser et de lesiferdans une dynamique fuyarfté"Il s’en

suit un nouveau mouvement ou ce ne sont plus leur@cou les instruments qui doivent

42" Bien que certains auteurs donnent & la globadisat & la mondialisation des sens différentsB@DIE, Un
monde sans souveraineté : Les Etats entre russmonsabilité, Paris, Fayard, 1999 ; F. CREPEABcteurs

de la mondialisation, I'Etat en transition », inGREPEAU (Sous la direction de), Mondialisation debanges

et fonctions de I'Etat, Bruylant, 1997, P.2), N@&hsons comme Mme M.-A. FRISON-ROCHE que ces deux
expressions peuvent étre associé dans la mesur#l gua un lien causal entre la mondialisation at |
financiarisation car c’est sur 'immatériel de bant que s’est construite la globalisation desva€t sans lien
avec le territoire" (M.A. FRISON-ROCHE, « Argentia, argent public », in L’argent et le droit, Arebs de
philosophie du droit, T. 42, Paris, Sirey, 19982F1).

428 W. ANDREFF, « La déterritorialisation des multiiomales : Firmes globales et firmes réseau », in B.
BADIE et M.C. SMOUTS (Sous la direction de), L’int&tional sans territoire, Cultures et conflitsnrmps-
été 1996, n° 21-22, P. 374.

429 J.M. SOREL, « Les Etats face aux marchés finascigin Souveraineté étatique et marchés intemetix,
Mélanges en I'honneur de Philippe KHAN, Litec, 2080513.

430 Comme I'a judicieusement remarqué Mme FRISON-ROCHEh marché non réglementé n'est pas un
marché non régulé” (« Le cadre juridique de la nialightion des marchés financiers », in Aspectslijgues de

la mondialisation des marchés financiers, Banquiast, n° 41, mai-juin 1995, P. 46).

**1J.M. SOREL, Ibid, P. 529.

3 J.M. SOREL, Ibid, P. 529.
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s’adapter au droit, mais plutét le droit qui do#tdapter a I'activité des acteurs financiers et a
la diversité de leurs instruments. Ceci est ddaudue le monde de la finance réagit sur
d’autres paradigmes que celui du droit. L’essencenduvement des marchés financiers est
en effet d’éviter les réglementations qui constitudes entraves & leur dynamidiieLa
réglementation devient alors un enjeu dans laégiatdes acteurs financiers, un élément de la
compétitivité et se plie par conséquent aux exigendu marcH&*. Pour cette raison,
l'intervention du droit en la matiere doit rest@bee et ne pas avoir pour objectif de diriger
les marchés boursiers et I'’économie, mais plus stedeent de veiller a leur bon
fonctionnement par le droit et & en assurer le ld@pement.

153A la vérité, les rapports entre le droit et la miahgation sont empreints
d’ambiguités : d’'un cote, la mondialisation aimerse passer du droit afin de se déployer
dans le contexte d’une déréglementation totale dorgait qu’elle débouche inéluctablement
sur le chaos et I'anonfi& ; de I'autre, elle ne se sécurise que dans depdnoit, car celui-ci
lui donne la garantie du respect des regles dpgeuous les acteurs ainsi que de la sanction
en cas de transgression de cellé&ci’émergence des autorités indépendantes de témula
participe alors & ce souci d’adaptation du drodeet Etat & la réalité économique. Il ne s’agit
cependant pas d’'un choix clairement affirmé parH&$>’, mais bien d’'une abdication de

ces derniers devant la prise de pouvoir de lindeistt du commerce dont les résultats

% J.M. SOREL, Ibid, P. 531.
434B. XUE-BACQUET, Une régulation complexe dans Kgtation financiére, Droit et société 46-2000, B.45
% Les crises financiéres globales qui se sont séestdepuis 1997 ont ainsi révélé une absence erint
dispositifs juridiques & méme d’encadrer et d’aides chocs induits par I'internationalisation dedivités
financiéres (Voir a ce propos E. COHEN, L'ordre gmmique mondial : Essai sur les autorités de réigula
Fayard, 2001, PP. 132 et s, P. 140).
43¢ KAMTO, (Maurice), "Mondialisation et droit", in Ae du Colloque international préparatoire a la émaice
des chefs d’Etats et de gouvernement de FrancéA&iogie sur le théme: L’Afrique face aux défis de
mondialisation, Yaoundé, Janvier 2001, P. 90.
3" M. SALAH M.M., La mise en concurrence des systéjnesliques nationaux : Réflexions sur 'ambivalenc
des rapports du droit et de la mondialisation, Relnternationale de Droit Economique, n°3, 200126%3.
S'appuyant sur I'exemple de l'arbitrage, cet autaffirme plus loin qu’il s'agit de« conjonction d’une
modélisation qui ne vient pas comme dans les paysod directement du bas, c'est-a-dire des consateums
du droit économique, mais de I'action des parteesiextérieurs des pays concernés du sud et desseffo
d’'uniformisation des autorités de ces pays poudajster aux contraintes de la globalisation éconamic (p.
282-283).
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d’exploitation et, conséquemment, la contributiarx aessources fiscales sont devenus le
principal attribut de leur puissarice Les Etats restent cependant les destinataireemer
ressort des régles du marché puisqu’il est mal@meint illusoire d’échapper a la
territorialité. Aussi, la régle doit non seulemamiporter au marché son éthique, mais aussi
I'aider & atteindre son efficien€8 tout en restant le plus attractif et le plus ssalui possible

pour les investisseurs.

1544 'adaptation du droit a la dimension internationale l'activité des acteurs
financiers ne constitue cependant qu’'un des ergeua régulation financiére transfrontaliere
au sein de I'espace OHADA. L’encadrement juridigus en place dans les zones CEMAC et
UEMOA vise également la réalisation du marché comrbasé sur le principe de la libre
circulation des personnes, des biens, des sendess;apitaux et le droit d’établissement des
personnes exercant une activité indépendante auiéii® Cet encadrement répond par
ailleurs a la philosophie économique de 'OHADAI ga résume en un développement par la

promotion de la libre entreprigé

Les différents dispositifs réglementaires en matiénanciere en vigueur dans
I'espace OHADA sont ainsi irradiés de ces deuxefact qui justifient le double mouvement
d’alignement de la réglementation sur la dynamiquernationale des acteurs financiers

(Section 1), et de maitrise des activités finams&tans cette nouvelle dimension (Section 2).

438 J.L. HERRENSCHMIDT, « L’irréversibilité de la moiadisation », in Ph. KHAN et E. LOQUIN (Sous la
direction de), La mondialisation du droit, Lite€QD, P. 389.

439 B, XUE-BACQUET, Une régulation complexe dans Kgtation financiére, Précité, P. 458.

440 Article 4 (C) Traité UEMOA. Ce principe de la lécirculation des facteurs de production reste meget
encore relatif dans la zone CEMAC ou le libre éssleiment n’est consacré qu’en partie et ou la Einglation
des personnes demeure pour une large part inee@toir & ce propos M. ADAM MADJI, L'institution’'dn
agrément unique dans la CEMAC : Fondements, csitée défis pour les banques, http ://www.beac.int
Rubrique : Publications.

441 . Lucien JOHNSON, Philosophie économique et &gigt de développement pronée par 'OHADA, in
Actes du séminaire de sensibilisation au droit commoutaire UEMOA. Le Traité OHADA est d'ailleurs
considéré commeune réponse régionale a un phénoméne de mondialisa I'internationalisation des
échanges sous I'impulsion des paradigmes de lasatale la connectivité et de la dématérialisaimgendrant

la production d'un droit d’'un type nouveau (A. CESSL’harmonisation du droit des affaires en Afrique
L'expérience de 'OHADA a I'épreuve de sa premiéi&cennie, Revue Internationale de Droit Economique
(R.I.D.E.), 2004, P. 211).
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Section 1: L'accompagnement de la stratégie inteationale des acteurs
financiers

1551a coexistence au sein de l'espace OHADA de deuxcmés financiers
régionaux aux c6tés du marché national camerotffi@isle mouvement de libéralisation des
facteurs de production implique un dépassementaduecétatique et une approche partagée
de I'encadrement de I'activité internationale detears financiers. Cet encadrement juridique
est toutefois fonction du profil des acteurs erspnge et du cadre spatial de déploiement de
leurs activités. Aussi convient-il de distingueloseque ce sont des opérateurs étrangers qui
sollicitent les marchés financiers de I'espace OAABL) ou que ce sont les opérateurs de

'espace OHADA qui souhaitent se déployer sur dasches étrangers (82).

81 : L’adaptation de la réglementation a I'activitélocale des opérateurs étrangers

Les différents marchés financiers de I'espace OHAdDAt des marchés réglementés
qui reléevent de monopoles de service public enuteegncerne leur animation et la gestion
des activités de dépositaire central/chambre de peosatioi’. Les activités
d’'intermédiation financiere relevent pour leur pdet monopoles privés reconnus aux divers
prestataires de services d’investissement. Nemedtanc autorisés a opérer sur les marcheés

financiers de I'espace OHADA que les émetteursefAgs investisseurs étrangers (B).

A- L'activité de I'’émetteur étranger

L’ouverture des marchés financiers aux émetteuangérs présente des avantages

tant pour les investisseurs locaux que pour le payattire ainsi les capitaux étrangers.

156-Du c6té des investisseurs locaux, I'ouverture augtéeurs étrangers accroit leurs
possibilités de placement dans la mesure ou iplest facile et moins colteux de placer un

ordre sur un marché domestique que sur un marala@gér. Ensuite, les investisseurs

*42a volonté de voir les deux marchés financiertadeone CEMAC regroupés en un seul et unique magshé
régulierement exprimée par les autorités du marélyéonal. Cette volonté de rapprochement est notmhm
portée par le Président de la COSUMAF, M. Alexan8ANDOU propose dans ce sens un schéma
d’intégration des deux marchés financiers de laazZBEMAC soit par la fusion des deux places, saitlgar
consolidation, cette derniére solution pouvant étreisagée comme un processus vers 'objectif derfu(A.
GANDOU, Quelle approche pour un marché financigiadal en Afrique Centrale, Mémorandum, Librevilke,

22 juillet 2007 www.cosumaf.org/ressources/file/pdf/11890764444B6B87040.pdt

3 Article 15 R.G. CREPMF ; articles 90 et 111 R. @SUMAF.
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peuvent bénéficier, en plus de la protection jguei du lieu de leur situation, de celle du pays

de situation de I'émettetif.

157Pour le pays qui attire les capitaux eétrangerstecebssibilité permet de
développer l'industrie de services financiers etpdemouvoir la croissance mondiale qui
bénéficie ensuite & I'économie nationale par léshias exportatiofs.

La poursuite d’'une politique financiére communeaduit les Etats de la CEMAC et
ceux de TUEMOA a mettre sur pied des marchés fires régionaux. L'une des figures les
plus remarquables de cette politique financieraeédans la coincidence entre I'intégration
des marchés et l'intégration des régles de drgtieables a ces marchés. La lecture croisée
de I’Acte uniforme OHADA relatif au droit des sot#8 commerciales et du groupement
d’intérét économique et des textes organisant lescimés financiers régionaux révele
cependant des contradictions quant a la qualifinatie I'émetteur étranger. Cette situation
d‘incertitude pose un véritable probleme d’'idectfion de I'émetteur étranger dans I'espace
OHADA (1), ce qui rejaillit sur le régime des opiwas d’appel public a I'épargne initiees

par ce dernier (2).

44p H. CONAC, La régulation des marchés financierslp S.E.C. et la C.O.B., Précité, P. 352.

4> P H. CONAC, La régulation des marchés financiexsla S.E.C. et la C.0.B., Précité, P. 352. Cet¢waut
ajoute un troisieme avantage qui ne concerne caperglie les pays ayant un poids politique et écdagumm
important, & savoir la possibilité pour le pays gttire les émetteurs étrangers de peser sur &% pblitiques
des pays étrangers concernés. Il cite a cet édexigdnce de démocratisation imposée a certains pay
demandeurs de capitaux étrangers comme la Chinenoaiste (Senate hearings before the commitee on
appropriations, commerce, justice and State, ttieipry and related agencies appropriations, Figear 1995,

P. 896), le découragement du commerce avec cefi#s ou individus jugés peu recommandables (Gests

de la loi intitulée « Sudan peace Act » promulgpade président George Bush le 21 octobre 2002dis&nt
aux sociétés étrangéres ayant des activités gaziéreétrolieres au Soudan d’étre cotées aux Biaitset d'y
lever des capitaux), ou la promotion de la paliéicgtrangére comme ce flt le cas en France a darti888
avec le soutien du développement économique des grayemis de I'Allemagne comme la Russie impériale,
soutien qui a débouché sur la rocambolesque AftlBreemprunts russes non encore résolue a ceEowffet,
malgré lintervention en 1997 d'un accord sur laesfibn entre les gouvernements francais et russe, d
nombreuses associations de fils et petits fils giemteurs francais récusent les termes de cetccaors'il est
vrai que 400 millions de dollars (soit 0,8 % d'wette estimée en 1996 a plus de 50 milliards deamlont été
payés par la Russie, c’est au gouvernement framtgi®ur son compte que la somme a été payée, uon a
porteurs qui n'ont jamais rien recu de la Russienetlui ont jamais donné quitus de ses obligations

contractuelles. (Source : http://fr.wikipedia.ordgdemprunt_russe, mise a jour du 22 octobre 2007).
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1581 es émetteurs étrangers peuvent solliciter lestaapides résidents de I'espace
OHADA, que ce soit par le placement pfitféou par placement public. Le placement des
titres étrangers par appel public a I'épargne puteffet étre réalisé sur le territoire de
I'ensemble des pays membt¥s Cette possibilité prévue par I'AU/DSC-GIE est feoise
d'un certain nombre de contradictions avec lesegglégissant les marchés financiers
régionaux de la CEMAC et de TUEMOA.

La premiéere de ces contradictions a trait a laiudes émetteurs étrangers autorisés a
faire appel public a 'épargne au-dela de leuratfemes nationales. Alors que I’Acte uniforme
ne semble réserver cette possibilité quaux seuist@urs privé$® a I'exclusion des
émetteurs publics, les textes régissant les deuxch®@a financiers régionaux de l'espace

OHADA ouvrent cette possibilité aussi bien aux émes publics qu'aux émetteurs prit®s

La seconde contradiction se rapporte a la défmitde I'émetteur étranger. Pour les
textes de TOHADA, I'émetteur étranger est touteiéte anonyme dont le siége est fixé en
dehors de l'espace OHADA. Ce dernier ne peut fapeel public au sein de l'espace
OHADA qu’en constituant une filiale dans un Etatmiee pour ainsi pouvoir bénéficier de la
procédure d’appel a I'épargne publigue communaaiiastitué par I'article 84 de 'AU/DSC-
GIE. Une fois installé dans I'espace OHADA, I'éneeit devient une entreprise de cet espace
et peut dés lors solliciter le public de tous laggpmembres en respectant I'obligation faite
par I'article 85 (2) de 'AU/DSC-GIE a toute so@diaisant appel public a I'épargne dans un
autre pays membre de recourir & un ou plusieutsiggeaments de crédit de cet Etat membre
pour assurer le service financier de l'opératioellel n'est pas la conception des textes

régissant les marchés financiers régionaux, lesquogisiderent comme étranger tout émetteur

4% | e public sollicité doit dans ce cas étre conétitles seuls investisseurs institutionnels agissant leur
propre compte et les titres émis doivent demewessibles uniquement entre ces derniers (ArticlRZ7. CMF
et article 28 R.G. COSUMAF).

7 Article 84 AU/DSC-GIE.

48 'article 84 de I'’Acte Uniforme ne fait référenge’aux seules sociétés, a I'exclusion des émetigulvkics.
49 'article 27 du R.G. COSUMAF parle des personne®ntités, ce qui inclut les entités publiques st les
Etats et les collectivités territoriales. Il en da méme du marché financier régional de 'UEMOA les
personnes publiques sont bien autorisées a fael gqublic a I'épargne par I'émission de titresmdfgunts
(article 136 R.G. CREPMF).
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dont le siége est fixé en dehors de la zone d'iaté&mn économique considéf@® La portée
pratique de cette différence d’approche de I'énetédranger reste toutefois limitée dans la
mesure ou l'article 90 de I'acte uniforme exigelégeent que le document d’information soit
dans tous les cas soumis au visa préalable deahi@ne de contrble de la bourse des valeurs
de I'Etat partie dont le public est sollicité ouministre en charge des finances lorsque I'Etat
partie en question ne dispose pas d'une boursealgeirg. Ceci revient a placer toutes les
sociétés eétrangeres sur le méme pied d’égalitéegard de la procédure d’appel public a
I'épargné>’. En définitive, la seule véritable avancée opépée 'OHADA en matiére
d’appel public a I'épargne est la définition unife des informations contenues dans
document d’information. On retient ainsi qu’un delcument a pour finalité I'information du
public et que les informations qu’il contient daivétre relatives a I'organisation, la situation
financiere, l'activité et les perspectives de I'dérer, ainsi qu’'aux droits attachés aux titres
offerts au publi®® Pour le reste, chaque pays demeure libre, ara@n organisme de
contrdle boursier ou son ministre en charge deanties, d’accorder ou de refuser son visa,
peu importe que le document d’'information présentéléja été validé dans un autre pays

membré®3

L’identification de I'’émetteur étranger pour I'apgation des régles relatives a I'appel

public a I'épargne est ainsi rendue difficile pargrésence des régles contradictoires issues

%0 Article 176 R.G. CREPMF.

1 | es autorités de controle disposent ainsi au miv@& chaque Etat de larges pouvoirs d’appréciafities
s’assurent notamment que I'opération ne comporsedfirégularités et ne s'accompagne pas d'actesraioes
aux intéréts des investisseurs de I'Etat partiesidge social de I'émetteur et, le cas échéantadees Etats
partie dont le public est sollicité. Elles peuvairtsi étre amenées a prescrire des modificatiordesunentions
complémentaires et méme demander des explicationjastifications a I'émetteur. Par ailleurs, ellgsuvent
demander des investigations complémentaires aux fila I'émetteur et faire figurer sur le document
d’'information un avertissement rédigé par leursisoi

%2 Article 86 de 'AU/DSC-GIE.

53| s’agit 1& d’'une occasion ratée de promouvdintégration par les marchés et au-dela, d’un trioenge la
logique politicienne sur la logique économique guiiait voulu que le document d’'information, unesfeisé par
un Etat membre, soit directement applicable dans les autres Etats membres de TOHADA, comme dé&st
cas au sein de I'Union Européenne ol le prospetséspar 'autorité de régulation d’'un Etat membtepartie
a laccord sur 'EEE est valable sur le territoife tous les autres Etats membres, & charge patori de
I'Etat membre qui a visé le prospectus d’en natifise copie éventuellement traduite & son homolatyun le
public est également sollicité (Voir dans ce séarsidle 212-3 R.G. AMF).
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d’organisations internationales qui se valent gare du droit international. Certains auteurs
estiment en effet a ce sujet que, sous I'anglesdesces du droit, les traités d’intégration,
partielle ou totale, comme ceux d’harmonisation légsslations qui ont cours en Afrique se
valenf®”. L’application combinée des principes de solutammis tant en doctriff& qu’en
droit international positff® autorise dans ce cas & donner priorité aux tedgsnisant les
marchés financiers régionaux, que l'on prenne empte la solution basée sur la
chronologié®’, ou celle reposant sur le caractére général cciadpe la régl&® C'est sur la
base de ces principes de solution que peut étrisagy@vle régime juridique applicable aux
émetteurs étrangers a I'espace OHADA.

159n prenant en compte les principes dégagés ci-baugén arrive a déduire que,
dans I'espace OHADA, I'émetteur étranger est t@uttté, publique ou privée, dont le siege
est fixé en dehors de la zone d’intégration économiconsidérée. Ceci aboutit a reconnaitre
un principe de libre prestation de services auipdels émetteurs membres d’'une méme zone
d’'intégration qui, de ce fait, bénéficient d'un gagort unique délivré par l'organe
communautaire de régulation financiere. De la sal@e que la note d’'information est revétue
du visa du régulateur communautaire, elle peut @it#iée dans tous les Etats membres de

I'Union considérée sans aucune autre procéduremtedde™°.

%54 J. YADO TOE, « Quel ordre juridique dans les Etdés|'Afrique de I'Ouest », Actes du séminaire de
sensibilisation au droit communautaire de TUEMO%écité, P. 9, n° 21.

5% Voir notamment NGUYEN QUOC DINH, Droit internatiahpublic, par P. DAILLIER et A. PELLET,
LGDJ, 1999, n° 171.

4% Face & des traités successifs avec identité désspdarticle 30, §3 de la convention de Vierthe 23 mai
1969 sur le droit des traités préconise I'applaratiiu principe en vertu duquel la loi postérieugeode a la loi
antérieure.

57 Lex posterior priori derogaLa loi postérieure déroge a la loi antérieura.recours a cette maxime suppose
qu’il y ait une identité parfaite entre les Etassties aux deux traités en conflit.

8 Specialia generalibus derogafita régle spéciale déroge a la régle générale).

459 Cette opportunité ferme la voie au law shopping'iescrit ainsi & contre courant de la tendanaegéenne
ou les émetteurs dont les titres sont pour la preriiois admis a étre négociés simultanément sumkrchés
réglementés de plusieurs Etats membres ont le of@ixiéterminer ab initio 'autorité compétente pdeir

contrdle de l'offre, parmi celles de ces Etats messb
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160-Cette solution, certes moins contraignante pouréleetteurs situés dans un
méme espace d’intégration économique, reste comiaidiobjectif d’intégration juridique des
Etats africains membres de 'OHADA dont les émetedevraient pouvoir accéder sans
entraves a I'ensemble des marchés financiers dpayss En effet, dans I'esprit du |égislateur
OHADA, la sollicitation du public communautaire pame entreprise située sur le territoire
d'un autre Etat membre devrait pouvoir étre possits lors que le visa du document
d’'information est obtenu de I'organisme de contrdteirsier ou du ministre en charge des
finances dans I'Etat ou a lieu 'émisst8h Certes, le cloisonnement des marchés financiers
en deux marchés régionaux et un marché nationavantage de conférer une sorte de
passeport unique aux émetteurs situés dans un mé@need’intégration économique, allant
ainsi plus loin que le texte de TOHADA qui exiga uisa des autorités nationales chaque fois
que I'’émetteur franchit une frontiere. Mais celanporte surtout I'inconvénient d’exclure les
émetteurs situés dans des zones d'intégrationreiiffés des avantages prévus par I'Acte
uniforme OHADA, qui sont alors considérés comme éleetteurs étrangers dont I'activité
répond a des régimes différents selon que I'émedrlguestion souhaite solliciter le public
de la CEMAC ou celui de TUEMOA.

1611Le régime de la sollicitation du public de la CEMAX@r un émetteur étrand€r
fait écho aux exigences posées par I'Acte unifodADA relatif au droit des sociétés
commerciales et du groupement d’intérét économiduesi, 'émetteur étranger est tenu

d’obtenir du régulateur le visa préalable du doaume'informatior®?

et désigner un
correspondant établi sur le territoire d’'un Etatnmbee de la CEMAC, auprés duquel il doit

élire domicilé®®. Il doit en outre obtenir I'avis favorable de I'fuité en charge du controle

4%0 | 'organisme de contrdle boursier ou le ministrectiarge des finances du pays membre dont le pabtic
sollicité doit cependant s’assurer que le corredpohlocal chargé d’assurer le service financieteegarantir la
bonne fin de l'opération a été désigné, que laerdghtation des changes est respectée (ceci eshmetd
établi par I'avis favorable de I'Autorité en charde contréle des changes) et qu’un ou plusieursnussaires

aux comptes du pays ol I'appel public a I'épargsieedfectué ont bien vérifié les Etats financiersgi dans
I'hypothése ou le montant global de I'opérationakge 50.000.000 de francs CFA (Article 85-3 AU/DSIE).

481 'émetteur étranger désigne au sens de l'arti8l¢2§ du R.G. COSUMAF toute personne morale ayant s
principal centre d’intérét ou son siége sociaktae la zone de I'Union Monétaire de I'Afrique Gaite.

%2 Article 63 (1) R.G. COSUMAF.

483 Article 63 (3) R.G. COSUMAF. Ce correspondant ditite une société de bourse dont le réle consistera

notamment a recevoir les correspondances émanam @OSUMAF ainsi qu'a lui transmettre tous les

161



des changes dans les différents pays conc&fndorsque ces conditions sont réunies,
I'’émetteur public ou privé étranger pourra non emént diffuser ses titres dans le pufific

mais pourra également voir ces titres admis ata de la BVMAC.

Toutefois, en matiére d'offre publique d’acquisitidémetteur étranger reste soumis a
la loi de son siége social, surtout si ses titoeg 8galement cotés sur le marché de son siege
social ou sur d’autres marchés financiers. En edfefpareille hypothese, c’estiéx societatis
qui est retenue étant donnée limpossibilité deemet simultanément plusieurs lois du
march&®. Ainsi, la recevabilité, I'ouverture et la clétude I'offre publique relévent de la
compétence de l'autorité en charge des questionifreb publiques dans le lieu du siege
social de I'émetteur étranger. La COSUMAF reste nn&@ns compétente pour les
dispositions relatives & I'information, lesqueltetévent des lois de polit®. Il lui incombe
de ce fait de veiller a I'information et a la pratiien des épargnants ressortissants de la
CEMAC.

162Reste le probleme lié a la contradiction entrerégges communautaires et les
regles nationales en maniere d’appel public a tgpa Il se pose en effet la question de
savoir si le visa apposé par la COSUMAF sur le doent d’information fourni par
I'émetteur étrangéf® suffit & faire appel public sur I'ensemble des agembres de la
CEMAC, y compris sur le territoire camerounais bexiste un marché financier national.

Les regles issues de I'organe communautaire diatég devraient une fois de plus ici

documents et informations prévus par les dispastiggales et réglementaires ou répondant a tanende
d’information formulée par la COSUMAF.

454 Article 63 (1) R.G. COSUMAF.

%5 Ceci est également vrai pour le cas du Cameroute odisa accordé par la COSUMAF devrait suffire &
engager la procédure d’appel public a I'épargne sair besoin d’obtenir un autre visa de la part'autorité
nationale de régulation financiére. Le Réglememésa# de la CMF ne pose d'ailleurs comme seuleegxig
spécifique aux émetteurs étrangers que I'obligati®mespecter la réglementation des changes lorssnetteur
étranger sollicite le public en vue d’effectuer dpgrations sur des marchés étrangers (Article®d BMF).

“%5T. BONNEAU et F. DRUMMOND, Droit des marchés firwers, précité, P. 796, n° 1041.

7 Pour une application en droit francais, voir T.NMCEAU et F. DRUMMOND, Droit des marchés financiers,
précité, P. 796-797, n° 1041 ; B. LECOURT, L'avedun droit francais des sociétés : que peut-on encor
attendre du Iégislateur européen ?, Rev. des 8s¢ci#gd04, P. 223 et s, n° 27.

%8 Ce questionnement est également valable pournestéurs communautaires situés dans les pays de la

CEMAC autres que le Cameroun.
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prendre le dessus en vertu du principe de primdutdroit communautaire. Le principe de
primauté bénéficie en effet a toutes les normesntonautaires primaires comme dérivéas
directement applicables ou non, et s’exerce a detre de toutes les normes nationHfes
parce-que l'ordre juridiqgue communautaire I'empod&ns son intégralité sur les ordres
juridiques nationaux. Les normes communautaires BEMevraient également I'emporter
au plan factuel dans la mesure ou le marché fiearréigional de la CEMAC englobe le

marché national camerounais.

163<La situation est toute autre dans la zone UEMOA/'ingcription a la cote des
titres étrangers est expressément interdite paticla 174 du Reglement Général du
CREPMF qui dispose qtaucun titre émis hors de 'UMOA par une entitévée ou publique
ou un OPCVM non résident de I'union ne peut faiobjet d‘'une inscription a la cote de la
Bourse Régionale des Valeurs Mobiliefést intérét de I'admission & la cote des titres
étrangers est pourtant avéré. L'étroitesse desh@arfinanciers africains constitue en effet
une raison suffisante pour faire place aux titres drandes sociétés étrangeres, seules
capables de doper ces marchés et de les sorudsthtut de « marchés frontiéré&en les

faisant gagner de leur expérience sur d’autresepldmancieres. L'admission des titres

%9 pour la reconnaissance de la primauté du réglesuera loi, voir C.E., 24 sept. 1990, Boisdet, Rezbon,
P. 250 ; Pour la primauté de la directive commuaieaitsur la loi, voir C.E., 28 fév. 1992, Rothmans
international France. La responsabilité de I'Eetpméme découler de sa violation d’une directv@munauté
(C.E., 28 fév. 1992, Sté. Arizona Tobacco Produ@&té Philip Morris) de méme qu'il peut dans lalézuétre
condamné a réparer les dommages causés aux pariquér les violations du droit communautaire lgusont
imputable, y compris quand le dommage trouve secealans une action ou une inaction du législatational
(CJCE, 19 nov. 1991, Francovitch et Bonifaci a#sJC.G/90 Rec. 1.5357, REDA 1992 1, note L. Dujuv
47 Normes administratives, législatives et méme duuismnnelles.

471 'alinéa 2 de cet article précise que les nordefsis sont les personnes physiques ayant leurigainentre
d’'intérét hors de I'Union et les personnes moralesroit local ou étranger par leur établisseméutl®rs de
I'union.

472C’est par cette expression que I'agence de notatitatnationaleStandard & Poor'sdésigne les marchés
boursiers africains (A I'exception de la bourseJdeannesburg qui compte parmi les marchés émergedont
la capitalisation boursiére représente prés de 88%a capitalisation boursiére de I'ensemble dutinent
africain) qui se caractérisent par leur petitessetérme de capitalisation boursiére) et par ledindre liquidité
(en terme de la possibilité qu'un investisseur aligeider rapidement ses actifs), A. ATIOPOU, Maésh
financiers africains : Rendements exceptionnelss mérieux probléme d’image limitant I'afflux de piaux

étrangers, www.pazisma.ca, M.A.J. du 25 janviel5200
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étrangers serait par ailleurs de nature a incierdociétés locales a s’inscrire a la cote,
situation qui permettrait de renforcer les capaditéanciéres et managériales de ces sociétés,
étant donné les exigences de bonne gouvernanaapligiue I'admission d’'une société a la

bourse.

hY

La possibilité de faire appel public a I'épargnar pdes procédés autres que
l'inscription a la cote reste toutefois ouverte @&metteurs étrangers, sous réserve du respect
de certaines conditions restrictives. En effettitée 176 du Reglement Général du CREPMF
prévoit que la sollicitation du public de TUMOA pane entité non-résidente est soumise a
'avis conforme de I'Autorité en charge du contrddes changes de chacun des pays
concernés, et surtout que le CREPMF doit donner aaorisation préalable pour que
l'opération puisse avoir lieu. Cette autorisatiomégbable constitue une condition
supplémentaire qui vient s’ajouter aux autres axige posées par les articles 84 a 96 de
'AU/DSC-GIE.

B- L'activité de I'investisseur étranger
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1641es marchés boursiers africdifis & I'exception de celui de Johannesburg,
souffrent de limage négative que présente le penti aux yeux des investisseurs
étrangery®. L'idée est pourtant bien assise que, pour amdecerdécollage économique, les
pays africains ont un grand besoin des investisstamarivés. Le flux d’aide publique au
développement en Afrique est en effet en net réeplis plus d’'une quinzaine d’annéést
les investissements étrangers directs n’emprumfeatdifficilement les chemins africafr$
Des analyses économiques montrent pourtant quevestissements sur le sol africain sont
relativement plus rentables que ceux réalisés dangres pays qui pourtant sont de meilleurs
bénéficiaires des flux d’investissement. La solutimaginée par les pays africains membres
de 'OHADA pour conjurer ce sort est celle de lawgéation du climat des affaires a travers
la mise sur pied d'un cadre juridique appropriéest’a cet objectif que s’attache le Traité
OHADA en faisant du dogme de la sécurité juridigtgudiciaire le principe fondateur de
lalliance communautaifé’. Ce souci de restaurer la confiance des investisse débouché
sur la mise en place d'un dispositif juridique egedlement tourné vers l'attraction des
capitaux étrangers (1), confirmant par ce faieladince a I'oubli des réalités régionales dans

les différents processus d’intégration régionaldg&igue subsaharienne (2).

473 On classe généralement ces marchés au rang deléwdrontiéres, qui viennent en derniére positipres

les marchés émergents dont font partie les marihasciers des pays comme I'Afrique du Sud, le Brés
Mexique, La Corée, Taiwan efc.....

4% Un exemple de cette image négative s'illustre dées propos suivants, tenus par Stephen A.
JARISLOWSKY, le grand patron de la plus importasteiété de gestion privée du Canada avec plus de 47
milliards d’actifs sous gestion'(...) Quant au continent africain, tout ce qu’'on pen dire, c'est qu’il baigne
dans des dissensions ethniques, les régimes dietaxoet les détournements de fondS” A. JARISLOWSKY

& C. TOOMEY, Dans la jungle du placement, commeéauttjré mon épingle du jeu, Collection AffairesuB)|
2005, P. 32). C'est également le point de vue de Aldn PATRICOF, vice-président de la société
d’'investissement américaine Apax Partners pour lguplupart des pays africains présentent des dbstac
gigantesques a l'investissement parmi lesquelotauption et les lourdeurs bureaucratiques, laléage des
systemes judiciaires, I'insuffisance des infradintes, la pénurie de main-d’ceuvre qualifiée.

475 A titre d’exemple, la part de I'Aide publique aéwitloppement en Afrique a connu une baisse d’ema&96

de 1992 & 2001.

478 En 2001, I'Afrique subsaharienne n'a ainsi rééssittirer que 8% des plus totaux d’investissemeinests
étrangers vers le monde en développement (AfricplariRe, ONU, vol. 17-2, juillet 2003, P. 12).

4" A. CISSE, L’harmonisation du droit des affaires Afnique : I'expérience de 'OHADA a I'épreuve da s
premiére décennie, R.I.D.E., 2004, P. 199.
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165 'internationalisation des relations juridiques @avert la voie a une compétition
ou la manipulation des droits nationaux et commtaiees est I'objectif premier. Cette
instrumentalisation du droit au service du marché apnsiste a attirer les investisseurs
étrangers en adoptant la législation la plus faweraa leurs intéréts particuliers est
aujourd’hui 'apanage de nombreux EfatsDés lors, le droit devient lui-méme un instrument
concurrentiel majeur et méme, au sens large, umument financiel’®. Ce phénoméne
dissuade le pouvoir normatif de prendre des reglegliques non attractives, voire
répulsive&®®. Le continent africain n’est pas resté en margeete tentation de jouer sur la
corde juridique pour attirer les flux financiersceésaires a son développement. Ainsi, méme
si la corrélation entre lerharché de la loi'et 'avenement du droit uniforme de TOHADA
n’'est pas a priori manifeste, le recul de plus d'aécennie permet aujourd’hui de constater
une focalisation du législateur africain sur listisseur étranger au détriment de
linvestisseur locdf'. Cette tendance & linstrumentalisation de 'OHARA service de la
sécurisation des investissements en Afrique acétégaée a la veille du dixieme anniversaire
de l'organisation lors de la conférence internatlensur le commerce et I'investissement
tenue & Dakar en Avril 206%. Les préoccupations des milieux d'affaires intéoreux sont
ainsi largement prises en compte dans les objed¢ifSOHADA. Un auteur souligne a ce
sujet que,"si l'intégration juridique réalisée par 'OHADA égustifiée par la nécessité
d’éliminer les disparités législatives, c’est auxsf d’assurer au sein d’'un ensemble
communautaire la sécurité des capitaux indisperesahlx investissements. A ce titre, elle est

un moyen particulierement attractif d’accéder auaramés africains pour les entreprises

“’® M. DELMAS-MARTY, La mondialisation du droit : chaas et risques, Rec. Dalloz, 1999, P. 43 et s.

479 A, COURET, « La dimension internationale de ladurction du droit, 'exemple du droit financier » J.
CLAM et G. MARTIN (Dir.), Les transformations de #tégulation juridique, LGDJ, 1998, P. 200.

80 A, COURET, « La dimension internationale de ladorction du droit, I'exemple du droit financier >¢gité,
P. 200.

8L A. CISSE, L’harmonisation du droit des affaires Afnique : I'expérience de 'OHADA a I'épreuve da s
premiére décennie, précité, P. 200, L. D. MUKA TBHENKE, in les voies comparées africaine et européen
du régime juridique de la société anonyme, Pemai856, juil.-sept. 2007, p. 294 et s, spec. Notg09. Contra
P. G. POUGOUE et Y. R. KALIEU ELONGO, Introductignitique a 'TOHADA, précité, p.175-177.

82 M. DIAKHATE, OHADA : un nouveau droit des affairgsour sécuriser l'investissement en Afrique, in
http://www.oecd.org/datacecd/19/14/23731286.pdf
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étrangeres et parmi elles bien entendu les soctééégaises qui y occupent de longue date
une place privilégiée. Elle répond donc pour ungdapart a la satisfaction de leurs propres

intéréts économique®?,

166-Cette opération de charme en direction des inwestis étrangers est relayée au
plan régional par les textes spécifiques organisesmtmarchés financiers. Ainsi, des son
préambule, la Convention portant création du Corégional de I'Epargne Publique et les
Marchés Financiers (CREPMF) parle du marché firmng@gional comme d’'un moyé€rde
mobiliser I'épargne intérieure et d’attirer des dggux extérieurs aux fins de financement de
leurs investissementsCes textes ne comportent aucune restriction péigifeua I'égard des
investisseurs étrangers. Elles mettent bien auaomtun point d’honneur a la protection de
ces derniers notamment a travers une réglementstiimte de I'intermédiation financiere et
un renforcement des conditions d’accés des émsttaux différents marchés. Ainsi, au
contraire des émetteurs étrangers dont l'activitésein de I'espace OHADA est fortement
encadrée, les investisseurs étrangers bénéficiemttichitement de faveur qui est le signe que
la mise sur pied des marchés financiers est iantaieat motivée par la volonté de capter les
flux de capitaux étrangefs. Les effets positifs de ces investissements prétéangers ne
sont d'ailleurs pas garantis et peuvent méme s@eeen totale contrariété avec les objectifs
de développement durable comme I'avait montrée hgxe du SYSMIN a I'échelle régionale
en Afrique de l'ouedf®. La méme question se pose au niveau nationajuertes capitaux
privés remplacent les capitaux publics sous la éoda privatisation d’'un monopole public.
L’exemple du secteur de I'électricité au Cameroshassez révélateur de cette situation qui

83 p. BOUREL, A propos de 'OHADA : libres opinionsrs’harmonisation du droit des affaires en Afrigue
Rec. Dalloz 2007, P. 969 et s. Cet auteur voitiaiass le droit OHADA non seulement un droit impesé&enu
d’en haut, mais aussi un droit importé et venulid'ais, notamment de la France.

84 Florence GALLETTI parle & ce sujet « d’une démartiop pragmatique poursuivant I'objectif de captat
des investissements privés, quel qu’en soit le prigF. GALETTI, Les transformations du droit pubéfricain
francophone : Entre étatiste et libéralisation RUYLANT, 2004, P. 485).

“85 | e SYSMIN ou Action de Coopération au systéme eriiff Accord de Cotonou du 23 juin 2003, lui-méme
destiné a étre remplacé par le Accords de PartgnBdonomique ACP-Union Européenne trés décriés en
Afrique et toujours en cours de négociation, afmigu SYSMIN ainsi qu'au STABEX qui concernaitaqu a

lui les recettes des exportations pour les prodgjticoles) était un fonds spécial pour les praduiiniers, crée
en 1980 dans le cadre de la Lomé Il, en vue deesoues Etats ACP (Afrique-Caraibes-Pacifique)utaires
de leurs recettes d'exportations miniéres vers I'WNeuf produits miniers (Cuivre, cobalt, phosphate,

magnésium, bauxite, étain, fer, or et uranium)egtiaconcernés par cet accord.
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conduit trés souvent a I'anéantissement de touteuwroence a méme d’'inciter I'entreprise

monopolistique & baisser ses prix ou & améliorepsestatiorfs®.

1671e dispositif juridique actuel des Etats membres'@IADA refléte un droit
CONgU SOus une vision macro-économique, sans diavierable au développement de
I'activité des entreprises ayant atteint une ceeddiaille, mais laissant en marge tout un
secteur informel en pleine expansfth Or des réformes qui visent principalement &
bénéficier aux investisseurs étrangers, ou auxdgarentreprises, ou aux bureaucrates
reconvertis en investisseurs, affaiblissent latiégie des auteurs de la législation concernée.
Aussi, tel que recommandé dans le Rapport DoingnBas 2007;toute réforme mise en

ceuvre doit viser a soulager tous les types densep: PME et grandes entreprises,

entreprises nationales et étrangéres, entreprisesles et urbaine$®

168-Pourtant, avec lI'adoption des actes uniformes, eut frés facilement se rendre
compte que le droit et la culture d’inspiration @m-germanique et plus particulierement
francaise passent pour étre les principales, silesn seules références du législateur

africair®®®. Cette hégémonie du droit francais est par exeniplistrée par I'adoption

8¢ Sur les problémes du secteur de I'électricité amé&oun, voir P.O. PINEAU, Privatisation de sectéer
I'électricité au Cameroun, Central African Busingdst. 2005, P. 6-7.

“87 p. BOUREL, A propos de 'OHADA : libres opinionsrs’harmonisation du droit des affaires en Afrique
Rec. Dalloz 2007, P. 271. Pour une analyse juralidu secteur informel au Cameroun et de la nééedsisa
protection par le droit, lire notamment A.-M. FONEe NDONTSA, Le secteur informel camerounais aangg
du droit commercial, Annales de la Faculté desr®eae Juridiques et politiques de 'université detasg, T.1I,
1998, PP. 119-134.

“88 Rapport Doing Business 2007, P.8.

89 Cette référence a la culture juridique francaisstsncore manifestée récemment avec la levéeodelier
des défenseurs droit OHADA contre I'exercice DoBigsiness (Voir a ce sujet la Newsletter de OHADfco
en date du 20 juillet 2007 ainsi que celle duldeit 2007 dont le titre était d’un militantismars équivoque :
Argumentaire a l'attention de ceux qui entendenliteni pour qu'il soit mis un terme a l'exercice Dgi
Business). Il n'empéche que cette référence urdktéd une communauté monétaire et culturelle comemu
constitue un obstacle majeur a I'adhésion des suftats qui ne sont ni membres de la zone franc, ni
géographique proches des Etats de cette zone. i@&shment le cas de Madagascar qui, au terme @tk
commandée par son Ministére de I'économie, desidies et du budget sur I'opportunité de son adhéaion
'OHADA, en a conclu a I'impossibilité d’adhérerl® HADA avec entre autres raisons le fait dliace aux

autres Etats du continent, I'intégration économicetejuridique de ces pays auraient eu l'avantagelale
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originaire du frangcais comme seule langue de tfal@i’lOHADA alors que des l'origine,
cette organisation comptait dans ses rangs ungmaysne le Cameroun qui a aussi I'anglais
comme langue officiel®@. Ces facteurs font en sorte que la nouvelle régfeation ait eu du
mal a étre acceptée dans un pays comme le Cametidemouveau droit des affaires donnait
'impression d'étre un droit élaboré exclusivemeydur les francophones, sans aucune
référence aux instruments et techniques issus c@nanon law Ceci a contribué par ailleurs
a cristalliser un temps les frustrations liées ddeination des francophones et de la langue
francaise dans ce pdy5 La synthése entre le droit romano-germaniques ebimon law
reste cependant une entreprise immense et délicateommande de s’avancer de fagon
progressive dans la mesure ou de grandes diff&seexistent entre ces deux sources de
droit**2. La pratique dans un pays bilingue comme le Canmemevrait & ce sujet étre
I'occasion par excellence d’éprouver la capacitédchit OHADA a s’ouvrir plus largement

aux autres sources de droit.

169-Concernant plus précisément les regles financiéesstextes font certes aussi
bien référence aux investisseurs locaux qu’auxstisgeurs étrangers, mais la complexité des

opérations financiéres, la petite taille des opénat locaux notamment face aux investisseurs

proximité géographique, une unité de langues ; eridant longtemps, ces pays ont partagé un droiitipos
commun s’'agissant de la Iégislation francaise digatent transposée sur le sol, ou des lois forgéialeénent
pour eux par la Franceet que par conséquent, cette adhésion ne présantan avantage pour les opérateurs
économiques, car la quantité de transactions aescHtats membres de 'OHADA est quasi nu(Révue
d’Information Economique, publication trimestrieliee la Direction Générale de I'Economie du Ministée
I’économie, des finances et du budget, n°19, juARO5) .

490 | "article 42 du Traité OHADA signée a Port Louis Be Maurice en 1993 prévoyait en effet que lenEeds
était la seule langue de travail de 'OHADA alonseqcertains pays signataires n'ont pas le frangamsme
langue officielle (C’est le cas de la Guinée Eqriate) et que d’autres comme le Cameroun ont désutingues
officielles en dehors du francais. Cet article & fieureusement été révisé lors du Conseil desstresi de
'OHADA tenu a Bamako en octobre 2005. Cette rérisa donné lieu a I'adjonction de trois autres gy
officielles (Anglais, espagnol et portugais) afmténir compte de la diversité linguistique desspayembres de
'OHADA.

491 E. EKOME, Public issues of shares under the coiegaordinance and the uniform act of the OHADA
treaty, Juridis Périodique, 50, avril-mai 2002, p. 95-s. L'auteur de cet detiqui porte sur I'appel public a
I'épargne adopte une approche comparative entmiamon lawet la Iégislation OHADA en insistant plus
particulierement sur I'apport qu’aurait pu étreutele lacommon laws'il avait été pris en compte.

492 voir & ce sujet les pertinentes analyses des gsetes P. G. POUGOUE et Y. R. KALIEU ELONGO,
Introduction critique a 'OHADA, précité, pp. 116 %
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étrangers qui sont la plupart du temps des ingstis institutionnels, et le déficit de culture
financiére concourent a exclure de facto les opératlocaux d’'une part importante de la
protection juridique accordée aux investisseurssilpourtant souvent rappelé que la création
d'un droit privé uniforme en Afrique ne peut dépendiue de la consolidation des droits
nationaux en harmonie avec les réalités des afscaiix-mémég®. Ce déséquilibre entre
l'idée de promouvoir les investissements étrangerns nécessité de prendre en compte les
possibilités locales d’'investissement explique artip la défiance qu’observent toujours les
investisseurs internationaux vis-a-vis de ces jpays ne s’avere pas toujours facile daite

des affaires®®®. Dans le classement Doing Business 280D8es 15 pays membres de
'OHADA se retrouvent parmi les 34 derniéres écormemrsur un total de 178 économies
évaluées et leur proximité dans ledit classemanareseflet de I'impact mitigé des réformes
OHADA aux yeux des investisseurs étrangers qui $mmhb dans leurs choix
d’investissement, privilégier les pays ou il estgpfacile pour tous de faire des affaires en
pratigue, au détriment de ceux qui se contentemjuement d’attirer les investisseurs
étrangers sans leur offrir un minimum de garardieserme de facilitation de leurs démarches
administratives et de transparence des informatiOnsle ce point de vue, il est difficile de
faire la distinction entre I'investisseur étrangrl’investisseur local dans la mesure ou le

premier opere lui aussi en qualité d’entrepriseda®t local soit par le biais d’'une prise de

493 3. PAQUIN, L’harmonisation du droit des affairesn eAfrique: Le projet de I'OHADA, in

http://www.barreau.qc.ca/journal/frameset.aspartippurnal/vol33/nol15/ohada/html

494 Selon le Rapport Doing Business 2008 de la Bamdordiale, les pays membres de 'OHADA se classent
parmi les 34 derniers en termes de "Facilité de fdés affaires”. Le pays membre de 'OHADA le mielassé
dans ce rapport est le Gabon qui pointe au®™¥44ng sur un total de 178 économies évaluées aioesn 2007

il occupait le méme statut en se classant"%32ng sur un total de 175 économies évaluées. damelintérét
dont bénéficie aujourd’hui I'Afrique de la part des/estisseurs internationaux ne profite ainsi emjomité
gu’'aux pays non membres de TOHADA tels que I'Afregdu Sud (I pays africain et 35 dans le Rapport Doing
Business 2008), le Botswana'{3africain et 5™ dans le Rapport Doing Business 2008), le Ghanafféeain

et 87™ Doing Business 2008), le Nigeria (f38Doing Business 2008), I'’Angola, ou I'Egypte quinééicient
tous d’'un meilleur classement que les pays mendgd'©HADA dans le Rapport Doing Business 2008.

9% | e classement Doing business s’opére en fonctiodixl indicateurs quantitatifs relatifs aux réglenagions
commerciales et a la protection des droits de pEpcomparant tous les pays évalués par le Rappest 10
indicateurs ont trait a la création d’entreprisebtiention des licences, 'embauche des travailele transferts
des biens immobiliers, I'obtention des préts, lat@ction des investisseurs, le paiement des taxespéts, le

commerce transfrontalier, I'exécution des contetts cloture d’entreprise.
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participation au sein d’'une entreprise nationaistarte, soit par le biais de la création d'une

filiale.

17041 n’existe par ailleurs pas de mesures contextgetiestinées a favoriser la
participation au capital des entreprises cotéebaemse. Les processus de privatisation des
entreprises publigues en cours dans la plupart et gays représentent pourtant une
opportunité intéressante pour les autorités pubBaliimpliquer les opérateurs nationaux au
processus d’arrimage des entreprises nationalascanpétition internationd®. Parmi les
quelques privatisations réalisées, seuls la Coleoide et le SENEGAL sur les 8 pays
membres de 'UEMOA ont choisi le canal du marchdaficier. Or I'expérience tend a
démontrer que le partenaire stratégique, nouvebrawire majoritaire de I'entreprise
privatisée, décide rarement de lintroduction emrse de la sociét¥. Dans ce domaine
pourtant, les autorités publiques peuvent jouerdl@® majeur en termes de promotion d'un
actionnariat local en actionnant aussi bien legetevde droit des sociétés que ceux du droit

boursief®,

4% Jusqu'ici, peu de privatisations ont été effecte@sAfrique sous forme d'émissions d'actions daes |
bourses. Un document de travail publié par la Cession Economique de I'Afrique en 1999 indique panit
que I'émission d’actions par l'intermédiaire desroms boursiers est le moyen le plus facile etde pfficace
d’élargir la participation locale dans les ancieneatreprises d’Etats. De plus, les marchés baargieuvent
aider a rendre un peu plus acceptables, sur un gidifique, des programmes de privatisation paeais
impopulaires. De ce point de vue, la bourse du ffigest souvent citée en exemple en raison de rsa fo
mobilisation en faveur de la formation d’'un actianat local, notamment grace a sa politique qubearege les
investisseurs institutionnels locaux a investir glates entreprises privatisées tout en appliquast qlotas
régionaux dans le but d’empécher que les actionsoi@nt concentrées entre les mains d’'une ou daepits
régions du pays (Afrique Relance, Vol 14, n°3, ®ot02000, P. 28).

497 En effet, lorsque I'opération de privatisation cantient pas une clause de cession de titres sonatehé
financier et la cotation en bourse, la société 'néente plus vers une introduction en bourse. Lenapole
d’Etat est ainsi remplacé par un monopole privéNMGBEDEY, « Les défis de la réglementation du rnéarc
financier régional de 'UMOA » Communication a Idlier de lancement du projet de développement dehméa
financier régional, Lomé, le 03 juin 2004, P.19, isfivnible sur
http://www.boad.org/content/dossiers/dossiers_cfEpommunication%20du%20PrY%E9sident%20au%20S%E
9minaire%20de%20Lom%E9%20Juin.pdf).

%8 || est d’autant plus intéressant d’encouragerrigagisation par le canal du marché boursier querteluit le
produit de la privatisation bénéficie en premiefEiat, réduisant ainsi le besoin d’augmenter lepadts et

permettant aux gouvernements d’investir.
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En droit des sociétés, le recours pourrait utilenédre fait a des techniques telles que
le paiement échelonff€ ou la constitution d’'un groupe d’actionnaires &’ En droit
boursier, une technique comme celle de lidentiftca de « tranches » pourrait se révéler
utile pour assurer une participation fructueuse be®stisseurs locaux aux procédures

d'offres publique®*.

82 : L’adaptation de la réglementation a l'activitéinternationale des opérateurs locaux

1711 es marchés financiers de I'espace OHADA sont didlement des marchés
ouverts qui offrent aux intermédiaires, aux émegiezt aux investisseurs la possibilité de
réaliser des opérations sur un plan internatiokal. réalisant des transactions avec des
partenaires de nationalité étrangére, les opématderl’espace OHADA peuvent ainsi se
trouver assujettis & des dispositions d'origin@régere. Cette éventualité est rendue encore
plus probable par le développement de I'Internetregpousse encore plus loin les limites du
temps et de I'espace. Dans les opérations fineexigomportant un €lément d’extranéite, la
guestion qui se pose trés souvent est celle dersawelle est, parmi les différents droits
potentiellement applicables, celui qui doit étreplaué a I'opération financiere envisagée
(A). Dans les opérations financieres en ligne, eceftiestion vient s’ajouter a d’autres
interrogations qu’implique [l'utilisation du résealmternet a des fins de transactions

financieres (B).

99 |_e régime du paiement échelonné permet de f@inéficier les salariés et les personnes physioymst éa
qualité de petits porteurs (Article 6 de la loi @ juillet 1993 ajoutant un article 4.1 & la loi 6ot 1986) de
délais de paiement pour les actions acquises aa&on d’'une privatisation (pour une présentatiétaitiée de
ce dispositif voir, R. TREUHOLD et D. CARREAU, Paitisations, droit boursier et pratiques des mardRés.
des sociétés, 1994, P.1 et s.

% | e Groupe d’Actionnaires Stables (G.A.S.) est oyau dur d’actionnaires choisis intuitu personagu@
I'Etat choisit de vendre de gré a gré en dehorppdesédures du marché financier certains des titeda société
a privatiser, moyennant un prix [égérement supé@ecelui fixé pour le public ou les institutionsalt a charge
pour eux de les conserver pendant un certain te@pte technique qui fOt utilisée dans le cadrelade
privatisation de BNP et Rhéne-Poulenc en 1993 ped'éeiter les prises de contrble hostiles, notaminuz la
part de groupes d’actionnaires étrangers.

01 Concrétement, il s'agit d’autoriser les initiatewfune offre publique de vente ou des introdusteur bourse
a repartir les ordres regus en catégories indiVisies, les criteres de ce choix étant liés a ntiig des titres

demandés et a la qualité des investisseurs.
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A- Les régles applicables aux transactions finanpsi@vec I'étranger

1724l existe plusieurs cas de figure ou peut se tropasée la question de la loi
applicable & une opération financ®fe La difficulté est d’autant plus grande que trés
souvent, les transactions effectuées ne se réduisarun contrat unique, ni a un seul rapport
juridique’®,

Cette question du droit applicable ne se pose g@Eon de I'inexistence des regles
matérielles applicables en la matf@feEn effet, tout comme dans I'’Acte Uniforme OHADA
portant droit commercial général qui exclut lestesrde valeurs mobilieres du domaine de la
vente commerciale qu'il entend réiitles régles substantielles prévue par la Convermtéon
Vienne du 11 avril 1980 sur le contrat de venteerimationale de marchandises ne
s’appliguent pas a la vente des valeurs mobilieGette exclusion des valeurs mobilieres
transparait également dans la Convention de Gethevdg février 1983 sur la représentation
en matiére de vente internationale de marchardfse®’autres conventions adoptées en

matiére de conflits de lois traitent égalementettecquestion de la loi applicaBié

92| peut en étre ainsi lorsqu’un émetteur situésdkéespace OHADA souhaite faire admettre ses tistasun
marché étranger ou méme d'une autre région de I'DAAuU lorsqu’il procéde a une émission obligatare
I'étranger. Il peut également en étre ainsi sinuestisseur ressortissant de I'espace OHADA coneiutontrat
de gestion de portefeuille avec un intermédiairéber prestation de services.

93T BONNEAU et F. DRUMMOND, Droit des marchés firers, Précité, P. 791, n°1036.

% Les régles matérielles sont des régles forgéesiadpgent pour les relations internationales. Ot stes
regles directes qui donnent la solution substdetidl litige. Ces regles se rencontrent assez ererat
concernent en général des questions ponctuelleSENENBAUM, Réflexions sur la Convention de La Haye
du 13 décembre 2002 sur la loi applicable a cestdinits sur des titres détenus auprés d’un intgiairé, Rev.
des sociétés, 2004, P. 835 et s, n° 5).

% Qutre la vente des valeurs mobiliéres, cet actoume exclut de son champ de compétence la vemte a
consommateurs, les ventes sur saisies et les toataas lesquels la part prépondérante de I'olidigade la
partie qui fournit les marchandises ne consiste grgasine fourniture de main d’ceuvre ou d'autresisesv
(Articles 222 et 223 de I'AU/DCG).

%% Sur cette Convention qui n'est pas encore en vigue HEUZE, La vente internationale des marchsesli
Droit uniforme, GLN Joly éditions, 1992, n° 149setP. 111.

97| s’agit par ordre chronologique des conventisnantes : La Convention de La Haye du 15 juin5186r

la loi applicable aux ventes a caractére internatid’objets mobiliers corporels ; La ConventionldeHaye du
15 avril 1958 sur la loi applicable au transfertptepriété en cas de vente a caractére internattobjets

mobiliers corporels; La Convention de La Haye d& rhars 1978 sur la loi applicable aux contrats
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Toutes ces conventions consacrent la loi d’autoaadiitre de principe, si bien que
les regles édictées n'ont vocation a s’appliquéea giéfaut de choix effectué par les parties.
En outre, ces conventions ne régissent que partielit les opérations liees aux marchés
financiers en raison méme des exclusions qu'eltmaportent. C'est donc au gré de la
combinaison du droit conventionnel et du droit iwonventionnel que peut étre déterminée la
loi applicable aux activités liees aux marchésrioers. A cet égard, il est aisé de se rendre
compte que les considérations d’ordre public etoike de police conduisent tres souvent a
exclure le droit conventionnel en ce qui concee® dpérations (1), le recours a ce dernier

restant parfois indispensable s’agissant des s3vR).

173-Traditionnellement, la loi du siege social de I'émmer encore appeléex
societatisest retenue comme régle de conflits en matiérsod&étés®. L'article 1 de I'Acte
Uniforme OHADA relatif au droit des sociétés comniales et du groupement d’intérét
économique se fait I'écho de cette regle en détidae« toute société commerciale, y
compris celle dans laquelle un Etat ou une persanogale de droit public est associée, dont
le siége est situé sur le territoire de 'un desatBtparties au Traité relatif & 'harmonisation
du droit des affaires en Afrique (...) est soumise digpositions du présent acte uniforme ».
Méme si ce texte ne s’exprime pas en termes déitsotk lois, on considere néanmoins que
de telles dispositions conduisent a rattacherdegtés a la loi de I'Etat ol est situé leur siége

sociaf®. En application de cette régle, I'émission etdassription des valeurs mobiliérés

d’intermédiaires et a la représentation ; La Cotisende La Haye du 22 décembre 1986 sur la loiiealple
aux contrats de vente internationale de marchasdise

%% T, BONNEAU et F. DRUMMOND, Droit des marchés firaers, précité, P. 795, n° 1040 ; BATIFFOL et
LAGARDE, Traité de droit international privé, T.ILGDJ, 7 éd., 1983 ; H. BATIFFOL, Les conflits de lois en
matiére de contrats : Etudes de droit internatiopé@é comparé, Rec. Sirey, 1938; P. MAYER, Droit
international privé, Montchrestien} &d., 1987, B. AUDIT, Droit international privé, @wmica, 1991.

9 En ce sens, v. Y LOUSSOUARN et M. TROCHU, Condlé lois en matiére de sociétés, Juris-classeur
Sociétés, Traité, Fasc. 194-20 (1997), n°4, a wajel'article L. 210-3 alinéa 1 du Code du Comraestde
I'article 1837 alinéa 1 du Code Civil, lesquelspaisent que les sociétés dont le sieége socialtasten territoire
francais sont soumises a la loi francaise.

*19| est notamment admis que, méme si I'émissionabdigations ne se rattache pas directement auatoae
société comme l'est I'émission des actions, unke téinission n'est pas uniquement dépendante duatont

d’emprunt dans la mesure ou l'organisation de lesguane morale ainsi que la situation de ses agsivit
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émises par une société dont le siége social egt déns I'espace OHADA seront soumises au
droit OHADA, peu importe que les actionnaires &t $euscripteurs soient des ressortissants
d’'un Etat tiers. Ces derniers seront notamment goanx dispositions de 'AU/DSC-GIE qui
oblige les souscripteurs a libérer intégralementlgports en numéraire lors de la constitution
de la sociétd',

La lex societatis est cependant évincée au prefitadoi du marché lorsque les titres
sont admis aux négociations sur un marché régleéménten effet, vendeurs et acheteurs ne
se connaissent pas et les ordres passent nécessdingar le biais d’'un intermédiaire. Tout
conduit alors dans ce cas a appliquer la loi duch@rque celle-ci soit prise comme loi de
police ou comme loi du lieu d’exécution du contraduisant la volonté implicite des parties
de se voir appliquer cette Y% Ainsi, un émetteur situé dans la zone CEMAC etcdies
titres sont admis a la négociation sur le marchénitier régional ouest africain ou sur le
marché financier francgais sera-t-il soumis non pag dispositions de I'Acte Uniforme
OHADA sur le droit des sociétés, mais plutdt auyes du marché financier ouest africain ou

francais.

174Des problemes se posent toutefois en cas de malimo. On peut en effet se
demander a quelle loi est soumise une sociétéesiags I'espace OHADA et dont les titres
sont simultanément inscrits sur un marché finandeel’espace OHADA et sur le marché
d’un Etat tiers ? La méme interrogation vaut égalenpour les sociétés situées dans I'espace
OHADA dont les titres sont exclusivement admis augociations sur plusieurs marchés
financiers étrangers. Doit-on soumettre I'émettauautant de lois qu’il existe de marchés

financiers sur lesquels ses titres sont cotés ?

Lorsque les titres de la société émettrice foriijgod’une offre publique d’acquisition
se déroulant sur plusieurs marchés financierjildd marché ne parait guere pertinente et il
parait alors préférable de retenirléx societatis®®. Une telle considération conduit & dire

gu’'en cas d'offre publique visant une société desttitres sont inscrits a la fois a la cote

interferent profondément sur ce contrat, de sarelgs solutions retenues pour les actions leaas#i en ce qui
concerne les obligations (T. BONNEAU et F. DRUMMONDroit des marchés financiers, précité, P. 797, n°
1042).

> Article 41 et article 748 de 'AU/DSC-GIE.

*12p MAYER, Droit international privé, Montchrestiesf éd., 1987, P. 438, n° 718.

13 V/oir dans ce sens, T. BONNEAU et F. DRUMMOND, Droés marchés financiers, précité, P. 795, n° 1040
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d’'une marché financier de I'espace OHADA et a leeadiun marché financier étranger ou
dont les titres sont admis sur plusieurs march@mntiiers étrangers sans étre admis sur aucun
des marchés financiers de I'espace OHADA, c’estélglementation OHADA des offres
publiques qui devrait étre retenue. Or il n'exigés pour I'instant de réglementation d'offres
publigues propre a 'OHADA, si bien gu’on se retveudans une impasse qui interpelle une

fois de plus sur la nécessité d’adopter un acteoume OHADA relatif au droit boursier.

175En ce domaine, la démarche la moins problématiqusisterait pour les parties a
un rapport juridique comportant un élément d’'exéisn a désigner formellement la loi
applicable a leur contrat puisqu’en la matierggriacipe directeur généralement consacré est
celui du libre choix des parties. Cette regle émstitdnt plus importante que, s’agissant de la
détermination de la loi applicable, les conventiamernationales ne sont pas sans limite.
Celles-ci comportent en effet de nombreuses exangsgui constituent autant de sources de
difficultés pour les parties a un contrat interoadil. En outre, les principales conventions
internationales relatives aux questions liées aaxchés financiers ne sont pas applicables
aux Etats membres de 'OHADA soit parce que ceur:giont pas encore adhété soit

parce que ces conventions ne sont pas encore @ewiy. A défaut de désignation d’une loi

*14|a Conférence de La Haye de droit internationalépest qui la principale organisation intergoueenentale
travaillant a l'unification des régles de droitdémational privé ne compte parmi ses membres apeys
signataires du Traité OHADA. De plus, les convemgise rapportant aux questions liées aux marchésdiers
conclues dans ce cadre et ouvert a I'adhésion e les Etats n'ont jusqu'ici connu I'adhésion d'an pays
membre de 'OHADA. Seules quelques unes des coirentonclues sous son égide ont connu I'adhésion d
certains pays de 'OHADA comme le Burkina-Faso (@ortions sur I'enlevement d’enfants et sur la
coopération en matiére d’adoption), la Guinée Con&konvention sur la coopération en matiere d'ado,

le Mali (Convention sur la coopération en mati€eldption) et le Niger (Convention sur la venteemmiationale
de marchandises).

°15 C'est notamment le cas de la Convention du 0%ejufl006 sur la loi applicable a certains titresedés
aupres d'un intermédiaire qui, selon la pratiquelal€onférence de La Haye reprise a l'article 19atkte
convention, ne sera en vigueur qu'a partir du peerjour du mois suivant I'expiration d’'une période trois
mois apres le dépbt du troisieme instrument ddiqatiion, d’acceptation, d’approbation ou d’adhésit faut
dire qu’en application de cette pratique, il peétsuler de trés nombreuses années avant I'entréageeur
d’'une convention comme ce fut le cas pour la Cotieersur la loi applicable aux contrats d’internacks et a

la représentation conclue le 14 mars 1978, maisi'gst entrée en vigueur que [€ ai 1992. C’est aussi le cas
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et sous réserve de l'ordre public et des lois de@ail reste possible d’appliquer aux parties
une loi désignée en vertu des conventions de La Hsa\cette loi est celle a laguelle conduit
I'application de la régle de conflit prévue par cesiventions™. Aussi n’est t-il pas vain, au
regard de cette derniére disposition et surtoutegard de I'enthousiasme actuel des Etats
membres de 'OHADA a se doter d’un dispositif jugide sécurisant pour les investisseurs,
de spéculer sur une application possible ou futie® conventions ayant trait aux activités
financiéres. De ce point de vue, il faut citer lan@€ention de La Haye du 14 mars 1978 sur la
loi applicable aux contrats d’'intermédiaire et eallu 05 juillet 2006 sur la loi applicable a
certains droits sur des titres détenus auprésediirédiairé"’.

1764.a Convention du 14 mars 1978 prévoit en son artitlqu’elle s’applique aux
rapports qui s’établissent dans les relations actare international se formant lorsqu’une
personne, l'intermédiaire, a le pouvoir d'agir, tagu prétend agir avec un tiers pour le
compte d’'une autre personne, le représenté. La niigpesition ajoute d’'une part que la
convention s’étend a I'activité de l'intermédiagensistant a recevoir et a communiquer des
propositions ou a mener des négociations pour hept® d’autres personnes et que d’autre
part, elle s’applique, que l'intermédiaire agisaesen propre nom ou au nom du représenté et
gue son activité soit habituelle ou occasionnelle.

En application de cette convention, la loi applieabu rapport sus cité e4a loi

interne de I'Etat dans lequel, au moment de la fifom du rapport de représentation,

de la Convention du 15 avril 1958 sur la loi apgie au transfert de propriété en cas de ventaactéae
international d’objets mobiliers corporels qui r’'pas encore entrée en vigueur a ce jour.

*1% | "article 9 de la Convention de la Haye du 05l@iR006 prévoit en effet qu'elle est applicablenmeési la loi
qu’elle désigne est celle d’un Etat non contractant

°17 Cette convention a été précédée d'un projet dev€tion en date du 13 décembre 2002, lequel &daijet
de nombreux commentaires. Voir notamment Ph. PORTW&rs un droit unique des titres dématérialisgss
conservation, Rev. dr. Bancaire et financier, nfaj-juin 2003, P. 174 ; J. STOUFFLET, Titres déteaupres
d’'un intermédiaire : Convention sur la loi appli@h certains droits détenus auprés d'un internrédiRev. dr.
Bancaire et financier, n°4, juillet-Aolt 2003, R72, M. GERMAIN et C. KESSEDJIAN, La loi applicabée
certains droits détenus auprés d’'un intermédidieeprojet de Convention de La Haye de décembre,2Rev.
Crit. DIP, Jan.- mars 2004, P. 49 ; H. De VAUPLANEP. BLOCH, Loi applicable et critéres de localma
des titres multi-intermédiés dans la Conventiohddlaye, Mélanges AEDBF France IV, Rev. Banqueeéujt
2004, P. 469 et s ; A. TENENBAUM, réflexions surGanvention de la Haye du 13 décembre 2002 swila |

applicable a certains droits détenus aupres d'iemmmédiaire, Rev. des Sociétés, 2005, P. 835.

177



l'intermédiaire a son établissement professionne] @ défaut, sa résidence habituelf&"
Cette regle permet ainsi de retenir la loi du mé@ycétant donné que lintermédiaire a
généralement son siege sur le territoire ou asé $& marché. De la sorte, la loi applicable au
rapport entre un investisseur basé au Gabon eingenmédiaire financier établi en Hollande
serait la loi hollandaise.

La forme des actes ne reléve toutefois pas du awrde la loi désignée en vertu de
cette Conventiott’. De plus, I'application de la Convention suppose de rapport de
représentation soit I'objet exclusif du contrat.nBde cas contraire, la loi ainsi désignée ne
s’appligue que si la création du rapport de repriéi®n est I'objet principal du contrat ou si

ce rapport est séparable de I'ensemble du cdfftrat

177La Convention du 05 juillet 2006 sur la loi appbta a certains droits sur les

titres détenus auprés d’un intermédifiteporte quant & elle sur la définition et la mise en
ceuvre d'une régle de conflit de lois dans le domaies transferts et des garanties constitués
sur des titres détenus au travers de chaines mfigthaires, encore désignés comme des titres
intermédiéd®. Le systéme de détention indirecte ici considééééamis en place pour éviter
la circulation physique des supports matériels tess des émetteurs et a eu pour
conséguence de placer entre l'investisseur et t&meun certain nombre d’intermédiaires
établis dans des pays différefifs La nécessité d’un tel systéme de détention Sifijits

d’autant plus que les garanties consenties pewa@ntrir non pas un groupe de titres d’'un

*18 Article 6 Al. 1 Convention de la Haye du 14 ma898.

*19 Article 2, b) Convention de la Haye du 14 mars8.97 forme des actes reste ainsi soumise & lduldieu

de leur passation, en vertu de la rdgleus regit actum

520 Article 7 Convention de la Haye du 14 mars 1978.

%21 A coté de cette Convention qui s'attaque au problé@e conflit des lois, uprojet de Convention sur
I’harmonisation des régles de droit matériel applites aux titres intermédiémn actuellement en cours de
négociation au sein de I'Organisation pour I'urdfion du droit privé international (UNIDROIT).

22 Mme Aline TENENBAUM explique a ce sujet que lesagdies sur titres sont devenues un moyen cougant d
lever des fonds, moyen dont I'efficacité se mesule capacité de telles garanties a offrir unequtain efficace
aux bénéficiaires a travers de régles de droit disnpeuvent anticiper I'application (A. TENENBAUM,
Réflexions sur la Convention de la Haye du 13 dérerR002 sur la loi applicable a certains droitsles titres
détenus aupres d’'un intermédiaire, Précité, n° 9).

%2 C. KARYOTIS, Circulation internationale des valeunobiliéres, Rev. Banque 1994, et les systémes de

reglement -livraison européens, Rev. Banque 2000.
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seul émetteur déterminé, mais un portefeuille ca@pde titres émis par des émetteurs

localisés dans des pays différents.

La Convention du 05 juillet 2006 fait alors prew/mnovation en adaptant la regle de
conflits des lois traditionnelle en matiere de #firgelon laquelle serait désignée la loi de
situation du bien, l&x rei sita8**. La Convention prévoit ainsi que sera applicahbbe droits
patrimoniauf®® constitués sur les titres intermédiés la loi daulide situation de
lintermédiaire direct conceri®. Le principal intérét de cette convention est dalec
privilégier une approche pragmatique en adoptartregle de conflit de lois subordonnée a
la nécessité de réduire les risqiidésmettant ainsi la régle de conflit au service giématifs
liés au fonctionnement des marchés. Une telle démaranche avec I'approche savignienne

de la regle de conflit neutre et abstraite.

178Dans un contexte de globalisation financiére irdaBomale et en I'absence de
regles matérielles traitant spécifiquement de lestjan des garanties sur titres dans I'espace
OHADA, il est souhaitable que les pays membres ete corganisation adherent soit
individuellement, soit par le biais des organigaioégionales d’intégration économique dont
ils font parti€®® & cette convention qui constitue pour le bénéfieid’'une garantie constituée
sur titres un véritable rempart contre I'insécujitédique du point de vue de la loi applicable.

24 A, TENENBAUM, Réflexions sur la Convention de layé¢ du 13 décembre 2002 sur la loi applicable a
certains droits sur les titres détenus aupres idienmédiaire, Précité, n° 3.

% | a Convention ne couvre que les aspects patrimmamiaatifs & la création, 'opposabilité et la san ceuvre
des garanties, le caractére définitif du trangferpropriété et les questions d’ordre de prio&téexclusion des
aspects contractuels et des droits et obligatierd®chetteur des titres.

%% | es auteurs de la Convention considérent par & lguex rei sitae n'est pas une approche adapige a
garanties constituées sur des titres détenus aarsral’'un systéeme de détention indirecte, en ositngvent
dématérialisés (A. TENENBAUM, Réflexions sur la @ention de la Haye du 13 décembre 2002 sur la loi
applicable a certains droits sur les titres détemyses d’un intermédiaire, Précité, n° 11).

27| s"agit & la fois des risques individuels prapeai bénéficiaire de la garantie et des risqudsatifs relevant

du fonctionnement des marchés dans leur ensembl@ ENENBAUM, Réflexions sur la Convention de la
Haye du 13 décembre 2002 sur la loi applicablertaics droits sur les titres détenus auprés d'terimédiaire,
Précité, n° 9).

%% | 'article 18 de la Convention de La Haye du 5I@il2006 prévoit en effet qu’une organisation régie
d’'intégration économique constituée d’Etats soumerat ayant compétence sur certaines matiéreesggir
cette convention peut signer, accepter et apprdadite convention ou y adhérer. Dans le contertéabspace

OHADA, seule la CEMAC et TUEMOA pourraient étrerias a cette convention qui ne mentionne que les
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B- L'encadrement des activités financiéres a dstan

1791 Internef?® est un concept de communication qui se caractpes&’absence
d’autorité centrale propriétaire des infrastructwet disposant d’un pouvoir administratif et
financier sur les utilisateurs®®. Ce réseau qtin’appartient & personné®* voit ses fonctions
principales utilisées dans le domaine des servifieanciers®’. Il permet ainsi la
commercialisation a distance de la quasi-total#8 groduits et services liés aux marchés

financiers.

L'utilisation de I'Internet a des fins de transacis financiéres n’est cependant pas
répandue dans le pays membres de 'OHADA. D’unerfagénérale, la part des transactions
commerciales effectuées dans ces pays au moyeoutieihformatique reste insignifiante’
en raison de la moindre vulgarisation dans ces myd’Internet et des technologies

numériques en général

organisations régionales d’'intégration économigeequi exclut de fait 'OHADA dont la mission d’ggration
est limitée a la sphere juridique et judiciairee€’ d'ailleurs ce qu’a fait 'Union Européenne paur certain
nombre de ces conventions (Légalisation et enlémedienfants).

2 inter Communication Network (Internet) est urseéu télématique d’origine américaine. Il est édioe

un réseau coopératif d'ordinateurs a usage m#itp@rmettant le partage de données stockées swedesurs
distants, ainsi que I'échange de messages élegtremi Il constitue a ce jour le plus grand résaamdnde,
accessible aux professionnels comme aux partisuli@est en 1991 que l'ingénieur Tim BERNERS-LEEt me
au point l'interface d’Internet appelée World Witléeb, qui permet d’ouvrir le réseau au grand public
simplifiant les procédures de consultation dessite

30 A. BENSOUSSAN (Sous la direction de), Internepeass juridiques, Hermes: &d., 1998, P. 21.

=lE . CHAMPARNAUD et F. DEMARIGNY, Table ronde n° 4,L’intermédiation, Rapport in Les entretiens
de la COB, 19 novembre 1998, « Les marchés fineméd'heure d’Internet », Bull. COB, n° 329, novam
1998, Spéc. P. 127.

%32 Messagerie électronique, forums de discussionsteat de fichiers entre ordinateurs, Etc....

33 || faut toutefois préciser que ce moyen d’échangmmerciale aujourd’hui désignée sous I'expressien
« commerce électronique » n'occupe également qujplaee trés modeste au niveau européen ou le flux
financier généré par ce mode de transaction s’aitadn 2002 a 220 millions de dollars alors querpauméme
année, ce chiffre était de 721 millions de dollpair le Etats-Unis ("Commerce électronique”, Micfbs
Encarta 2006 [DVD], Microsoft Corporation, 2005).

34 Le développement du commerce électronique implligugatisfaction de certaines conditions préalablés
sont encore loin d’étre remplies dans les pays mesntbe 'OHADA. Le colt de 'accés a I'outil infoatique

reste en effet encore trés prohibitif dans ces .p@ysle commerce électronique ne peut véritablensent
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Ce retard technologigue que les experts désignantl'@xpression dex fracture
numerique » N’évacue pour autant pas entierement les questiées aux transactions
financiéres via le réseau Internet dans la mesurée® investisseurs de I'espace OHADA
restent libres de répondre a des offres de tiagssf par ce moyen par des émetteurs ou des
intermédiaires situés a I'étranger. Par ailleues, émetteurs et les entreprises de marché et
méme les régulateurs peuvent avoir recours a dgsspaeb pour diffuser les informations
financiéres destinées aux investisseurs et au mattlmporte alors dans un tel contexte
d’identifier I'autorité de régulation qui sera coétente pour contréler de telles opérations (1),
la loi sur laquelle il devra s’appuyer (2) ainsiedges principes qu’il devra appliquer afin de

tenir compte des particularités de ce type de aetion (3).

180La démarche de détermination de l'autorité de @i compétente pour
contrdler les transactions financieres concluga\gets le réseau Internet s'inspire du Rapport
de I'Organisation International des Commissiond/dteurs (OICV) consacré & I'Interriét
L’OICV indiqgue dans ce Rapport que les autoritésrégulation doivent indiquetdans
quelles circonstance®lles"exercent leur pouvoir de régulateur sur la pregiatde services
financiers réalisés par le biais d’Internéf®. L'OICV n’exclut ainsi pas une pluralité¢ de
compétences. Mais elle oriente cette liberté d@étiermination de compétence laissée aux
régulateurs en les obligeant a énoncer les ciraonss permettant cette reconnaissance de

compétence et a indiquer les facteurs lui permettameconnaitre ou non sa compétence.

Les circonstances pouvant déterminer la compétditee autorité de régulation
doivent ainsi étre fondées sur le fait que lesvaés effectuées sur Internet ont un impact
significatif dans la juridiction de ce régulatedrcet effet, le Rapport OICV prévoit qubsi
I'offre de produits ou de services effectuée stertret par un émetteur ou un prestataire de
services financiers a lieu dans la juridiction dégulateur, ou si les activités réalisées depuis
I'étranger par I'émetteur ou le prestataire de seps financiers ont un impact significatif sur

les investisseurs ou les marchés situés dans ldigtion du régulateur, ce dernier peut

développer qu’'a condition que le niveau d’équipenuas ménages en ordinateurs soit substantiekiffeurs,
il existe le probleme de la sécurité des transastammmerciales via Internet.

%35 Rapport du Comité technique de I'OICV, Internelestservices financiers : recommandations fondsates)
Bull COB, n° 329, novembre 1998, P. 139.

%% Rapport Précité, P. 141.
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s’estimer compétent et imposer a cet émetteur czesa prestataires le respect de ses

régles®’.

1811 es facteurs de compétence sont quant a eux auracmebtrois : I'information
diffusée est manifestement destinée aux investissde la juridiction du régulateur ;
I'émetteur ou le prestataire de services finanaterscerné accepte des ordres en provenance
des investisseurs de la juridiction du régulateutenir propose des services ; 'émetteur ou le
prestataire de services financiers concerné utgismurrier électronique ou d’autres moyens
de communication pou imposer »les informations les concernant aux investisseersa
juridiction du régulateur. En face de ces factedescompétence, le Rapport prévoit des
facteurs d'incompétence qui sont également au nembertrois : I'émetteur ou le prestataire
de services financiers désigne clairement a quiresse son offre de produits ou de services
financiers ; le site Internet contient la liste desdictions dans lesquelles I'émetteur ou le
prestataire de services financiers concerné acitén{a pas été) autorisé a proposer ses
produits ou ses services financiers ; I'émetteur l@uprestataire de services financiers
concerné prend les précautions nécessaires paer éoffrir ses produits ou ses services

financiers aux investisseurs de la juridiction dguiateur.

Ainsi, le public visé et I'intention de I'émetteau du prestataire de services financiers
qui tient le site constituent les éléments permettde déterminer la compétence d’une
autorité de régulation:Ces facteurs doivent toutefois étre maniés avewgmce dans la
mesure ou un site peut connaitre un engouement dargins pays, sans que leurs

ressortissants n’aient spécialement été « ciblpanie fournisseur®,

En application de ces facteurs de compétence, uplusieurs régulateurs étrangers
peuvent se reconnaitre compétents pour connairguistions liées aux activités financieres
menées par des opérateurs situés dans I'espace AHAM®méme, les régulateurs financiers
de I'espace OHADA peuvent se reconnaitre compéterggue leurs ressortissants sont visés

par des offres de produits ou services financigti&es depuis I'étranger.

>3’ Rapport Précité, P. 141.
38 . ROLIN JACQUEMYNS et T. VERBIEST, L'offre de séces et produits financiers sur Internet, RDAI,
n°l, 2000, P. 11.
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18241 a transnationalité du réseau souléve le problémeladloi applicable aux
transactions financiéres conclues par ce moyequkation qui se pose en celle de savoir si la
loi a appliquer doit étre celle du pays du consotenradu produit ou du service financier ou

celle du pays de I'’émetteur ou du prestataire ducefinancier ?

Cette question de la loi applicable recele d'imaot$ enjeux. Ainsi, I'option pour la
loi du pays du fournisseur du produit ou du senfioancier est de nature a favoriser le
développement des échanges tandis que l'optionrsaven faveur de la loi du pays de

linvestisseur permet de protéger une catégorigquédiere de consommatedirs

La réponse s’avere toutefois trés délicate en mad® la nature immatérielle des
produits et des moyens utilisés dans les transecfinanciéres en ligne, laquelle met a rude
épreuve les regles prévues par les conventionshatienales pour les opérations financieres
traditionnelles. Il s’avere en effet difficile deétérminer avec exactitude un lieu précis ou

pourraient étre localisés les transactions etde=uss.

183-En dépit du mutisme des conventions internationéles textes relatifs au droit
financier dans I'espace OHADA sur la question,aus semble raisonnable de faire prévaloir
la loi du pays du consommateur dans la mesure odeceier n'est pas en position de
connaitre I'ensemble des législations au motd@&éme si une telle proposition a pu étre
critiquée®? son application devrait étre privilégiée dansniasure ou la protection des

39T, BONNEAU et F. DRUMMOND, Droit des marchés firwers, Précité, P. 812, n° 1068.

>4 Aucune des conventions issues de la Conférence ldaydu CNUDI ne traite de la question de la loi
applicable a ce type de transaction. La seule ctiore internationale qui contient une position s@tte
question est la Convention de Rome du 19 juin 1880la loi applicable aux obligations contractulbpi
prévoit qu'a défaut de loi désignée par les parta@toi a retenir sera celle du pays de la persaqui a fourni la
prestation caractéristique. Cette convention rtestefois applicable qu’aux pays membres de la Conauté
Economique Européenne (Article 28), méme si elle@ation a s’appliquer méme si la loi désignéelpaggle
de conflit est une loi étrangere.

%41 C'est la proposition faite par le Rapport Lorecité par F. DELOOZ, Table Ronde n°2, La vente, Rapim
Les entretiens de la COB, « Les marchés finanéi¢tseure d’Internet », Précité, P. 77 et s., Spe@5.

2 F G. TREBULE, L'émission des valeurs mobiliéres [es sociétés par action en droit francais, Ecaoam
2002, Préf. Y. GUYON, n° 109. L'argument soulevér mat auteur tient a la difficulté de soumettre la
souscription d’actions a une loi autre que cellegpdys de I'émetteur ou encore a celle de retetanaule lois

applicables qu'il y a des destinataires de I'offters que les situations a régir sont similaires.
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