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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@anee 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 somialet 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 juridiquess la sphere économique comme
d’ailleurs dans toutes les autres sphéres sociglésonomie de marché n’a pour ainsi dire
jamais été synonyme de non droit. Méme pour lesntsnd’une influence minimale des régles
juridigues en matiére économique, le droit restgdeant de I'absence d’interférence des
pouvoirs politiques dans I'exercice individuel digerté<. 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 poutape@r aux
dynamiques du marché. L'idée de mondialisation doitdraduit alors cette réalité qui
suppose de la part des Etats un mouvement d’adaptatx réalités économiques, ce qui
implique une mise en concurrence des régles 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 meglleémunération 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 S8tgi
n° 27,1994, P. 443,
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groupements n'avait de role a jouer que pour autmmt ce réle 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 smineté juridique qu’il ne partageait avec
aucune autre force politiqtieCette souveraineté était d'ailleurs appréciéeadege a l'aune
de l'effectivité des régles produites plutdt queisde prisme de leur efficacité. L'idée de
l'efficacité sociale du droitne s’est progressivement imposée face lartifigiatie 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 laitds’est trouvé profondément
modifié, replacant progressivement ce dernier dangle d’acteur plutét que d’organisateur,
de garant plutét que de contrdleur. Ce reéequilibragxpliquerait 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 administein@ependantes qui vont assez rapidement
s’'imposer comme un moyen adéquat pour les pouymitdics 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 sociologiérdit.

°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 bancaifésaatiers 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 indépeeas ne touche véritablement
I'Europe occidentale qu’au lendemain de la secandere 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 gu’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 PGER qui indique dans la synthése de I'étude detdroi
comparé qu'il a dirigé pour le compte de I'Officarfgmentaire francais d’évaluation de la légishatiue"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 administrativegépreddantes ont été créés" (« Eléments de droit agmp
Des entités trés répandues, a la délimitation iteiae, Synthése des rapports nationaux >Patrice GELARD,
Rapport public sur les Autorités Administrativesddépendantes, Office Parlementaire d’Evaluation ale |
Législation (OPEL), Tome Il : Annexes, Documentsfiirmation de 'Assemblée Nationale et Les Rappdt
Sénat, n° 3166-404, 15 juin 2006, P. 22)nsterstate Commerce Commissioréée aux Etats-Unis en 1887
pour la régulation ferroviaire est ainsi présentéenme 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. I, 2006, p.13).

13 Office parlementaire francais d'évaluation de éyi$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 Commissiagui voit le jour en 1887 dans le but d'assurer la
régulation et le contrdle du commerce et des tramsntre 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¢@&aNSOB
régulateur du marché financier italien) fut crééel®74. En France la Commission de contréle desumm
(prédécesseur de la Commission bancaire), a égéaniplace juste apréa Libérationen 1945.

> M.-A. FRISON-ROCHE, Définition du droit de la rdgtion économique, précité, P. 7 et s.
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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 concurrencdeorespect 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 findfidies 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 sitbmments Financief qui donne a la
notion de marché une dimension beaucoup plus é&€hdus’agit en somme de mieux faire

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

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

'8 e secteur financier s’entend ici des marchésstfirments financiers, ce qui n’exclut en rien queriocessus
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 igeiron 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 dimensionpéamme ? ». A I'occasion du conseil européen ds 2G04

a Stockholm, les chefs d’Etats et de GouvernenamidJnion Européenne ont approuvé le rapport foralce
Comité des sages sur la régulation des marchépé&rms de valeurs mobilieres, 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 @g#gulrs 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 téates de
niveaux 1 et 2 ;

-Le niveau 4 organise un contrdle rigoureux palamission de '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 i 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 systémes 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'éppédeux ordres de sens contraire de clients osedporter
contrepartie d’'un ordre d'un client et qui ne slgea pas moins comme étant un marché dinstruments
financiers.

%2 Rapport du conseil d’Etat Préc., P. 276, V. alssPELTIER, 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 crétébd’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 Iégislatias 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 cawd$-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 payscains 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 @sémide 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 politigieediscours économique, le discours
social, voire parfois le discours philosophique atrconsidéré comme incomplet, sinon
émasculé®. Définie comme"une sorte d’appareillage propre & un secteur, @éé 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 indépendaft’ 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 sfeassue les régles économiques du marché

ne sont pas faussées par les Etats et les entepilans 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, étdiedtement pris en charge par I'Etat qui, trés/sat; exercait
en monopole la quasi-totalité des activités en tipres

% 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 : légitimitéefiicacité, Précité P.13.

32 A. GOSSET-GRANVILLE, Le droit de la concurrenceupd jouer un rdle 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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économique a pu étre définie comme unee'action économique mi-directive mi-corrective
d’orientation, d’adaptation et de contrble exerqésr des autorités (dites de régulation) sur
un marché donné qui, en corrélation avec le camact@mouvant, divers et complexe de
I'ensemble des activités dont I'équilibre est emiszy 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 étrangéere aux objectifs principaux du gur. 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 usitdetorités 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 partictiler.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 jam 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
matieére de régulation boursiére européenne restéoritable pour de nombreux acteurs. Les sociétésesp
entreprises, bourses de valeurs, banques d'affared’investissement 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 actuedietnl6é Etats Africains (Sénégal, Céte d’Ivoire, Mbliger,
Guinée Conakry, Benin, Guinée Bissau, Togo, Buekiaao, Tchad, Cameroun, Guinée Equatoriale, Réuubli
Centrafricaine, République du Congo, République atdéatique du Congo, Gabon), pour la plupart
francophones. L'OHADA est une organisation d'ing#tgn juridique qui se compose d'un Secrétariat
Permanent basé a Yaoundé, d’'un Conseil des misiisthene 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 systéxmecaire 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 SoGiéirérale 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 dahs 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, tooinme 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. Piamgukire 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 dengembles regroupant les pays de I'Afrique contaden
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 Gémt
(CEMAC)- et la Banque Centrale des Etats de I'Afeiqde 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 Url&ste
d’orientation n° 1, 2005, P. 1).
40 La 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 régulatonoéique allait se poursuivre plus tard
avec la mise sur pied d’autorités de régulationsddimers autres secteurs a partir du milieu

des années 19%0

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 doterrerchés financiers nouvellement créés de
dispositifs a la fois capables d’en assurer unéeption efficace et de donner confiance aux
potentiels investisseurs. Cette double finalitdadénction de régulation se trouve au coeur
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 Kieas (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, puédulateur 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 réguladiconomique & 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 ({2€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 NOB®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'épargrié 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 CREPHI effet, tel qu’on peut le voir a la
lecture de I'annexe qui traite de sa compositi@sah 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 enisgtion d’'un marché financier.
L’organisation et le fonctionnement de la Commissiaes 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 autistances de contrble et de surveillance des

activités économiques existant dans cet espaceamugue.

6 ’Annexe & la Convention portant création du CRERPMe procéde pas & 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 deapément, 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 chdiaygplication de I'appel public a I'épargne eda&ois plus

large que celui posé a l'article 81 de I'A.U./DSTEEdans la mesure ou il concerne autant les sxcigtie 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 &
ces deux catégories d’organes révele que, biertamt’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 finanaeéreistinguent par ailleurs de
leurs homologues bancaires en ceci que les presoetsdotés de la personnalité juridique et
de son corollaire qu’est I'autonomie financieres’dgit la d’'une singularité forte qui introduit
un éclatement sensible dans le schéma instituticcoremunautaire, 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 gge® organes ne soient pas dégagés de toute
responsabilité directe comme le sont régulateunsdires’.

16 importance de la personnalité juridique accordé& autorités communautaires
de régulation ne doit toutefois pas étre exagédiéfficacité de la mission de régulation
n‘ayant que peu & voir avec l'octroi ou non deédaspnnalité juridiqué. 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 réglenagioin des pratiques anticoncurrentielles
et Réglement t4/99/UEAC-CM-639 portant réglementation des pratigétatiques 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 fdinges 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/ TS 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@gyde 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 troisamchés
financiers, dont deux a 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 (BRVERBt 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 tréigésit Pour un
historique détaille, voir A. TANOE, « Un marché dimcier pour I'Afrique : I'exemple ivoirien », in Aes 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 duignfinancier 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 adgué 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

31



entreprise dévoile la volonté des Etats membreQiADA de s’appuyer sur les marchés
financiers pour relancer leur processus de développt 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 finamgeréconomies concernées. Traduire dans
les faits et légitimer cette approche volontarid¢ela mise sur pied des marchés financiers
tout en s’attachant a exercer un contrble 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’'uregegre d’approfondissement financier et de
développement du secteur privé, mais aussi d'wemaadche 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 inifiaten matiere de création des marchés
financiers, marquant ainsi leur volonté de conseme cette matiére une prérogative

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

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

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

® 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 ittitedes
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 premiéres bourses a Toulouse,ntemiurédigé, 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 fautee’chose a laquelle on peut aisément et facile pwuntvoir

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 Réglement Général du Conseil Régjiale 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 servicdipshbr 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 I'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&/dkesirs Mobilieres de I'Afrique Centrale
(BVMAC), cette exclusivité ne s’applique gu’'a I'exece de cette mission au plan régional,
ceci contrairement a I'Afrique de I'Ouest ou la Beel 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
TUEMOA 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 plaius marchands et autres de toutes nations y piisse
trafiquer 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 pugui

est des marchés réglementés (Articles L. 421-1.e421-3 du code monétaire et financidDe 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 I'Epargne Publique et lesdfiés Financiers (CREPMF) est 'organe de réguiatii
marché financier régional ouest africain. Créelpa&onvention du 3 juillet 1996, Le CREMPF est ¢édad’'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@stain (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 polo du Réglement °n06/03-CEMAC-
UMAC du 11 Novembre 2003 précite.

20-Un rapprochement avec la situation en vigueur an de 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 généralldenmission 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 nationalt soutient

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

% Deux études indépendantes avaient été commandéda ommission sur ce sujet : Eurostratégieséfull
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 seniesérét général, COM(2003), 270 final du 21 raab3,
Spéc. Para. 59 de I'’Annexe.

7 Rapport final du Comité Lamfalussy, 15 décembi@l2@ommunique de presse UE, IP/01/215, P. 52 et s.
% 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.

34



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 démaréflemais surtout par les réticences de diversesriosta
européennes qui soutiennent que la communautésepss 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

européeff’.

221a 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 iBiéa 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, procédeude 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 paradoxalensmt yeux des pouvoirs publics de
'espace OHADA comme une occasion a saisir powanegr 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@E\DA, il se dégage en effet la

conviction que les marchés financiers représenteinpn un facteur de développement
economique, du moins un outil essentiel d’appui ptojets d’intégration économique en
cours dans cette région. Avec I'émergence de laulaégn 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 l'agenda de leur
politique de développement ou de transition ve¥sdhomie 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 aRaris en lle Maurice du Traité instituant
'OHADA "8,

> Mc ELDOWNEY J., Regulators : Trends and perspestiin F. MODERNE et G. MARCOU (Dir.), Droit de
la régulation, services publiques et intégratigioBale : 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 desgpaembres
de la Zone Franc) et ceux de 'OHADA se retrouvecee ici (Bénin, Burkina-Faso, Cameroun, Centrafiq
Comores, Congo, Cote-d’Ivoire, Gabon, Guinée Eqisdtg Mali, Niger, Sénégal, Tchad, Togo).

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

en date du 02 mars 1977, laquelle remplace la geftéAccord 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'intégratiéconomique menés au sein de la
CEMAC et de 'UEMOA dans le cadre desquels ontnéie sur pied des marchés financiers a

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

23-Se situant a linterface de ces deux mouvemenssrégulateurs 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 assigraées 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 I'espace OHADA constitue un
atout ou plutdt un obstacle vers la réalisationalgsctifs premiers de la régulation financiére

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 juridiqgue nous paraiseesielle a la compréhension des
motivations qui sont a la base des regles finaesidans 'espace OHADA et a I'appréciation
de leurs conséquences au plan économique. La diogmatiridique nous permettra pour sa
part de mesurer '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 jurisprudenitgstrant I'application des régles 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 dgwpets 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 firemecPremiére 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. Edrercent 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 litajpn, 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 opérationarfcieres 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 dentatiéré?. Il existe en effet un lien étroit
entre le juge et les autorités de maféhée qui avait fait dire au Président de I'ancienne
Commission des Opérations de Bourse qu'il ne faiua doute que les juridictions, qu’elles
soient consulaires ou civiles, et au premier raeggdelles la Cour d’Appel de Paris, sont des
autorités de régulatidh 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 marché.

25+ace au caractére général des textes législatifséglementaires et au role
relativement effacé de la jurisprudence en la magtikes 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 législateur, 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,.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 &6l
important dans l'interprétation de nombreuses gtmirsiéres : 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 jugtde 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

éte 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 missionrégulateur 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 dispositionéggéle 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 politiquesydgulateur parvient trés souvent a faire
evoluer les objectifs et les régles qui lui sommies 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@bggues 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 dsd 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, légiéret efficacité, Presses de sciences po et Dal®,

p. 54.

42



ceci en dehors de toute nouvelle implication daesvpins publics ou des acteurs du marché
(Titre 1). Mais, parce-que le succés de sa missgisinévalué non pas a l'aune de la seule
effectivité des régles produites, mais égalemerdgaud a leur efficacité et a leur cohérence
par rapport aux activités réglementaires condupi@s d’'autres organismes a compeétence
normative, le régulateur n’hésitera pas a conciieedémarche 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 umteste
préalablement défini dépasse en pratique largeseotdre formel. Résultat de la tendance
naturelle de toute institution a étendre progresaent 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 troiin M-A FRISON-ROCHE, Régles et pouvoirs dans
les systémes de régulation, Presses de Sciendesi®a/ 2004, P.44.
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Chapitre 1 : L’objet de la réglementation financiere

274La mission du régulateur consiste a veiller a latgution 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 exemplspt@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 mairfahencier, il est contraint de se soumettre a
un certain nombre de regles qui visent d’'une pamgagantir le professionnalisme des
différentes parties prenantes (Section 1), et téapart a préserver lintégrité du marché a

travers le contrdle 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 r@gontologiques. La déontologie, qui
peut se définir comme ulensemble de devoirs et de régles qu'impose a d#sgsionnels
I'exercice de leur métief®, est destinée, en matiére financiérémeraliser le marché par

une autodiscipline des professionnélsta 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 boursie@@P 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 assongtide 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 ppies 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 facon 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 Regiesn@énéraux des différentes autorités de

marché que sont fixés les principes déontologigugticables 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 la@ee pdont le non-respect peut étre sanctionné par s
Commission des sanctions.

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

% Cette tendance s'inscrit & contrecourant de lévoh du phénoméne en France ou, malgré la fugio?063
de l'autorité professionnelle, le Conseil des MécHrinanciers, 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 professii@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 lafianne 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 iogiscrétiory’.

% G. DRAGO, Ethique et déontologie du juge consbitutel 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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324 es personnes sur qui pése les plus d’obligationsatiere déontologique restent
cependant les professionnels du marché. A lissg tchvaux 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°r96/597 du 02 juillet 1996 dite Loi de Modernisatides
Activités Financieres (M.A.F.). De facon générdltmys 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 mngigpirés 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@esipales personnes visées par
les régles déontologiques en matiére boursiere. IRgplication de ces obligations, la notion
d’intermédiaire financier est entendue de fagor 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'ensembleadp#ice 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 d@&seérations 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.

10p 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 intefaméd financiers et leurs clients soient
formalisées par un éctit. On doit ainsi pouvoir déterminer avec précisigrtehdue 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 actiexercées par '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 desserdonnés par les clients. A cet effet, il doit
évaluer les capacités et les limites financiéreseke clients et informer ces derniers des
enjeux des engagements qu'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 oulbtenir
I'agrément de la COSUMAF pour pouvoir fournir les\dces d’investissement (Article 192 Réglement é&éh
COSUMAF).

192 LAVIALLE, Les normes déontologiques boursiét@s, Cit., P. 216.

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

1% pour le cas du marché financier camerounais paeihple, 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’égaliéétraitement 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 obligatiGh

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

doivent voir leur intéréts passer en prendffer

Bien plus, il est exigé des intermédiaires finargigu’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 rnpelsodes membres de ces sociétés. Le
contrble interne veille ainsi non seulement au @espar '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 cquik 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 boursié@g, Cit., P. 217.

97 | 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#ésapproprier, 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’obseftaediscrétion 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 confidentiad#§ 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 spécifilieet 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 l'articleditRéglement Général de la COSUMAF.

111 Ce principe du respect du secret des affaire® teave remis question que dans certains capletis ol
l'information est exigée par la puissance publiqudravers les autorités administratives, éconoesget
judiciaires ou méme par les personnes privéesymotnt certains acteurs internes et externes dedjmise
d’intermédiation pris ici comme une société comnade; Voir dans ce sens, R. NGO DJIGUI, Le secext 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 Bagint 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 @elsr risques de voir ces professionnels
échapper a toute forme de contréle en ouvrant alepies aupres d’autres intermédiaires tout
en omettant de déclarer leur statut. En toute Ings&t, des textes particuliers devront
intervenir pour encadrer cette faculté d’ouvertpae les professionnels de comptes a leur

propre nom.

37Pour ce qui est des regles déontologigues perdemnmisues des réglements
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 iés@phents 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
I'exigence faite aux préposés des établissememasidiers d’ouvrir un compte titre dans une

catégorie spécifique.

B- Les limites de la déontologie administrée

384La 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'éventéatl’'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 deluaite),
soit I'application par les professionnels d’'unedggition de puissance publique a leur profit (G. IHIL, Définir

la déontologie financiére, 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 deepsainnels. C’'est notamment le cas en ce qui

concerne la déontologie qui n'est autre chose quérédsultat de la réflexion des
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professionnels sur leur pratique, méme si elleiragulsée 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 dirsgement 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 toutditmpuvant 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 I'Afrigue Centrale, son rot®nsiste essentiellement a veiller a
I'observation par ses membres de leurs obligatppofessionnelles 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

H5C. LAVIALLE, Les normes déontologiques boursiém@g, Cit., P. 221.

116 | 'adhésion & l'association professionnelle fait effet partie des obligations imposées aux inteiaikss
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.

12L 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 ngéafioancier régional. Il s’agit d’'un pouvoir

tres limité dans la mesure ou il est non seulersebbrdonné au bon vouloir de l'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’aucurugoir d’initiative réglementaire n’est
laissé aux associations professionnelles sur lesh@sa financiers de TOHADA. Lorsqu’elles
ne sont pas simplement ignorées, ces associat®nsogvent limitées dans un réle de
surveillance des entreprises membres. C’est douiz§iee 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 lesgéglatives 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 comgigement 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 I'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 tres sensiblement différente de celiergssortait de la Directive sur les Services Bistissement
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 @edres.
Pour des développements détaillées sur cette émoldié 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. Lepatigifs 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 differents 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 zaas, ihustre 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 maréfés

42Cette réglementation en amont des structures deh@aéduit et encadre de fait le
pouvoir d’élaboration par les régulateurs des eglgplicables 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 I'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'emprpulkdics

était dispensée de visa préalable du CREPMF etngetiseulement lorsque I'émission en question ftibét 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 Dépbt 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’aprégfication 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 trgduitun 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 priorité aux entreprisesndiere¥® De plus, les entreprises
prestataires de services d’investissement doivems$ dertains cas souscrire a titre obligatoire
au capital social de I'entreprise de maréhdans le méme sens, la composition des organes
de gestion de ces entreprises de marché doit eeflids diverses composantes

socioprofessionnelles du marché financier concétné

444 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 sociétéoommerciales et du groupement
d’intérét économique, ces entreprises se préserdgatement comme des institutions
financiéres spécialisées autorisées a ce titrealdogdr leurs propres réglements généraux,
lesquels s’appliquent aux intermédiaires financiar$égard desquels elles disposent de

pouvoirs d’autorisation, de contrble 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 principalesdrer 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 l'aufode régulation. L'entreprise de marché
exerce par ailleurs la police du marché grace gpsonoir 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 gahde 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 percudf@entes 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 lI'animation et a latgesdu seul marché financier régional, lequel
peut alors coexister avec d'autres plateformes éimaiation sur instruments financiers,
notamment les plateformes nationdfesCette 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 Gabon

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 deyjselités 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 praéisat
chacun des atouts spécifiques. Ainsi, si le Camerettait en avant son poids économique, son iishustriel

assez étoffé et son systéme 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 iétie$. C'est dans ce sens que I'entrée en
vigueur de la quasi-totalité des décisions que peahdre cet opérateur est soumise a
I'approbation des organes de surveillance qui peuaecette occasion exercer leur faculté
d’opposition. Ainsi en est t-il des reglements géan& qui doivent étre approuvés par
I'organe de régulation. Il en est de méme de noudm® 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 contrdle 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 téicmications, son PIB par habitant ('un des plusvés
d’Afrique). Surtout, le Gabon usait a travers sdrefd’Etat de sa stratégie habituelle de victinsavis-a-vis

du Cameroun en faisant par exemple valoir qu'iité¢éaseul membre de la CEMAC de dimension économiq
importante a n'abriter aucune institution sous-eégle d'envergure, la BEAC et la COBAC ayant leiégs 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 économidieedéfaut 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 plognl sur cette question, voir notamment C.D.G. AWODWM Le
couple Cameroun-Gabon au sein de la CEMAC, I'Haiemat?2008, spéc. pp. 266 a 294).

13 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 régulat{tfexemple 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,d&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 donnéeaatniques, financieres et monétaires des

différents Etats concernés.

491 es deux autres catégories de difficultés nécedspar contre une attention
particuliere 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 matérietkesapport avec les procédures de

compensation et de reglement-livraison.

Concernant d’abord les obstacles fiscaux, on pbesemwer que les réglementations
fiscales applicables au secteur financier ne fast lpbjet 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 rediscale 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 miseschargé®’.

135 voir & ce sujet les trois rapports du Groupe GIOWNI (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) disponibses le site internet http://www.efmlg.org.

136 Ces marchés se présentent en effet tous commendieshés 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.
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Malgré I'amorce d’une politique d’harmonisation lddfiscalité des valeurs mobiliéres
au sein de 'TUEMOA®®, les législations fiscales dans ce domaine demeusgtes attractives,
mais disparatéd’ et donc inadaptées aux évolutions actuelles, deaqfait 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 mobiliéresfaiiu 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 dordre jurigigu elles concernent
essentiellement les droits portant sur les titheaniciers. La nature de ces droits dépend des
modalités de tenue de comptes-titres. L’acte UmOHADA, certainement pour s’inscrire
dans une logique de progressivité, n’a pas consawealématerialisation 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

138/0ir 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 Ministrd8JdeVIOA des 3 et 4 juillet 1996) et constitue de fait une
étape décisive vers I’harmonisation de la fiscaligé valeurs mobiliéres au sein de 'UEMOA (Voic&sujet
I'article publié sur le site internet www.jeunegfie.com du 11 septembre 2006, Vers I'harmonisaliena
fiscalité dans 'TUEMOA).

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

au Benin de 10% pour les actions cotés a la BRVNeed% pour les obligations, lots et autres pripsgs aux
créanciers et aux porteurs d’obligations. Pendanémps, le Burkina-Faso applique un taux d’'IRVM1L@¢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 fiéie@it sous certaines conditions d’'une exonératidale

des plus valeurs et des droits d’enregistrementlisague I'imp6t sur les sociétés cotées est dimamiénaniére
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 néfatancier 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 l'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 I'ordre établi par l'article 149 de I'Acteniforme sur les sdretés, les créanciers garantisupa
nantissement ou d’un privilege soumis a publicignhment 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 ®kesse 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-titremd#érialisé. Une réponse adéquate a cette
guestion permettrait de parfaire la Iégislation oumautaire 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 degedi sociaux rendues possibles par
linnovation financiérd®. La réglementation de ces activités ressort deotapétence du
régulateur qui, en plus d'octroyer I'agrément nesies 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 régijmadiques difféerents : les activités de

gestion individuelle (A) et les activités de gestmllective (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 réservés patsonnes 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 dénononagilobale dont les différents

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

retiennent le terme générique d"intervenants coroiauex ", 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&iecueil 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 kgijpels différentes selon les
pays ou les régions ou elles se trouvent. DénomiBéeietés 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 plae 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 i 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 lesigEsicomptabilisant les différents mouvementspétations
sur valeurs mobilieres pour le compte de donne'orsliges (Article 3.10 Réglement Général COSUMAF).

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

153 La compensation est le fait pour l'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 aubegugbnt soumis ces professionnels et qui
font I'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 consamate valeurs mobilieres. Une telle
obligation ne semble pas non plus s’étendre aigsé@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 financiere 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 a 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 oaestigseur en matiere de stratégie patrimonialeypampproche
globale prenant en compte non seulement son puoittefele valeurs mobilieres, mais aussi I'ensendeleses
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.

67



L'agrément de l'autorité de régulation restera meget nécessaire dans I'hypothése ou

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

De maniére générale, c'est sur ces intermédiaues|'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 professionnelépendants 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, anii 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 desumtermédiaires. 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 professionsvgra étre exercées de
maniére indépendante, leur exercice dans la zomgu&f Centrale semble pour linstant
n’étre ouvert qu’aux seuls intermédiaires a compedegénérale, ce qui nest pas de nature a
rassurer quant a la bonne gestion des intérétepkgnants. En effet, les intermédiaires a
compétence générale n'ont besoin que d'un seulnegreé 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’ofardiompétence, 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

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

Société de Gestion de Patrimoine (SGP).
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Collectif en Valeurs Mobilieres (OPCVM). La notialOPCVM 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
(FCPY®, Le dénominateur commun propre a ces deux ca#gditOPCVM 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@&gmettrice®>

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, densals le plus général, les OPCVM
réduisent les risques dans la mesure ou ils peemathe diversification des placeméfits

60-1Les deux catégories dOPCVM n’ont toutefois pas&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 juridigue dont les parts sorisémet 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 commumpsadement 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 investisseman
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 forestiére 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 commim®placement ; 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 guacationnaire ?, 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 gesbdactive des intéréts des
épargnants ressortent pour l'essentiel de la campét des organes de régulation qui
s’efforcent de mettre sur pied une réglementatitenraesure 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 professiosat@tin 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 aensettrpied des OPCVM, les
textes financiers de I'espace OHADA réservent cltmilté 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 societés 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 COSUNdporte cependant une
précision importante concernant la constitution Beisds Communs de Placement (FCP). En
vertu de cette disposition, le FCP doit faire lethgl'une constitution a I'initiative conjointe

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

164 Se basant sur cette nature particuliére reconogeFE€P, certains auteurs ont critiqué leur quadifim de
copropriété (F. NIZARD, Les titres négociables, R=Banque, 2003,°1V6 et S). De méme, la pertinence de
I'absence de leur personnalité morale a été misgoete (P. DIDIER, Droit commercial, Tlll, La morieales
valeurs mobiliéres, les effets de commerce, PUENI$, Droit privé, 1999, P. 205).

185 Article 266 Réglement Général COSUMAF.
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63-Concernant ensuite les conditions d’exercice deslactivités, 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 définiesepagulateur.

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 éffett Dans le cas des Fonds Communs de
Placement (FCP), cette gestion ne peut étre assreepar 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’esterjustice 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 contrbélée par I'organisme de réegulatim 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 '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 marctahdier de I'Afriqgue Centrale et hors

de 'espace UEMOA pour le cas du marché finan&gianal 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 regiplicables aux sociétés
commerciales. Ainsi, les diminutions et les augragoins de capital se font dans des formes
simplifiées qui ne nécessitent pas forcement uhibétéation 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 souscrptiu profit des membréd Cette gestion
fluide permet de sauvegarder la liberté des mentdurepeuvent 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 Adasse ou a la baisse a laquelle est soumis le
capital de ces organismes.

67-1Les actifs sont quant a eux gérés par un dépasitair doit adresser au régulateur
une attestation de dépo6t des fonds ou du capited dia bref délai apres le dépot 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 financige

68-La prévention est un théme central de l'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 épargnardsitlkinsi, en complément du législateur,
déterminer le contenu exact des informations queedob fournir les émetteurs (A) et les

intermédiaires financiers (B) préalablement & 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 risqudividuels sont ainsi définis comnikees risques supportés
par les opérateurs micro-économiques, quelle qui lewr nature : Banques, entreprises, particuliers
compagnies d’'assurance, et@t qui comprenneritLes 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 individedlet 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.

14T, 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.

71Pour ce qui est de I'objet de I'opération envisadiéeetteur doit préciser dans le
document d’information I'utilisation gu’il compteaifre des fonds collectés. Cette information
doit étre la plus précise possible et doit étratideie a celle sur la base de laquelle le visa du
régulateur a été obtenu. C’est ainsi que la Coniomses Marchés Financiers du Cameroun
a annulé le visa gu’elle avait précédemment accar@ésocieté CUD Finance, cette derniere
ayant diffusé dans le public des informations défdes 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 pagecierture’”.

72En ce qui concerne les produits proposés, la téshent au régulateur de canaliser
'imagination créatrice des financiers par un colarstrict 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&98, 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 ghtaire 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

178 || 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 quelLe droit

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

se nourrir et doit pouvoir le faire en toute sé¢érb (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 isokitde 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, lI'existence ou mtwne garantie, la durée minimale du
placement, les risques de pertes et les chancgainlg les frais a engager. Bien plus, '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’atrdannulant le visa accordé a la note
d’information relative & un programme d’émissiorigdttaire 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) dBAU/DSC-GIE quant & lui interdit formellement
I'émission des parts bénéficiaires ou parts de dtets. Par ailleurs, les titres démembrés commedsificats
d'investissement ou encore les valeurs composéelgéfions convertibles changeables contre desmtisont
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/260508/07078CMFO06CUD.pdPour motiver sa décision de retrait de viseaCMF

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 & 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 intervésaprofessionnels dans I'opération alors que aasxd

entreprises n'avaient jamais été agrées par la CMRme prestataires de services d’investissemersuiten
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protagonistes impliqués dans cette opération ifiggt® 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'objetemntdans le visa et avancé dans les médias mettait
avant le financement du programme de réhabilita¢ibd’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 qualitéidEsmations contenues dans la note d’information.

181 Décisions de sanctions de la CMF a I'égard de@&sc 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 "Camaon 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 trompeusesmgtawe au bon fonctionnement du marché par martipala
des opérations de souscription, d'allocations etédgement des titres de CUD Finance. A I'encod&e deux
sociétés IROKO, la CMF a prononcé deux peines dateede 5.000.000 f CFA chacun pour exercice illégal
d’'une activité de PSI avec obtention d’avantaggsstiiiés 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 Dogalajdien

" 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 octol@42
avant méme que la CUD ne soit Iégalement constitQ@st 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®l, a 3 % d'actions de catégorie B détenuedviphr
Edouard ETONDE EKOTO (Délégué du Gouvernement augetla CUD), Lamine MBASSA (Directeur des
affaires économiques et financieres de la CUDeanh 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 enrdedte toute
implication de la bourse de Douala, et suite adigte de la CMF, il sera établi qu'un déficit de 8hillions F

CFA a été accusé par rapport a I'objectif de 7iandls. Il sera par ailleurs révélé qu’'une allogaticuduleuse
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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 marchg"

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 earfmnt 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?Hdoivent 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 Ia 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 capitatia boursiert® égale ou supérieure a
500.000.000 F CFA et avoir une marge nette surfreht’affaires sur chacune des trois
dernieres années de 3%. Le compartiment obligatiréa 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.

'8 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 &™&FIl est enfin exigé de toute société
faisant publiquement appel a I'épargne la publozad’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 Reglerm&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 metfem a la validité d’'un numéro
d’enregistrement préalablement octroyé. Dans edfsre'®®, 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 effetn&iait pas douteux que la décision de la
COB tendait a protéger les épargnants des placemgamgereux, 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 g@epro
compétence, méme si le pays dans lequel I'appdicpabl’épargne est réalisé ne dispose pas d'unesieo
nationale.

189 Article 33 du Réglement Général de la COSUMAF.

190 Cc.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 ke’

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

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

741 e placement privé est défini & larticle 28 (1) &®eglement Général de la
COSUMAF commeél’émission ou la cession de titres réalisée samBligité, 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'ém2 du méme article 28 souligne

mere
qgu’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 disalds 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 finannethedéveloppemefit.

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 Etantivés publiques lorsque certaines des
informations requises sont susceptibles de mettrpéeil la défense nationale, la politiqgue
étrangére, I'ordre public ou les intéréts fondaraertde I'Etat®.

1 Dans ce sens, la CMF considére que le fait pouintetmédiaire de décliner sa responsabilité quala
qualité des informations contenues dans la notefadination est contraire aux dispositions réglemiees
applicables au marché financier camerounais (D#&tis? 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 &atet
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 aaiégd’établissements financiers
a régime spécial. lls sont pour ainsi dire soustraila réglementation bancaire pour étre
soumis a la réglementation propre aux marchés diee 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’infasmsatcontenues dans le dossier de
demande d’agrément. lls doivent ainsi pouvoir présedes garanties suffisantes en ce
concerne leur compositibfi et le montant de leur capitd] leurs moyens humains,
techniques et financier®, I'nonorabilité de leurs dirigearit8, ainsi que les dispositions
propres a assurer la sécurité des opérdffdon®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, umermation optimale sera exigée des
entreprises souhaitant obtenir I'agrément poursienble 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 rengpforiction de
contréleur 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 denifiibns F CFA en cas de cumul d'activité.

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

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

199 a sécurité des opérations est garantie pardseptation des documents financiers solides, notarntes
états financiers certifiés, les trois derniers rslale résultats des filiales détenues majoritaingi&@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
l'intermédiation financiére. Le régulateur disposeeéme 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’ysée 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 agggent été souhaitable que la

2% 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 redades
placements qu’ils étaient susceptibles d'effecteet,l'idée de définir des symboles pour représdatgualité
des obligations émises par les sociétés de chatsirfier. Aujourd’hui, la notation a évolué au paiet devenir
un passage obligé pour les émetteurs. C’est un tibqualité, sans lequel I'accés aux sourcesrdmfiement
internationales est séverement restreint ou louedéem@nchéri.

292 | 3 notation est actuellement le fait de seulenrelques agences internationales (Standard andspoor
Moody’s, Fitch, Dominion Bond Rating) implantéescdttats-Unis ou & Londres et agréées par la SIEQx.
activité est trés internationalisée, ce qui refubsdire 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 souvant la base d'un contrat avec un émetteur (La rotagist
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 tteement 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 linfation financiére franchit un
palier supplémentaire une fois que 'agrément aaétdrdé et que I'intervenant concerné est
un acteur a part entiere du marché. Le régulateitradors déterminer, dans l'intérét bien
compris du marché et des investisseurs, les rpgletentielled™ 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 dqueés 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 gphesdans tout autre domaine, le passage du
risque individuel au risque systémique s’opére avee grande rapidité et induit une forte

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

203 'article 3.31 du réglement Général de la COSUMAéFinit les régles prudentielles comme I'ensemigds d
normes de gestion destinées a assurer la stdlvbtéciere 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/ \wttpv.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 dygfonement du systéme informatique d’une banquejdgses
de contentieux, les risques légaux, les risqueselidie 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 comptaatus-jacent ou de la modification des taux d'irtéréM.
NUSSEMBAUM, les sources de risque et de sécuritdesumarchés financiers de produits dérivés, éigs
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 pay$teme 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), tantbt 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
sociéeté 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@non 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 suppléntentaii 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 presaivene 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’utilisatiume information privilégiée a des fins
autres que celles a raison desquelles elle estuketea répression du manquement d’initié ne
vise pas ici la société émettrice en tant que ,tellais 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 ination 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 prsifes, d'une mandat
ou d’'une fonction, d’'une information privilégiééexiploiter pour son propre compte ou pour le conmgautrui
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 admiz au
négociations sur un marché réglementé (AMF, Comarnisdes sanctions, 14 sept. 2006, Fourtou et LBvyit

des sociétés, n° 2, fév. 2007, Comm. 34, CommentfaiBONNEAU).
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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@résrdue de 'assemblée générale
ordinaire des actionnaires des entreprises énexitit 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 @éitesf dans un journal habilité a recevoir
les annonces légales et copie d’'une telle pubtinadioit étre déposée aupreés 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 tosjen 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 asimations 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'afemt 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 réseiifannexe ; 2) Le rapport général et le rapgp#écial des
commissaires au comptes ; 3) Le rapport annueledtian comprenant les éléments permettant d’appréci
I'évolution de l'activité et de la situation finaBce 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 parcommissaire aux comptes ; 6) La décision déadfiion 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 calerard’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 inscasbdurse des valeurs d’un ou de plusieurs Etats
parties qu’elles publient dans les quatre mois spvent 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 awptessur la sincérité des informations

données.

2- L'information événementielle

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

entreprises de marché. Qu'il s'agisse d'une offubligue d’achd&t’®, 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 cl@éuFexercice
et quinze jours avant la réunion de I'assemblé&igda ordinaire annuelle des actionnaires, sougrerfaisant
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 consoliddisgonibles
(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 généralaat@mnaires pour publier les documents défingiis/ants :
Les états financiers de synthése approuvés etuedgt 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 séaible 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 contrdle 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 lasemes titres a émettre par la société acheteus€Q&NU,
Vocabulaire juridique, PUF *&dition, 2004, P. 622). Les titres visés sont doinpayés en d’autres titres et non

en numéraires.
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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. céorant particulierement les offres
publiques d’achat (OPA) et les offres publiqueshange (OPE), '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 I'autorité de
régulation délivre lorsque sont respectées lesgatitins d’'information relatives & chaque
catégorie d'offre. Cette mesure de protection ddéi®r@naires 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 modalitéstfess publiques dans I'ensemble des Etats
membres de 'OHADA serait donc souhaitable si Raut 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 tachegaele le régulateur doit s’atteler de

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

220 | 'offre publique de vente (OPV) est la procédum 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 tikess 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, considére qu’un geuvoir 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, tanlepr 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 régulatioariciere doivent pouvoir remplir leur double
mission de protection de I'épargne financiere ega@ntie du bon fonctionnement du marché
en faisant appel a des techniques réglementaiistaetes (Section 1) ou en développant des

outils originaux adaptés a I'ampleur des missiamndeapr 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 préexistaitl 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'UniMonétaire de I'Afrique Centrale

224 Déc. N° 86/217 DC du 18 septembre 1986, Rec. P.etdDéc. 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 opmmétant’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 congcus dans la
perspective de leur avenement. Il s’en suit unetidih de ces autorités dans les schémas
institutionnels existants (A), ce qui pose le peobé du régime juridique des actes qu’ils

produisent (B).

A- L'effacement institutionnel des organes commuaias 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 lbljene 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 institutiorf8® et sept
organe$® au rang desquels figure en bonne place le régulatncaire 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 giiatdt une institution spécialisée

25 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, dns@il 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®EBC) et de la Commission Bancaire de I'Afrique
Centrale (COBAC), (Article 10, Traité révisé dedEMAC du 25 juin 2008).
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de 'TUMAC, 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 CEMAQcune raison logique ne justifie en
effet le maintien de la COBAC au rang d'organea€EMAC alors que la COSUMAF et le
GABAC qui ont des profils comparables en sont excliuencadrement du marché financier
communautaire aurait pourtant mérité une réflexpus 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 trailefacon au moins égale a la politique
monétaire et non subordonnée a celle-ci comme edlactuellement 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 éananhées 1990. On y parviendrait en
procédant soit a un reclassement de la COSUMAFueGABAC au sein du dispositif
institutionnel de la CEMAC, soit a un déclassentmnta 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 surréle de banque centrai@

21 Article 10 Convention révisé de L'UMAC du 25 jua008.

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 cefs
d’Etats de 'UEMOA de janvier 2003, un groupe déieséon réunissant des personnalités politiquesonates

et communautaires, les représentants de la BCE@#\ eglperts internationaux et des universitaireassédp en
revue I'ensemble des dispositions régissant 'uitamétaire 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 dai€l’'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'aena 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&ERDA, le parlement Communautaire, la

Cour de Justice et la Cour des comfpfes

La solution a ce probleme est peut-étre a rechentdues 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 Monétaireie3t
Africaine". Face a un tel imbroglio, il nous semble raisonmat# 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 systéme
institutionnel de TUEMOA afin de clarifier le statdes régulateurs financier et bancaire et
permettre ainsi de mieux définir le régime juridéqies 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 OAéritaine (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 cersiactes 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
juridiqgues qu’ils sont amenés a prendre. Le Trde@elUEMOA tel que modifié 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 recomntmdaet des avis. Quant a la
Commission de I'Union, elle prend des réglements 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, lesébdes Ministres de TUEAC et le Comité
Ministériel de 'TUMAC adoptent des reglements, disectives, prennent des décisions et
formulent des recommandations ou des avis. Lddemdtsde 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 Européefife
Toutefois, a la différence du systéme européemlidpositif juridique de la CEMAC et de
TUEMOA comporte en plus les Actes Additionnels,tagorie juridique 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 Rémwdudes 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 élénatmist 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 élémamir 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 carautaire européen réside
dans le fait que les directives communautaires org soumises a aucune procédure de

transposition préalati®.

91-De leur cbté, les organes communautaires de régultibanciere 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 marcheés
financiers dont ils ont la charge, mais aussi gowendre des textes d’application tels que les
réglements, les instructions, les décisions, lés ales recommandatidiis 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 legawes communautaires de second degré
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 I'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, t
CEMAC, et surtout de 'OHADA et le droit dérivé issdes organes de la Communauté Economique
Européenne. Sur les problémes que peut poser laeartéthode 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 regdggdnodalités 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 Corligistériel ne statue en effet que sur
proposition de la BEAC et aprés avis conforme dnged d’Administration de cette derniere.
Ceci implique que lI'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 lorsquidpdse en son alinéa 2 qlies recours
contre les autres actes du Conseil Régional relevd 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 institutionieglupe 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 prévalaectement, sans mesure nationale

d’application.

931 'idéal serait toutefois qu'une réponse décisiveceite préoccupation puisse
émaner des instances décisionnelles de la CEMA@eefUEMOA qui, a travers une
procédure de révision de leurs Traités respedé8niraient avec clarté la place des organes
de régulation financiere 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 caractére 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 autw® 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 régulationseatiministrations 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 ggbgraé** 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 seatché financier de dimension nationale de I'esjizidADA.
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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 clitgpouvoir réglementaire général dont est
doté I'exécutif étatique. Il importe toutefois dénterroger sur la légitimité du pouvoir
réglementaire ainsi confié a I'autorité de réguolatcar a I'analyse, I'on se rend compte que le
pouvoir réglementaire reconnu par la loi a la Cossioin 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 sulmymé (C) de ce pouvoir, envisagé du cété du

régulateur.

A- Le « mystére xlu pouvoir réglementaire du réqulateur 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(3let 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 & ’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 détegme 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 portaévision de la constitution camerounaise duud® 1972.

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

247 Les réglements pris par la CMF en vertus de €&rt20(1) de la Loi n° 99/015 du 22 décembre 1999 s
soumis avant leur publication & I'approbation paél du Ministére chargé des finances. En outréGN&-
édicte des instructions générales, décisions gxséicrculaires 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 Iégislatif 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 deClBIF 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 etpodnlic. Si I'on S’en tient a ce rattachement
textuel, il devient difficile de comprendre le farmdent du pouvoir réglementaire accordé a la
CMF dans la mesure ou cette loi de 1999 ne préndie part la possibilité d’'un délégation de

pouvoir réglementaire au profit des catégoriesltpiiastitue.

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 3leju2001, n'est pas une entreprise du secteur
public ou parapublic au sens de la loi de 1999eepe@ut, ne serait-ce gqu’en raison de son
régime de droit publfc®, 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 réglemenei
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 CMFsgaiétre 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 realiser une mission d’intérét général casdurer une obligation de service public”.
Or l'article 1er alinéa 2 du Décret n° 2001/2133ujuillet 2001 précisant I'organisation et le
fonctionnement de la Commission des marchés fieamclispose quda commission est un
organisme parapublic indépendant doté de la perabittn morale et de l'autonomie
financiére®, La qualification d'établissement public devient raldnopérante et emporte
avec elle la notion de patrimoine d’affectafiShEn effet, en qualifiant la CMF d’organisme
parapublic indépendant, le décret du 31 juillet2@0place dans une situation singuliere au
sein des autorités administratives indépendantes l@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 pamplesonnes 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'Etate wu
plusieurs collectivités territoriales décentrals@a une ou plusieurs autres sociétés a capitdicpeb vue de
I'exécution dans l'intérét général d'activités magnt un caractéere industriel, commercial et fofm

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

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

loi. Voir BABISSAKANA, La commission nationale artorruption 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 ufensemble de biens meubles ou immeubles,
corporels ou incorporels ou en numéraire, mis paitdt ou les collectivités territoriales décentrsdies a la
disposition d’'un établissement public administtatifes dotations budgétaires dont bénéficient la GFle
fondement de I'Article 20 du Décret n° 2001/213paeivent étre qualifiées de patrimoine d’affectatlanCMF
n'étant pas un établissement public au sens dg & 99/016 du 22 décembre 1999.
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régulatiof>>. Si en effet la CMF est bien dotée de la persdténalorale, revét un caractére
public et jouit de I'autonomie financiere, il esiffidile d’affirmer qu’elle poursuit une
mission d’intérét général comme c’'est le cas poes hutres établissements publics
administratifs. Les personnes soumises a son demepeuvent 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 particuliere 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 normaipae 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 PointeaNationale), a I’Agence de régulation du sectdar
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 I'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 I'Agence de Régulation ddgcbénmunications (Article 1 (2) Décret n° 98/197 &lu
septembre 1998 portant organisation et fonctionméihe I'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. L'articled? décret du 31 juillet 2001 précise que ces @#tis
consiste en des instructions générales, décisiéngrgles, circulaires et avis qui précisent lageode son
reglement général ou des décisions particulieres papplication 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 regardhanent au profit du Ministre en charge

des finances.

Ainsi, de maniere assez subtile, le législateur eraobmais organise le contrdle de
I'activité normative du régulateur, ce qui reviénaccréditer 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 directeohgméndantes de I'exécutif, a I'instar du
ministre en charge des finances, I'option prisergauégulation indépendante n’exclut pas
une présence tres forte de I'exécutif en matieresudgeillance des activités économiques.
Cette présence contribue a relativiser I'indépendgiroclamée 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 f@it&sence du Ministre des finances
dans I'activité normative du régulateur. En effat, plus de la tutelle financiére qu'’il exerce

sur 'ensemble des établissements publics admuifsty 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 detsviees
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 valeoobilieres
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 télécommunicationsyti¢le 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 tutedid’administration chargée de I'électricité (Déane99/125 du
15 juin 1999 portant organisation et fonctionnenumt’Agence de Régulation du Secteur de I'éleit&)cll est
drailleurs explicitement mentionné que ces autsrié tutelles définissent la politique de I'Etahslde secteur

concerné.
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comme unique actionnaire ainsi que les sociétémpéat 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 Mardhasciers une tutelle technique qui
découle non pas des textes, mais des pouvoirgteaslus 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 pulilma des Reglements pris par la
CommissioA® ainsi que du taux de rémunération des membrgmssant par I'exercice de
lintérim par l'un de ses représentants en cas pé&ohement du Président de la
CommissioA®®, Cette tutelle peut dailleurs étre déduite, comaest le cas en ce qui
concerne le marché financier camerounais, desdgrgavoirs dont dispose le ministre en
charge du secteur concerné sur I'organe de régnlaiiet état des choses est rendu possible
par la technigue de l'insertion des organes delaign 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 tagaur 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
liees a la détermination sa nature juridique. Hate$'il est expressément dit des autres autodé&segulation
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, ).

265 Cette tutelle implique que le ministre puisserveair 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 réglementationalggrités 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 plupatmps 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

%6 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 régpar les systétmes 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 repéoesés par régulateur aux
opérateurs du marché, sont exprimés a I'occasidintierprétation des dispositions Iégales et
réglementaires (1) ou a l'occasion de I'exercicelpaégulateur de son pouvoir d’autorisation

et de sanction (2).

103L’instruction apparait comme un moyen d’interpriétatde 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 particulieres,
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’® 1l se dégage toutefois le constat suivant legeéés-ci s'incorporent de fait aux
textes dont elles précisent les modalités d’apitinasi 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 RéglenBdnéraux 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 régulatjdrPA, 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 GREE précité fait quant a lui référence aux insiort
générales dont I'objet est de préciser la portéRégiement Général et aux décisions particulidrésticle 10

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

2% 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 COBLAI
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 artictstre 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 f& fait qu'en plus d'un Reglement Général sourais
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104-S’agissant des avis, ils permettent a l'autoriténmdrché de faire connaitre son
opinion sur les questions qui lui sont posées. lEa @'interpréter les dispositions légales et
réglementaires, ces aviexpriment I'opinion de l'autorité sur des questsoqui ne sont pas
expressément envisagées par les teXtesll en va de méme des recommandations,
circulaires, communiqués et autres lignes diregsrigui ne sont pas expressément prévus par
les textes et qui ne font donc pas parties"detruments d'interprétation officiel§™, 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 expritidée que,
lorsqu’une autorité publique suscite chez un paligc 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 régules ont le pouvoir d'édicter autant de reglemenie
nécessaire (C'est le cas de la COSUMAF et du CMFadglinstar de la COB, n’est pas soumise a lal®édin
réglement général Unique) et d’autre part par dabreux renvois a des textes instructions, décisbrasvis. Il
existe ainsi dans le Réglement Général de la COSBIgi#s moins de 48 renvois a une instruction poériper
le contenu de certaines dispositions de ce texte.

" 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 dtimstion
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 gagardtipremiére
demande doivent étre matérialisées par une comvedfiment signée par le garant et I'émetteur.

276 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.

29 J.M. WOEHRLING, « La France peut-elle se passermpduncipe 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 l'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 agugrrjet des mesures d’ordre interne
adoptées par I'administration qussj elles ne sauraient étre qualifiées de réglesddut, 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 disons qui soient compatibles avec le

principe d’égalité de traitemerft.

Dans I'ensemble, méme si les instruments d’intéapien 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 qu’'analyse purement juridique leur confeére.

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 différerfdd 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, 2773%@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.

#82p AIDAN, Droit des marchés financiers : Réflexsmur 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 Fratéécom
destinée a permettre I'acces a internet des élls®gcoles. Le ministre ayant passé outre ceeatismologué
I'offre tarifaire de France Télécom, une assocratitopérateurs saisit le Conseil Constitutionnelsjen référa
alors au Régulateur, lequel réitéra sans surpaseasis défavorable. La haute juridiction enjoigaiirs France

Télécom de suspendre son offre aux écoles jusqer'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 autoritéle régulation a I'occasion de

I'exercice du pouvoir de décision individuelle

1064 'autorité de régulation procede a une interprétatlynamique des regles qu’elle
est chargée d’'appliquétll] 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 I'occasion degpels publics a I'épargne. En plus des
informations que doivent fournir les émetteurs @itspnt précisées par voie d'instructith
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 thaicaire et la bourse, 1999, n° 74, pp. 109-1R0 ;
OPPETIT, « I'essor de réponses ministérielles drait et modernité, PUF, 1998, P. 139.

%85 N. MOLFESSIS, « Introduction », in Rencontres ®RstiAffiches sur le théme : Les pratiques juridgue
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.

87 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 modificationslstond 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¢ &tée 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
l'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 différend n’est p&sllement le dénouement d'un litige

28 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 systéimeégulation, 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 marawéspdans 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 réipm 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 onctionirdtdrprétation large que le régulateur peut
faire de ses pouvoirs en matiére de mise en cevlta Bglementation. 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 tuavat 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 sertelles valeurs, se rendront coupables de malverss, de
pratiques illicites ou frauduleuses ou feront preukune intention malveillante"

2% D, OHL, Droit des sociétés cotées, Litec, 2e 2a05, 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 »MpA. 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 facylbdir le régulateur. L'article 12 (X) du
Reglement UMAC n° 06/03 du 11 novembre 2003 estta&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 financiemeeounais 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 l&grtse 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 gdahbn 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 rdbymar le Ministre chargé de I'économie

pour toute initiative de réglementation se rappurtaaux prestataires de services

29 Article 21 (1) de la loi camerounais®39/015 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 indépendamessité, 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 deetasillir. 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 envisageé rentre dans leur dom@éneompétence, mais aussi vont parfois
jusqua s'imposer a elldS. Et comme le précise un autetlen droit francais, les
conséquences juridiqgues 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 Rodt 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, Rdeudroit
rural, Janvier 2005, P. 11.

111



d’une disposition Iégislative en I'absence de cdtiasion d’une autorité nationale et selon les

modalités prescrites par la législation nationaf&"

110-Sous un autre angle, I'article 20 de ’Annexe &davention portant création du
CREPMEF lui reconnait un droit de veto sur I'émisséai le placement de nouveaux produits
financiers ainsi que sur la création de nouveauxch#és 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 mafuatancier. L'émission et le placement des
produits financiers étant le fait des sociétés &mes”’ et relevant davantage de I'ingénierie
financiére, le contrble de leur admission sur lemramés 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#ioe 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 nuitea fonctionnement du marcfi

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'ellabissent (W.L. SILBER, The process of financial
innovation, American economic review (may 19839:95), d’autres y voient un mouvement de progrés qu
peut étre le résultat soit d’évolutions dictées gas considérations fiscales, soit de modificatidimdre
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'afficce 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 marchsomida
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. Il parait donc surprenant que soibrewi au CREPMF, entité opérationnelle par
excellence, le pouvoir de priver de toute effiacitne 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 Reéglement général CREPMF).

39911 importe de rappeler que la possibilité de dofatles 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 peuvenin&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 jutigis| 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 remarqueagdlan national, ce pouvoir trouve son fondemanisda
constitution camerounaise, version du 18 janvi€9619n remarque cependant que, bien que les gnesii®
collecte et d’'affectation de I'épargne ne sont gggressément visées comme relevant du domaine Idg 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
I'article 23 (D) du traité de 'UMOA du 14 novembf®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 'UMAGNfie a
cet organe une entiére compétence pour fixer Igkeséconcernant la collecte et l'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 politiqué™

111Un juste milieu doit donc étre trouvé. Celui-ci pax®it par le dépassement du
silence |égislatif quant au pouvoir de propositi@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 qUAaMEa@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 Minisie charge

de I'’économie pour toute question concernant lanmeaissance 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 réglemestdifférends 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 letwre 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’appliquenttdiment, 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 euxagugacon 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 réglemerdage 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 privéFAP, 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 systéme d’'autorégulation ou de régulapiariicipative

ou les acteurs ménent leur activité indépendammdentégulateur 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 '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'adesle contact indiquée dans le document.

31 £ CAFAGGI, Le role des acteurs privés dans lecgssus de régulation : participation, autorégulagb
régulation privée, Précité, P. 23.
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rencontre organisée par le régulateur & Cotondi Geet 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 elar 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 eemiwve 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. Ils ont en
particulier persuadé le régulateur de la nécedsiiéégrer dans le corps méme du Reglement
Général les dispositions spécifiques aux organisamsplacement collectifs en valeurs
mobilieres, lesquels étaient initialement destiaésre réglementés par des instructions de la
COSUMAF relativement a leurs conditions d’agrémeniieurs modalités de fonctionnement
d'une part'® et & les obligations prudentielles d’autre FfartConvaincue par les résultats
positifs de cette premieére 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 296
ce projet de Réglement général était pratiquemestie au sujet des OPCVM. Seul le laconique arfidie de
cette version du mai 2006 prévoyait qudes 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 régleth&CEMAC P 06/03 du 11
novembre 2003 prévoit la possibilité pour touteiét@cfaisant appel public a I'épargne de
solliciter l'avis de la COSUMAF préalablement a tmuopération 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 commissioff>.

Longtemps restée inexploitée en France a causeldarideur 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 spécifiquee 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 iadie 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 réalisée 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 copiat & 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 l'opération envisagée.

114-Malgre 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 queernit 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 véritaljpeécédents 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 uné@negue 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 ingtitpar 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 (XII) du Réglem&€EMAC 1 06/03 semble pouvoir étre
mise en ceuvre méme dans des situations ou l'apiphcdu 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 degtescque 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 ditféreégulateurs

favorisait en plus une approche partagée de leemégitation 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 plutotdpieévelopper
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 oltterales 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 paglaateur ou le |égislateur. 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@haboration de la régle financiére, le
régulateur dispose de deux atouts majeurs queaairticularité de son profil institutionnel
et sa proximité avec le milieu régulé. Ainsi inkahdu 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 opématile 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 éamgnt 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 réguoléinanciere 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 siiesau plus prés des activités regulées et
ainsi conforter son statut de maillon essentidbdehaine réglementaire en matiéere financiere

qui lui est par ailleurs disputée par d’autres pdle production normative.
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Titre Il : L'élaboration concertée des regles

118 e droit financier reléve tres souvent, comme anvll précédemment, de sources
a la fois diverses et variées. Les poles de pramudes 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 objectifiestphilosophies 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 comlstitiorganisations professionnelles
telles que llInstitut Francophone de Régulation aRitiere (IFREFI) et I'Organisation
Internationale des Commissions de Valeurs (OICV) tcavaillent a la mise au point de

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

119-Soit parce-que lignorance mutuelle risque de débeu sur inefficacité des
difféerentes 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 toutalwbrd 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
juridiqgues communautaires d’'une part, et des orpinediques communautaires et nationaux
d’autre part. Cette coexistence de divers ordnédiques, 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 Afrique 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 lfdigation 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 juridicffon
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@ique, 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 I'article 2 du Traité OHADA
Par ailleurs, les reglementations des différentaseg financiéres de 'OHADA operent de
nombreux renvois aux dispositions financieres cante dans '’AU/DSC-GIE. Au regard de
cette forte présence de 'OHADA en matiére finaregid 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 productdes regles financieres semble

avoir dissuade le législateur OHADA de s’avancemiament dans cette voie (B).

A- La place du droit des marchés financiers damsiVre Iégislative 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 inot 'OHADA affiche son ambition de

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

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

3% Ces projets d’actes uniformes couvrent le drog 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 tdieils 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 foatlitionnellement partie du noyau dur du
droit des affaire§° que des matiéres qui lui sont conné&k&®e plus, il est prévu que puisse
également figurer dans le catalogue du droit digsre$ tel que concu par 'OHADA toute
autre matiére que le conseil des ministres décitleda’unanimité d'y inclure ... $*% Cette
énumeération 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

%8 |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. Anque la vente ici concernée est la vente auxocommteurs et
non la vente commerciale déja régie par les comwentnternationales. 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 sociétéesjwu 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'entreprists,n2004, 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 corenze, le droit de la propriété intellectuelle, feildes 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'Adfeaiforme 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 lardigéation 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 estmtmode 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 concourdimrganisation 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 dévelament par I'exégese, se superpose de plus

en plus celui du droit des affaires qui englobeanmohent des questions qui reléevent 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 l'introduction 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 &nentaux
du droit des affaires que sont les acteurs écongmgijgles actes économiques, les biens économigues e
procédures économiques. Cet exercice de recenpegeettrait d’exclure des matieres 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, dispoleb 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 anonymi&sgalisant ainsi un synthése des approches pigsiis
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 letég 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 ABA, les activités financieres peuvent
parfaitement trouver leur place car non seulemest fegles financiéres en question
s’appliquent 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&Economica, 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 rgiar 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 spécififpuplupart
des activités de production, de distribution esevices (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 biengbles, les contrats entre commercants pour lesirtsede
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 &¢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 tolgelaces 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 seqrdsa question
de savoir pourquoi une matiére aussi importante [@développement des entreprises que le
droit boursier n'a pas jusqu’ici fait I'objet d'unglus grande préoccupation de la part du

législateur OHADA?

1271 e droit des marchés financiers présente en efést phrticularismes qui le
différencient, comme d’ailleurs plusieurs autrescitilines, 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 quspidose 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 \oir dans le méme sens, Yves GUYON, Propos coifslue 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 éplargne (Article 81 et suivants) ainsi que lesaictions pénales
relatives a I'’émission et a la négociation deswalenobiliéres (Article 905).

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

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

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

risque de perdre sa fortune, I'épargnant admingrtortune, au risque que le jeu n’en vaille pashlandelle.
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commerciale, d’utiliser son argent a quelque chase¢ 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 financeniéht

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 marchésaliciers 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 mzs
financiers présente t-il un particularisme ?, @it;, P. 2045).

30X, 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 l'investisseur de stratégie de sbiga définie
en cas de probleme. Par contre, avec les investisgs de portefeuilles, I'investisseur a a tout mpima
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 valafisaines, Afrique Relance ONU, Vol. 17, #2, [giil2003,
P. 14).
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juridigue pour les entreprises repose en grandéeparr la stabilité des régles, la sécurité du
marché financier repose pour sa part sur le dymaenides régles applicables. La garantie
d’'un tel dynamisme passe par l'institution d’auieside 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 cole&renélant 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@anseuth 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

spécifiqgue aux opérations bancaires et financiéres.

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 conduibmastat 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 Codetaioe 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. Ggitection, que 'on retrouve de fagcon mitigé ddnd)/DSC-
GIE est aujourd’hui fermement assumée au niveaopéan (voir & ce sujet P.H. CONAC, La distincti@sd
sociétés cotées et des sociétés non cotées, ResBodiétés, n°1, 2005, P. 67 et S).
363 voir dans le méme sens P.-G. POUGOUE et Y.-R. KAIIEELONGO, Introduction critique & 'OHADA,
précité, p. 79.
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membred®*. En effet, les dispositions du droit OHADA relaiva 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’avoeg influence sur la recherche des

financements par les entreprises.

130L’émergence des marchés financiers dans I'espac&D@Ha cependant révélé
d’'une part I'insuffisance des regles financieresiés 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 bowgsgsue de 'OHADA et celle issue des
autorités financiéres communautaires et nationakeqrincipe méme de cette coexistefite
témoigne non seulement de l'incomplétude des dispons financieres contenues dans
'AU/DSC-GIE, mais aussi des hésitations du I|égamla 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 & l'année 1976 et qui a par ik 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 vsléles états membres. Elle pose par ailleurs le g la
primauté des dispositions spécifiques aux socié@nymes sur les régles générales en cas de comdiis ne
prévoit aucune solution pour les hypothéses d’ingatihilité entre ces deux derniers corps de régtekes
dispositions particuliéres aux bourses des valeessEtats 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 intelleli¢ qui fait I'objet d’'une réglementation
par I'Organisation Africaine de la Propriété Inéeluelle (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 mati€f€s le principe de la coexistence entre les difféent
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 ousekvices, 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 pdrtaéglementation 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 bess 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 supposeaqugsk

en place d’'un marché commun soit considérée conmubjectif & 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 lasspilccommodantes pour elles. Selon la jurispruddecé
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Cette coexistence textuelle en matiere financieppase 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 eniancerne 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 matiere s’agémpérieuse.

C.J.C.E. (Centros, Aff. C-212-97, Concl. A. La Rs#ag, Bull. Joly, 1999, P. 705, note J.P. DOM), Ce
phénomeéne gu’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 vergigfte en
stimulant les meilleures incitations pour tous &deurs du systéme 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 appkliqpliépargne (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 communautdifEMOA, 06/10/2003, Editions GIRAF, 2005,
http://droit.francophonie.org/df-web/publication?jmublicationld=3354

376 Accord de coopération du 04 avril 1999 signé eterS&ecrétaire Exécutif de la CEMAC et le Secrétair
Permanant de 'OHADA qui stipule en son article ®des deux organisations s’accordent a coopémrs lda
définition du domaine d’uniformisation du droit deffaires et dans la mise en ceuvre des politiqliiegdration

et de coopération juridique et judiciaire entreB¢ats 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 matierenfireae 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(Ag, mais participerait a une meilleure
visibilité du droit financier existant (B), ouvrafd 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 eléppement d’autres pbdles
de production normative au sein son espace de demg® ne saurait suffire a exclure
I'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 mawphiésont 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&@IL dont les insuffisances ont été

relevéed’®,

133+Le droit élaboré par les instances de 'OHADA ampparticularité 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 transceceitains
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.

3H. 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 nuiragnnement économique aujourd’hui
marqué du sceau de la globalisatfdnLa complexité induite par la globalisation finare

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 dansatesOHADA ou
I'intégration des marchés financiers procede nandges seules forces du marché, mais aussi
et surtout de la volonté des décideurs politique$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 juridiqgue susb&pde jaillir de l'affrontement des regles
issues de sources diverses, diversité elle-ménuaueepossible par lintégration financiére
portée par la volonté des Etats de mettre les réarfihanciers au service du développement
économique. L'intégration des regles du marché dpalors comme I'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 affs@ren Afrique au sujet desquels il avait été gmisile Président
de la république, ni les autres dispositions ddmegté n'étaient contraires a la Constitution duné&gal. Cette
Décision que le Conseil avait été motivée en reauiud I'argument de I'attachement sans réserveéthédal a
la réalisation de I'unité africaine avait été juyggr un auteur commentant cette décision comme émtde
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 phénoménederoporain 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, 20@0,
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 gqu’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 @mbnsoient 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 l'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.

13541 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 membrsareut 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@r\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,
complétent 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 @né 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 @juiossacrent & I'étude et a la vulgarisation duit dro

OHADA. Par ailleurs l'originalité de la démarchdtfan sorte que le droit OHADA se présente aujduud’
comme '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 praticienseétmliant®”.

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 principalementuuEstats et aux entreprises d’une certaine
taille.

Ainsi, entre un corps de régles financieres preguiaux niveaux nationaux et
communautaires et un engagement timide de 'OHAD#hsdces matieres, un effort de

rationalisation de la démarche de production narmagst plus que jamais souhaitable.

36 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 gg@mmple de I'Acte uniforme sur les droits procédur
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 awsg@enes privées qu'aux personnes publiques (Céest$ de
I'’Acte Uniforme relatif au droit des sociétés conmiales 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 réglementatiomfileze 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
I'intégration des marchés financiers est esseatiaht portée par les autorités politiques qui
ont entrepris de mettre sur pied des marchés fieenzgionaux. 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 résiderudarecentrage du réle des uns et
autres en matiere financiere. Ainsi, les autordtésrégulation 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 rditation 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

140



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 déja 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 unestbipothése 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 activitéschiees et financiéeres, et méme ceux du
secteur des assurances auraient ainsi I'occasiocoliEborer sur les aspects susceptibles

d’engendrer des asymétries réglementaires touejadiciables dans ces activités.

entreprises. Sous réserve de ces hypotheses, I'@H#verrait confier une large marge de manceuvtg po
Iégiférer en droit économique (J. ISSA SAYEGH, Gimfentre droit communautaire et droit régionahsia
'espace OHADA, www.ohada.com/doctrine/ohadata DAG6P.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 asleu
l'intégration juridique permet d'éviter les évenBiehangements 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 D'un 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 subsahariennesg&h®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 marchésgénis
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 institution”. 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 finaneiewvait 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 Ewbisss de Crédit et des
Entreprises d’Investissement (CECEY) La régulation des marchés y est ainsi nettement
distinguée de la régulation prudentielle. Cettdimtiion 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 ls 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 désarticulationsdggulations nationales et internationales ? »lirA.
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 €Autorité de Contréle des Assurances et desueligs
(ACAM). Sur cette importante réforme, voir B. BURAt Jérobme LASSERRE-CAPDEVILLE, La nouvelle
autorité de contréle prudentiel, GP, 06 mars 20165, P. 7 et s.

3% |'AMF reste chargée du controle prudentiel desiétés de gestion de portefeuille, des organismes de
placement collectif en valeurs mobiliéres et dedesociétés de gestion, des intermédiaires en blienss, des
conseillers en investissements financiers et dalystes financiers non prestataires de servicesebtissement.

39 | e ministre chargé de I'’économie fixe & I'égards gestataires 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 séparéee 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 finanaéare 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&€®HADA s’appliquent de la méme fagon
aux acteurs du marché financier et a ceux du mamsbgétaire (A), les deux secteurs

d’activité restent soumis a des régles prudensigibrticulieres et parfois redondantes (B).

gestion a respecter en vue de garantir liquidaiabilité et équilibre de la structure financiélee publicité des
informations destinées aux autorités compétentes, régles applicables a Il'organisation comptablesx 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 | a commission bancaire était chargée du contrdleraspect de leurs obligations prudentielles par le
prestataires dont les régles prudentielles soéefixpar 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 relevent 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 modeéle dualiste américain, voir J.-RLBATE, Droit de la régulation des marchés finamgije
GUALINO Editeur, 2005, P. 111.

403 C'est le modéle intégré britannique auquel appangént notamment des pays comme ['Allemagne, la

Belgique, la Norvege, la Hongrie ou encore le Japon

143



A- Les normes prudentielles transversales

139-Ces regles sont issues de I’Acte Uniforme OHADAati€lau droit des sociétés
commerciales et du groupement dintérét économiquee 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 cédisocial minimum des sociétés
anonymes faisant appel public a I'épargne exigeetesociétés 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 conocesnéCette 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 domhaaos deux principaux et deux

suppléants sont obligatoirement désignées dansstdes sociétés anonyri®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 chér
(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 ¥Rt du Dépositaire Central/Banque de Réglement et
article 28 pour ce qui est de la forme socialeStmsétés de Gestion et d’intermédiation (SGI).

408 Article 702 AU/DSC-GIE. L’article 703 précise qle premier commissaire aux comptes et son suppléant
sont désignés dans les statuts ou par 'assemBlééraje constitutive alors que le deuxiéme et soppléant

sont désignés en cours de vie sociale par I'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'exeréfégils 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 uniforfi€ de méme qu'ils se voient appliquer les réglestesiales

relatives & la consolidatidt ou & la combinaisdiY des comptes dans I'espace OHADA.

407 A cette fin, l'article 710 de 'AU/DSC-GIE dispospie”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".

408 Cet acte uniforme est en effet applicable auxepmises soumises au droit commercial, aux enteris
publiques et parapubliques, aux sociétés d’économyée, 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 afdes
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 traence inhérentes a la tenue, au contrble, a Espntation et

a la communication des informations qu’elle a ta".

“1 | es entreprises dominantes de I'espace OHADA saumt, termes de l'article 77 de cet Acte Uniforme,
dégagées de I'obligation de consolidation lorsdegebont elles-mémes sous le contrdle d’'une autre@ise

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 fomers consolidés sont exigés par un ensemble diawdires
représentant au moins le dixieme du capital derbgmise 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’eéspace OHADA, un ensemble économique soumis a u
méme centre stratégique de décision situé horO#ADA, sans qu’existent entre elles des liensdigies de
domination. L’identification de I'ensemble économgsoumis 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 digpenpour 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
relévent 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 comptabledicagies 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 communepeses 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 ayainé elles des structures communes ou des relations
contractuelles suffisamment étendues pour engemdreomportement économique coordonné dans le temps
entreprises liées entre elles par un accord dagemde résultats ou par toute autre conventioffisaofment
contraignant et exhaustif pour que la combinaisetedrs comptes soit plus représentative de |atigités 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 dequiss.
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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 riat@maux
prescrits par le Comité de B&¢ Le ratio de couverture des risques a également ét
entierement modifié en s'inspirant des principedaleéglementation internationatg Des
dispositions spécifiques ont tout de méme été adgptn 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 revieneam@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 établissementscfararreleve 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 ettabtissements financiers. Ainsi, depuis le
1*" janvier 2000, les banques et établissements fieenae 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 amélioger |
solvabilité des banques au plan internationalethget notamment aux banques de se fonder sur destons
internes qu’elles réaliseront et de prendre en t¢enhp risque opérationnel. Les banques ont paeuasl
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 bémeafi d'un
accord de classement de la BEAC (M. ADAM MADJI, sligé financiére et contréle prudentiel, Précké,73).

“1® M. ADAM MADJI, Stabilité financiére et contrdle pdentiel, Précité, P. 74.

47y, KALIEU, Le contrdle bancaire dans la zone dédnlion Economique et Monétaire de I'Afrique Centrale
Penant, h841, 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 I'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 établisserfieatxiers doivent financer une certaine
proportion de leurs actifs immobilisés ainsi querseautres emplois & moyen et long terme

par des ressources stafif8s

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. Aitgérence des régulateurs bancaires qui
n’exercent qu'une compétence limitée en la mati@srégulateurs 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 valewobiliére§??

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 professiodet’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 propret 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 bancairddé0A, P. 258.

20 Rapport annuel 2002 de la Commission bancaird dé0A, P. 257.

2L Article 84 R.G. CMF, article 47 R.G. CREPMF efidet 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
l'article 78 (3) du Reglement Général du CREPMFodasént expressément les banques a
créer des OPCVM. Ces organismes sont tenus, socentedle du régulateur financier, au
respect des regles prudentielles définies par amiede 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 pleén 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 prielentui ne procéde ni a un
regroupement par profession comme c’est le casrand® Bretagne, ni a un regroupement
par activitt 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 commigieuvent 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’article@ 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 djma de
placement ou qui servent habituellement d’interraigels 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 exprességténtrévu 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 ledalibés pratiques d’échanges d’'informations
et de savoir faire entre autorités de marché. Ldrtgnce 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 ratgat@n du dispositif de surveillance
prudentielle des acteurs de la banque et de ladeamais également dans le sens de la
prévention et de la répression de la criminalité@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 probleme de I'éclatement de la régulation prtidde 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 monétairefiséncier qui prévoit que : « Sont autorisés a se
communiquer les renseignements nécessaires a gptissement de leurs missions respectives, laumdg
France, le Comité des établissements de crédieedtreprises d’investissement, la Commission disnda
Commission de contrble des assurances, des mt@tlles institutions de prévoyance, I'Autorité deschés
financiers, le Fonds de garantie des dépdts iéspiar 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 bangcdaeComité des entreprises d’'assurance, le Codete
établissements de crédit et des entreprises dlisgesent et I'Autorité des marchés financierstiataa la
coopération en matiére d’agrément, de modificatieri’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 farfaddEMAC et TUEMOA. Une réforme
des institutions de la CEMAC et le TUEMOA pourratnsi 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, ellegsambipas 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 consisteraietre sur pied des instances de
réflexion regroupant les différents décideurs emigra 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 unibésouillés des lacunes de la contradiction

et de I'asymétrie d’information.

La seconde approche implique la mise sur pied diveg spécifigues 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 ves sompeétences 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 Lédgwslaet de la Réglementation Financiere
(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 spatids® qui se traduit par
une imbrication planétaire qui la distingue de ilape internationalisation dont les Etats
constituaient le socté’. Partant de 1a, 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 signdl® 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 agsam@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 lEurgcou 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. CREPEABCcteurs

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&€s sans lien
avec le territoire" (M.A. FRISON-ROCHE, « Argentiya, 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’intational 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, Banquait, 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 laégfimatdes 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 resteibee 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 l'autre, elle ne se sécurise que dans depdnoit, car celui-ci
lui donne la garantie du respect des regles dypgeudous 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 a la réalité économique. Il ne s’agit
cependant pas d’'un choix clairement affirmé parB&$>’, 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.
3B, 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’ades chocs induits par l'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 émrice
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 consatgums
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 malEmeint illusoire d’échapper a la
territorialité. Aussi, la regle 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 financiere transfrontaliére
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 gea 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 dynamigquernationale 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 Englation
des personnes demeure pour une large part ine#e@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 mondialiBa I'internationalisation des
échanges sous I'impulsion des paradigmes de lasdtale 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 premiéiécennie, 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 impliqgue 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 erspnee 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 relevent 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 padet monopoles privés reconnus aux divers
prestataires de services d’investissement. Nemedtanc autorisés a opérer sur les marcheés

financiers de I'espace OHADA que les émetteursefAes investisseurs étrangers (B).

A- L'activité de I'’émetteur étranger

L’ouverture des marchés financiers aux émetteumangérs 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 marélgéonal. Cette volonté de rapprochement est notmhm
portée par le Président de la COSUMAF, M. AlexanddANDOU 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 I'objectif drfu(A.
GANDOU, Quelle approche pour un marché financigiaidal 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 exportatiof®.

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 regionaux réevéle
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 optwas d’appel public a I'épargne initiées

par ce dernier (2).

44p H. CONAC, La régulation des marchés financiarslp S.E.C. et la C.0.B., Précité, P. 352.

4> P H. CONAC, La régulation des marchés financiexsla S.E.C. et la C.0.B., Précité, P. 352. Ce¢waut
ajoute un troisieme avantage qui ne concerne caperie les pays ayant un poids politique et écdagumm
important, & savoir la possibilité pour le pays gttire les émetteurs étrangers de peser sur s pblitiques
des pays étrangers concernés. Il cite a cet édexdydnce de démocratisation imposée a certains pay
demandeurs de capitaux étrangers comme la Chinenoaiste (Senate hearings before the commitee on
appropriations, commerce, justice and State, ttigipry and related agencies appropriations, Figealr 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 Buitset 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 AftlBeeemprunts russes non encore résolue a cefowffet,
malgré lintervention en 1997 d'un accord sur laesfion entre les gouvernements francais et russe, d
nombreuses associations de fils et petits fils gimmteurs francais récusent les termes de cet@caors'il est
vrai que 400 millions de dollars (soit 0,8 % d'wette estimée en 1996 a plus de 50 milliards damlont 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 pfiffféou 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 lese®giégissant les marchés financiers
régionaux de la CEMAC et de 'TUEMOA.

La premiere 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 seuigti@eurs privé$® a I'exclusion des
émetteurs publics, les textes régissant les deuxh®@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 défmite 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 publiqgue 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 l'article 85 (2) de 'AU/DSC-GIE a toute so@dhaisant 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'opératioBllel n'est pas la conception des textes

régissant les marchés financiers régionaux, lesquoisiderent 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 qqublic a I'épargne par I'émission de titresmfgunts
(article 136 R.G. CREPMF).
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dont le siége est fixé en dehors de la zone dliatém économique considéf@® La portée
pratique de cette différence d’approche de I'émetédranger 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@e 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 unif@ 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 publit®® Pour le reste, chaque pays demeure libre, ara@n organisme de
contrdle boursier ou son ministre en charge demnties, d’accorder ou de refuser son visa,
peu importe que le document d’'information présentéléja été validé dans un autre pays

membré®

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.

41 | es autorités de controle disposent ainsi au miv@® chaque Etat de larges pouvoirs d’appréciafities
s’assurent notamment que I'opération ne comporsedjirégularités et ne s'accompagne pas d'actesra@ioes
aux intéréts des investisseurs de I'Etat partiesidge social de I'émetteur et, le cas échéantadaes Etats
partie dont le public est sollicité. Elles peuvairtsi étre amenées a prescrire des modificatiordesunentions
complémentaires et méme demander des explicatiorjastifications 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 leuresoi

%2 Article 86 de 'AU/DSC-GIE.

53| s’agit 1a 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 padorit de
I'Etat membre qui a visé le prospectus d’en natifise copie éventuellement traduite & son homolatgun le

public est également sollicité (Voir dans ce sértidle 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 solutimmis tant en doctriffi& 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 ceiadpe la régl&® C'est sur la
base de ces principes de solution que peut étrisagyivle régime juridique applicable aux
émetteurs étrangers a I'espace OHADA.

159€n prenant en compte les principes dégagés ci-baugn 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 écogomiconsidérée. 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 salée 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.

% Face & des traités successifs avec identité désspdarticle 30, §3 de la convention de Vierthe 23 mai
1969 sur le droit des traités préconise I'applaraiilu principe en vertu duquel la loi postérieuteode a la loi
antérieure.

57 Lex posterior priori derogafLa 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 prerfiois 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 pourél@etteurs situés dans un
méme espace d’intégration économique, reste comiidiobjectif d’intégration juridique des
Etats africains membres de 'OHADA dont les émetedevraient pouvoir accéder sans
entraves a I'ensemble des marchés financiers dpayes 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 'émissi8h 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 m@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 éeetteurs 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 ministrechiarge 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 laermghtation 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'opérationakse 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 sieége 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
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des changes dans les différents pays concé&fndorsque ces conditions sont réunies,
I'’émetteur public ou privé étranger pourra non smdnt diffuser ses titres dans le pufific

mais pourra également voir ces titres admis ate 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 également 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
marché®. 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, lesqueltesévent 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 entrergdes 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 pagembres de la
CEMAC, y compris sur le territoire camerounais bexiste un marché financier national.

Les regles issues de I'organe communautaire diatégm devraient une fois de plus ici

documents et informations prévus par les dispastiégales et réglementaires ou répondant a tanede
d’information formulée par la COSUMAF.

454 Article 63 (1) R.G. COSUMAF.

%5 Ceci est également vrai pour le cas du Cameroute odsa 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®nespecter la réglementation des changes lorsopetteur
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.NBCEAU et F. DRUMMOND, Droit des marchés financiers,
précité, P. 796-797, n° 1041 ; B. LECOURT, L'avediun droit francais des sociétés : que peut-on encor
attendre du Iégislateur européen ?, Rev. des 8sci#d04, 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 & toutes les normesntonautaires primaires comme dériv8as
directement applicables ou non, et s’exerce a detre de toutes les normes nationHfes
parce-que l'ordre juridiqgue communautaire 'empodans son intégralité sur les ordres
juridiques nationaux. Les normes communautaires BEMevraient également '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'indcription a la cote des
titres étrangers est expressément interdite paticla 174 du Reglement Général du
CREPMF qui dispose qtducun 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 frontieré&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, Regbon,
P. 250 ; Pour la primauté de la directive commuaieaitsur la loi, voir C.E., 28 fév. 1992, Rothmans
international France. La responsabilité de I'Etpméme 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 parfiquér 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 duurismnelles.

471 'alinéa 2 de cet article précise que les nordefstis 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.

47%C’est par cette expression que I'agence de notatitatnationaleStandard & Poor'sdésigne les marchés
boursiers africains (A I'exception de la bourseldeannesburg qui compte parmi les marchés émergedobnt
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, Magsh
financiers africains : Rendements exceptionnelss mérieux probléme d’image limitant I'afflux de piaux

étrangers, www.pazisma.ca, M.A.J. du 25 janvier5200
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étrangers serait par ailleurs de nature a inciéerdociétés locales a s’inscrire a la cote,
situation qui permettrait de renforcer les capaditéancieres 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 contrdes 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 africdiffs & 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 juridigigudiciaire le principe fondateur de
lalliance communautaifé’. Ce souci de restaurer la confiance des investisse débouché
sur la mise en place d'un dispositif juridique essdlement tourné vers l'attraction des
capitaux étrangers (1), confirmant par ce faieladince a I'oubli des réalités régionales dans

les différents processus d’intégration régionald&igue subsaharienne (2).

473 On classe généralement ces marchés au rang delémdrontiéres, qui viennent en derniére positipres
les marchés émergents dont font partie les marfitasciers des pays comme I'Afrique du Sud, le Brés
Mexique, La Corée, Taiwan efc.....

47 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 dietatcet 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, lalésge 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 aéwiéloppement en Afrique a connu une baisse d’em8&96

de 1992 & 2001.

47® En 2001, I'Afrique subsaharienne n'a ainsi rééssitirer 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 'OHABRA service de la
sécurisation des investissements en Afrique acétégeée 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 intéomeaux sont
ainsi largement prises en compte dans les objedtifSOHADA. 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 auksf 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 ladution du droit, 'exemple du droit financier » J.
CLAM et G. MARTIN (Dir.), Les transformations de #égulation 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
premiere 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/dataoecd/19/14/23731286.pdf

166




étrangeres et parmi elles bien entendu les soctéédgaises 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 organisasmtmarchés financiers. Ainsi, des son
préambule, la Convention portant création du Coriégional de I'Epargne Publique et les
Marchés Financiers (CREPMF) parle du marché firmnggional comme d’'un moyé€rde
mobiliser I'épargne intérieure et d’attirer des datgux 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 réglementstimte 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 iaitaioat 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 sélgeen totale contrariété avec les objectifs
de développement durable comme I'avait montré hgxe du SYSMIN a I'échelle régionale
en Afrique de I'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 venulld'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 eriff Accord de Cotonou du 23 juin 2003, lui-méme
destiné a étre remplacé par le Accords de PartnBdonomique 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'INeuf produits miniers (Cuivre, cobalt, phosphate,

magnésium, bauxite, étain, fer, or et uranium)egtiatoncernés 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®.

1671Le dispositif juridique actuel des Etats membres'@IADA refléte un droit
CONgU SOus une vision macro-économique, sans diavierable au développement de
l'activité des entreprises ayant atteint une ceeédiaille, mais laissant en marge tout un
secteur informel en pleine expanstth 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 '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 exeniplstrée 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 nééedsitsa
protection par le droit, lire notamment A.-M. FONEe NDONTSA, Le secteur informel camerounais aangg
du droit commercial, Annales de la Faculté desr®ee 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 DoBgsiness (Voir a ce sujet la Newsletter de OHADfco
en date du 20 juillet 2007 ainsi que celle duleit 2007 dont le titre était d’un militantismars équivoque :
Argumentaire a l'attention de ceux qui entendenlkiteni pour qu'il soit mis un terme a l'exercice Dgi
Business). Il n'empéche que cette référence urékgéd 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 dlieace aux

autres Etats du continent, I'intégration économicetejuridique de ces pays auraient eu I'avantagelale
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originaire du frangais comme seule langue de tral@ilOHADA alors que des l'origine,
cette organisation comptait dans ses rangs ungmaysne le Cameroun qui a aussi 'anglais
comme langue officielf@. Ces facteurs font en sorte que la nouvelle régieation ait eu du
mal a étre acceptée dans un pays comme le Cametidemouveau droit des affaires donnait
'impression d’'étre un droit élaboré exclusivememdur 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 ; eidant longtemps, ces pays ont partagé un droiitipos
commun s’agissant de la Iégislation francaise dieetent transposée sur le sol, ou des lois forgéiajgénent
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 désuingues
officielles en dehors du francais. Cet article & fieureusement été révisé lors du Conseil desstreési 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
'idée de promouvoir les investissements étrangens nécessité de prendre en compte les
possibilités locales d’'investissement explique arti@ 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 28D8es 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.cal/journal/frameset.aspartippurnal/vol33/nol5/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 classanf"%32ng sur un total de 175 économies évaluées. damalintérét
dont bénéficie aujourd’hui I'Afrique de la part desvestisseurs internationaux ne profite ainsi esjomité
gu’'aux pays non membres de 'OHADA tels que I'Afregdu Sud (I pays africain et 35 dans le Rapport Doing
Business 2008), le Botswana'{3africain et 58" 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 travaiigle 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 e gays représentent pourtant une
opportunité intéressante pour les autorités pubBaliimpliquer les opérateurs nationaux au
processus d’arrimage des entreprises nationalascanhpétition 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 l'introduction 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 desromés boursiers est le moyen le plus facile etde pfficace
d’élargir la participation locale dans les ancieneatreprises d’Etats. De plus, les marchés baarpeuvent
aider a rendre un peu plus acceptables, sur un gidifique, des programmes de privatisation paewis
impopulaires. De ce point de vue, la bourse du fhfgest souvent citée en exemple en raison de rsa fo
mobilisation en faveur de la formation d’un actiariat 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 centient pas une clause de cession de titres sunatehé
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 Idier de lancement du projet de développement dehma
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 ohe®stisseurs locaux aux procédures

d'offres publique®*.

82 : L’adaptation de la réglementation a I'activitéinternationale des opérateurs locaux

1711es 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 opématéerl’espace OHADA peuvent ainsi se
trouver assujettis & des dispositions d'origin@arégere. Cette éventualité est rendue encore
plus probable par le développement de I'Internetrgpousse encore plus loin les limites du
temps et de I'espace. Dans les opérations fineexigomportant un élément 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 a 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 tieda 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@p#e technique qui fOt utilisée dans le cadrelade
privatisation de BNP et Rhéne-Poulenc en 1993 ped'éeiter les prises de contrble hostiles, notaminue la
part de groupes d’actionnaires étrangers.

01 Concrétement, il s'agit d’autoriser les initiateefune 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.

172



A- Les régles applicables aux transactions finapsi@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@mEon 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 réitles régles substantielles prévue par la Convertéon
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 marcharidfse®’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'DRAuU 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 intermédiairéten 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 régles se rencontrent assez ereret
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 intdiairé, 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 grasine 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 conventisniantes : 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’autoadiitre de principe, si bien que
les regles édictées n'ont vocation a s’appliquéa 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 wonventionnel 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 conceewdpérations (1), le recours a ce dernier

restant parfois indispensable s’agissant des s5vR).

173-Traditionnellement, la loi du siege social de I'émmer encore appeléex
societatisest retenue comme régle de conflits en matiérsodétés”. 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 I'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, 'émission etdassription des valeurs mobilierés

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.LGDJ, 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, Condli 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 lesguene 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 société',

La lex societatis est cependant évincée au prefitadoi du marché lorsque les titres
sont admis aux négociations sur un marché régleéméaten 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 problémes se posent toutefois en cas de ntalime. On peut en effet se
demander a quelle loi est soumise une sociétéesttans I'espace OHADA et dont les titres
sont simultanément inscrits sur un marché finandee’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 financiersjildd 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 sargelgs solutions retenues pour les actions leaasgi 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, Montchrestjesf éd., 1987, P. 438, n° 718.

*B3V/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 marchemntiers 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
publiques propre a 'OHADA, si bien gu’on se retveudans une impasse qui interpelle une

fois de plus sur la nécessité d’adopter un acteume OHADA relatif au droit boursier.

175En ce domaine, la démarche la moins problématiqusisterait pour les parties a
un rapport juridigue comportant un élément d’'extisn 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 émtitdnt 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 exarigsgui 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 ceurgiont pas encore adhété soit

parce que ces conventions ne sont pas encore @ewig. A défaut de désignation d’une loi

*14 | a Conférence de La Haye de droit internationalépest qui la principale organisation intergouesnentale
travaillant a l'unification des régles de droitdmational privé ne compte parmi ses membres apeys
signataires du Traité OHADA. De plus, les convemise rapportant aux questions liées aux marchésdiers
conclues dans ce cadre et ouvert a I'adhésion wles 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'adhéson 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 Conékonvention sur la coopération en matiere d'ado,

le Mali (Convention sur la coopération en mati€ealdption) et le Niger (Convention sur la venteemiationale
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 peerour du mois suivant I'expiration d’'une période trois
mois apres le dépdbt du troisieme instrument ddiqation, 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’internacis 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 Ha\cette loi est celle a laguelle conduit
I'application de la régle de conflit prévue par cesiventions™. Aussi nest 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 nispesition 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 '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€uion en date du 13 décembre 2002, lequel &daijet
de nombreux commentaires. Voir notamment Ph. PORTWers 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, BR72, 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 Conventioh@dlaye, 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'iemmédiaire, Rev. des Sociétés, 2005, P. 835.
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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 ast $& 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.n®de cas contraire, la loi ainsi désignée ne
s’appligue que si la création du rapport de repri&si®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 domadies transferts et des garanties constitués
sur des titres détenus au travers de chaines mffigthaires, 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 ti&meun certain nombre d’intermédiaires
établis dans des pays différefifs La nécessité d'un tel systétme de détention Sifigits

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 ma@98.

*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 rdgeus regit actum

520 Article 7 Convention de la Haye du 14 mars 1978.

%21 A coté de cette Convention qui s'attaque au problée 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 l'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 caépde 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 financiere irdBomale et en I'absence de
regles matérielles traitant spécifiquement de lestjon 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 organigatioégionales 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 patrimmaniaatifs & la création, 'opposabilité et la san ceuvre
des garanties, le caractére définitif du transferpropriété et les questions d’ordre de prioé&téexclusion des
aspects contractuels et des droits et obligatier®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 a 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 matiéreesrggir
cette convention peut signer, accepter et apprdadite convention ou y adhérer. Dans le contertéabpace

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

17941 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@8é droduits et services liés aux marchés

financiers.

L'utilisation de I'Internet a des fins de transaci$ financiéres n’est cependant pas
répandue dans le pays membres de 'OHADA. D’unerfagénérale, la part des transactions
commerciales effectuées dans ces pays au moyéoutieihformatique reste insignifiante’
en raison de la moindre vulgarisation dans ces miyd’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 élegtresi 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, HermesS &d., 1998, P. 21.

3lE . 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, novae
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’aitan 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 e développement du commerce électronique impllgusatisfaction 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 tiagesf 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 matclmporte 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 &g compétente pour
contrdler les transactions financieres concluga\iets le réseau Internet s’'inspire du Rapport
de I'Organisation International des Commissiond/dteurs (OICV) consacré a I'interriét
L’OICV indique 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 quési
I'offre de produits ou de services effectuée stertlret par un émetteur ou un prestataire de
services financiers a lieu dans la juridiction dégulateur, ou si les activités realisées 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’équipent®s ménages en ordinateurs soit substantiekiffaurs,
il existe le probléeme de la sécurité des transastammmerciales via Internet.

%35 Rapport du Comité technique de I'OICV, Internelestservices financiers : recommandations fondéates)
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 finanaierscerné 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 pout 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 nembértrois : I'émetteur ou le prestataire
de services financiers désigne clairement a qairesse 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 aciténfa 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 dgulateur.

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 connakrguistions liées aux activités financieres
menées par des opérateurs situés dans I'espace BHA®mEme, 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 conventionshattenales pour les opérations financieres
traditionnelles. Il s’avere en effet difficile dedtérminer avec exactitude un lieu précis ou

pourraient étre localisés les transactions etde=uss.

183-En dépit du mutisme des conventions internation&les 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 moHd@&éme si une telle proposition a pu étre
critiquée® son application devrait étre privilégiée dansmiasure 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 contractuelbpi
prévoit qu'a défaut de loi désignée par les parta&etoi 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, Rapin
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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investisseurs est le gage de la sécurité des nwafictadciers. C'est a cette position que s’est
rangé le droit francais qui impose au juge d’écdm@plication du droit d’'un Etat membre de
la Communauté européenne au profit de la loi dudie résidence du consommateur lorsque
I'opération présente un lien étroit avec le teiréod’un ou plusieurs Etats membres de la
Communauté européenrf€. C’est aussi la position de la Directive du Pagatreuropéen du

8 juin 2000 sur le commerce électronitfiie

1841’0ICV >* s’est constituée en gardienne des principes géxéda régulation
financiére en élaborant un ensemble de régles caiydis aux activités financieres sur
Internet. L’investisseur doit ainsi étre pleinemigribrmé de la nature du site auquel il a acces
(émetteur ou intermédiaire financier), les sitesvelt étre trés exigeants en terme de
conservation des données et de datage des opérdiiiormation des épargnants doit étre la
méme, sinon plus précf§& que celle qui existe sur support papier, les gk conduite des

intermédiaires financiers doivent étre les mémedrgtarnet comme en dehors.

Les différents sites Internet doivent par aillergspecter la loi du lieu de situation du
public cible, loi dont la détermination est danslépendance de la détermination de I'autorité
de régulation. Cette approche n’est pas sans legagu lorsque une ou plusieurs de ces
autorités se reconnaissent compétentes, c’estfpoarappliquer les |égislations dont elles
ont la charg¥"’.

>3 Article L. 121-20-15 du Code Monétaire et finamciee professeur M. STORCK commente cette position
législateur frangais en affirmant guelans la relation contractuelle fournisseur de sees financiers-
souscripteur ou mandant, ce n’est pas la loi denl&sion qu'il faut retenir, la localisation du fauisseur de
services financiers n’étant pas déterminante ; da de réception doit I'emporter, afin que les dispions
protectrices du souscripteur ou mandant puisseneo(M. STORCK, Recommandation n° 99-02 de la COB
relative a la promotion ou la vente de produitdemtifs ou de services de gestion sous mandatnteret,
R.T.D.Com, 1999, Spéc. P. 908).

>4 Article 3-1 Directive du 8 juin 2000 sur le commeélectronique.

%45 C. CHAMPARNAUD, Présentation du rapport introdficke la COB, Bull. COB n° 329, novembre 1998, P.
49.

%4 | es sites doivent notamment éduquer les investisserofanes et les mettre en garde contre lesitésti
illicites pouvant se développer sur le réseau.ibesstisseurs doivent aussi pouvoir interrogerrégmlateurs en
cas de doute.

47T, BONNEAU et F. DRUMMOND, Droit des marchés firers, Précité, P. 810, n° 1065.
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Section 2 : La maitrise de la stratégie internatioale des acteurs financiers

1854 a possibilité pour les acteurs financiers d’agircdeela des limites géographiques
de leurs juridictions de rattachement oblige lew@iés chargées de la régulation de leurs
activités a développer des stratégies capablegpbmdre a ces élans transnationaux. L’action
de ces autorités reste en effet fortement impréglegecontraintes liées a leur rattachement
territorial dans la mesure ou elles ne sont pasaroées par les libertés communautaires
généralement reconnues aux entreprises et auxdodivLes espaces de liberté ouverts a ces
derniers ne doivent en effet pas entrainer unencarde protection pour les investisseurs. La
nécessité s'impose ainsi aux régulateurs de steégrenouvements des instruments financiers
sur les difféerents lieux ou ils peuvent étre négscet d’appréhender I'activité globale des

intermédiaires et des émetteurs dont ils sonbattires du contrdle et de la surveillatite

A cette fin, se mettent en place depuis quelque¥em de véritables stratégies
supranationales de régulation financiere (81) desitéchos concrets restent cependant peu
visibles dans I'espace OHADA (82).

81 : Le développement des approches supranationalds régulation financiére

186-Réguler les marchés financiers constitue un déjeangour les pouvoirs publics
qui, rappelant en cela le paradoxe de Platon suortae que I'on poursuit sans jamais
rattraper, s’efforcent de ne pas étre dépasséda piaesse d’évolution des marchés, de ne pas
freiner leur développement nécessaire, handicapenutation, géner la concurrence saine
entre les marchés, tout en assurant la protectiéguate des investisseurs et en préservant la
stabilité¢ de I'ensemble du systéme finanterLes régulateurs de marché se sont trés tot
regroupés au sein d’organisations international@s gouvernementales destinées a leur
permettre, en unissant leurs efforts, de répondreemjeux de la globalisatidfi. Ainsi en
est-il du comité de Bale, de I'Organisation Intéim@ale des Régulateurs des Assurances, et
surtout de I'Organisation Internationale des Comnsiniss de valeurs (OICV). Si cette
régulation n’est pas encore mondiale, elle est aninsn internationale, régionale ou

communautaire en certains de ses aspects
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S’inscrivant dans une logique d’alignement excessif les standards internationaux
au détriment d’'une coopération communautaire, kssEnembres de 'OHADA n’ont pas
saisi I'occasion que leur donnait la mise sur pied marchés financiers pour valoriser leur
acquis en matiere d’intégration monétaire en acegmnant celle-ci d’une véritable politique
de coordination en matiére financiere. Partarfpri@tion de droit qui s‘applique a la stratégie
internationale des acteurs financiers de I'espadéAA ne comporte aucun volet
communautaire comme c’est le cas en Europe etnselia une approche institutionnelle
internationale (A) et a des initiatives plus cilsdlé@® coopération entre autorités nationales de
régulation (B).

A- Le volet institutionnel de la régulation finapog internationale

L’encadrement international des acteurs financegsl’'espace OHADA s’inscrit
essentiellement dans le sillage de I'Organisatidarhationale des Commissions de Valeurs
(OICV) et de I'Institut Francophone de Régulatiandnaciere (IFREFI). A des degrés divers,
ces deux organisations servent a la fois commeefplahes de coopération et d’échanges
entre régulateurs (1) et comme instances de produactes normes internationales de
régulation financiere (2).

187-Créée en 1983, I'OICV est une organisation intéonale qui regroupe les
régulateurs des principales bourses a travers ledencElle comprend plus de 190 membres
parmi lesquels on retrouve le Conseil RégionalEpadrgne Public et les Marchés Financiers

(CREPMF). L'OICV est organisée en plusieurs comidést les principaux sont le Comité

*8 B, GARRIGUES, Coopération et échanges d'informatiavec I'étranger, Bull. Joly Bourse, 01 Sept.7200
n°5, P. 633.

9 A, PIETRANCOSTA, La modernisation des voies datihonisation européenne du droit boursier, LPA, 06
octobre 2004, n°200, P. 3.

>0 M. PRADA, « Des régulations territoriales & unguiétion mondiale », in M-A. FRISON-ROCHE, Réglés e
pouvoirs dans les systémes de régulation, PrétitEg3.

1 A ce sujet, le président de 'AMF indique & ceeswjue'la mondialisation de la régulation est un processu
déja largement engagé et en voie d'accélérationidapméme si nous restons trés éloignés d’'un véeitab
systéeme opérationnel de régulation mondial®!. PRADA, « Des régulations territoriales a urggulation

mondiale », Précité, P. 181).
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des Président¥, le Comité exécutif®’, le Comité techniqué’ le Comité des marchés
émergents® et quatre Comités régionaix L'OICV est par ailleurs dotée de nombreux
groupes de travail, comités permanents et « task$o». Cette organisation fait de I'OICV un
véritable forum d’échange d’expériences internaties et de coopération technique entre ses

membres.

188-Ce souci de dialogue et de coopération se retr@gaement au niveau de
I'IFREFI>®’ dont I'objectif est de favoriser les échanges deos faire, d’expériences et
d’informations fondamentales sur les marchés firmmacentre ses membres. Cet Institut a
aussi comme ambition de promouvoir la formation fggsionnelle du personnel des

organismes de réglementation faisant usage dudinomme langue de travaf

189-Au-dela de son role de plateforme d’échange d’mtions et de coopération
entre autorités de régulations, 'OICV s’illustreneme étant un acteur de poids en matiere de
production des normes financieres. Pendant présndé ans, 'OICV, constituée en Comités
et groupes de travail et guidée par I'urgence dgstssposés a ses membres, a élaboré dans

52| e Comité des présidents est composé de I'ensedieisiérésidents des commissions de valeurs memieres
'OICV. Il fait office d’assemblée générale de I'§anisation.

%53 Agissant sous le mandat et le controle du Comet Rrésidents, le Comité exécutif comprend 19 mesnbr
dont le Président du Comité technique, le Présidantomité des marchés émergents, les Présidentuddre
Comités régionaux et treize autres membres élulegaomité des présidents et les Comités régionaux.

>4 Le Comité technique regroupe 15 membres dont ke @6t de mener des études sur les marchés les plus
développés et les plus sophistiqués.

%5 Le Comité des marchés émergents est constituésdmembres issus de I’Amérique latine, de I'Europe
centrale, d’Afrique, du moyen Orient et de I'Asie 8ud-est. Le réle de ce comité consiste a mereétlees
sur ces marchés.

%% Les Comités régionaux regroupent I'ensemble desimes selon leur localisation géographique : Europe
Ameériques, Asie-Pacifique, Afrique-Moyen orient.

7 'IFREFI a été crée le 24 juin 2002 & linitiativdes autorités de régulation des marchés finandiers
I'espace francophone. Elle compte parmi ses membBeségulateurs représentant: I'Algérie, la Belgigla
Bulgarie, le Cameroun, la CEMAC, la France, la @ainle Luxembourg, le Maroc, la Moldavie, Monaa@, |
Québec, la Roumanie, la Suisse, la Tunisie et I'TEM

%8 \www.ifrefi.org, Consulté le 16 avril 2008.
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une approche empirique et analytique nombre deorsgprecommandations et standards
Son activité a connu un coup d’accélérateur auderain des attentats du 11 septembre 2001
aux Etats-Unis et de la faillite de certaines gemndntreprises. Elle a ainsi adopté plusieurs
séries de principes en réponse a la crise des ggr€les principes concernent en particulier
la coopération internationale et I'échange d’infatimns en vue de lutter contre la criminalité
financiére, lindépendance et les régles de sUargie des professions de laudit, la
publication des informations et la transparencarfaiere, les principes relatifs aux conflits
d’intéréts, notamment pour les analystes financiersles agences de notatith Ces
standards de I'OICV sont codifiés dans un ensemphle large de 30 principes directeurs
approuvés en 1998 et articulés autour de trois objectifs : La prtitet des investisseurs, la
transparence des opérations financiéres et la tiédudu risque systémique. Ces principes

font I'objet d’une évaluation réguliére destinéerdassurer une meilleure applicatfn

Ces principes de I'OICV servent ainsi de boussaleautorités de marché de I'espace
OHADA dans la mesure ou ils s’adressent a tousnlesibres de cette organisation, et donc
e€galement au régulateur du marché financier regidad Afrique de I'ouest qui en est un
membre ordinaire. Ce souci de s’aligner sur lesdsteds de I'OICV est également d’actualité
au sein de la CEMAC ou la COSUMAF manifeste somntion d’adhérer prochainement a
'OICV avec pour préalable la réalisation des tedts conformité avec les principes de
roicv *%,

9 M. PRADA, « Des régulations territoriales & unguiétion mondiale », in M-A. FRISON-ROCHE, Réglés e
pouvoirs dans les systemes de régulation, Prétitég3.

%0 \www.amf-france.orgConsulté le 16 avril 2008.

%1 | a derniére version de ces principes date de @008 et intégre les mises a jour effectuée® suik
travaux menés au sein de I'OICV de septembre 19588réer 2008.

%921 a méthode d’évaluation privilégiée par 'OICV §usa ce jour est I'auto-évaluation par les régulegeeux-
mémes. Toutefois, depuis peu, 'OICV développeptesessus d’'évaluation par les pairs (Benchmarkiplgs
contraignants, mais jugés étre plus objectifs. EHARD, "L'évaluation de la régulation : I'expériea de
I'Organisation internationale des Commissions ddewa" in M-A. FRISON-ROCHE, Les régulations
économiques : légitimité et efficacité, Précité9R-98.

%53 | 'objectif déclaré de ces tests de conformitédess’assurer que la réglementation du marché fierde
I'Afrique centrale obéit aux normes internationakss matiére de régulation financiére et de donmesi a
I'ouverture a I'adhésion de la COSUMAF a I'OICV.I&e le plan d’action 2008 de la COSUMAF, le proeess
de la COSUMAF a I'OICV devrait étre enclenché errsr2008 a I'issue de I'adoption du Réglement gdmpaa
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190-Un autre volet important de la démarche réglementig I'OICV est illustré par
I'’Accord multilatéral (M.O.UJ** portant sur la consultation, la coopération etH#nge
d’'informations. Adopté en mai 2002, cet accord définit le cadre et les moyens de la
coopération, de la consultation et de I'échangafdfmations entre autorités de régulation
opéere une contractualisation du respect des peacigt standards déja existants.
Contrairement aux 30 principes de I'OICV, l'adhdésia cet accord ne s’applique qu’aux
régulateurs qui ont été partie a sa signature oy qut adhéré. L’adhésion est ouverte a tout
régulateur de marché de valeurs mobilieres, quwit snembre ordinaire ou associé de
I'OICV, a condition pour ce dernier de faire la gve de sa capacité a respecter le MOU. Au
contraire des autres réseaux de régulateurs ddégimité est régulierement contest&e
'OICV bénéficie d'une large représentativité quéldigne des critiques fondées sur
lillégitimité de ces élites qui sont venus suppéa les Etats sur la scéne internatiotfile
Pour autant, 'OICV n’en est pas moins une orgditisadénuée de tout pouvoir normatif.
L’effectivité des normes qu’elle propose est liedes mesures nationales de transposition.
Toutefois, I'impact national de ces normes se leearta difficulté des pays émergents a y
adhérer. Le comité des marchés émergents de I'GlENigne ainsi dans son Rapport d’avril
2007 sur'les obstacles a adhérer au MOU de I'OIC¥" que la principale raison pour
laquelle certains membres n‘adhérent pas au MOda&ans la difficulté qu’ils éprouvent a
remplir les conditions d’adhésion fixées par 'OICMa haute technicité de certaines de ces
normes est en effet de nature a rendre indispem$absistance technique auprés de membres

les plus récents ou les moins dévelopiiés

le College et sa bonne volonté dans ce sens deeraitanifester par sa participation a la conféramcrielle de
I'OICV & Paris en mai 2008.

*%4 En anglaisMemorandum Of Understanding.

%5 C'est principalement le cas du Comité de Bale desitréges, formulées par les autorités des payplies
industrialisées pour leurs propres banques, sdfitildment transposables dans les banques des eays
développement (D.B. DAOUD, Quelle réglementationadipital bancaire pour les pays en développement ?
Revue d’Economie Financiere, 2003, n°73, P.311).

%% A.M. SLAUGTHER, “Governing the global economy thgh government networks”, in M. BYERS (ed),
The role of the law, Oxford University Press, 208@¢c. PP. 193-202.

7 0ICV, « Obstacles of joining the I0SCO MOUwww.iosco.org P. 16.

%8 J.P. VALETTE, Droit de la régulation des marchésmirciers, Précité, P. 28 ; R. BISMUTH, Le cadre
juridique international de promotion de la stabilit financiere, P.10, http://www.esil-
sedi.eu/english/Paris_Agora_Papers/Bismuth ,RIDRsulté le 24 avril 2008.
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B- Les démarches de collaboration ciblée

L’alignement de la régulation sur la stratégiesinationale des acteurs financiers
passe aussi par des actions plus ciblées que daivener les régulateurs sur des points
précis. Dans ce sens, les régulateurs de I'espblD@ mettent I'accent sur les rencontres
de formation (1) qui sont souvent le prélude a itmaure d’accords internationaux de

régulation financiere (2).

1- Les rencontres de formation

19141 'organisation ou la participation aux colloques sminaires de formation
occupe une place de choix dans les activités dgsatéurs de marchés financiers de I'espace
OHADA. Ces rencontres permettent en effet aux eiguts de présenter des idées sur les
guestions concernant les activités et d’en débatitee eux ou avec les acteurs du marché.
C’est ainsi que le CREPMF a organisé a Ouagadolg®ul3 et 14 novembre 2007 un
séminaire de formation sur les marchés financidiigtantion des compagnies d’assurances,

organismes de prévoyance sociale et caisses dée&tr

Ces actions de formation sont encore plus prokfsgdans la zone CEMAC ou la
COSUMAF organise & intervalles réguliers des colesyet séminaird® auxquels sont
conviés les représentants de plusieurs autres @gmfolanciers ainsi que des experts et des
universitaires de diverses sensibilités. Les Jagndu Marché Financier de I'Afrique
Centrale en particulier ont pour ambition déclad "réaliser une appropriation des

mécanismes et des regles de fonctionnement du édnchncier par tous les acteurs

%9 e théme de ce séminaire a été développé en camisethémes & savoir :

-Sous-théme 1 : Marchés financiers : importande, fadhctionnement et récentes mutations ;

-Sous-théme 2 : Expérience des marchés émergemsiigre de développement des marchés financiaraset
des marchés financiers africains ;

-Sous-theme 3 : Opportunités offertes par les néardimanciers aux compagnies d'assurance et orgasisle
prévoyance sociale et caisses de retraite ;

-Sous-théme 4 : Allocation des actifs dans la reisesuvre de la gestion de portefeuille.

7% On peut citer a titre d’exemple les Journées duch&aFinancier d’Afrique Centrale (JMFAC) organisém
2006, et 2008, les cycles de formation de la COSBMA direction des professionnels du marché aimsiles
deux ateliers régionaux tenus respectivement ada@0 mars 2007 sur I'émission des titre pubfias appel

public a I'épargne et a Libreville le 18 février@®sur les marchés obligataires et I'émission tiestpublics.
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économiques de la sous région afin que ceux-cispatsrecourir naturellement au marché

financier pour se procurer les fonds nécessairefirancement de leurs investissemetits"

Ces actions de formation contribuent d’une partnéoarager les entreprises a se
financer par la bourse et ainsi contribuer a leéwetbppement et d’autre part a les sensibiliser
au respect de la réglementation. De telles démarstiet essentielles sur ces marchés encore
modestes ou aussi bien les régulateurs que lesracte marché ont besoin d’étre sensibilisés
sur I'évolution de I'environnement financier intational et la nécessité du respect des réegles

nécessaires a son équilibre.

1924 a contractualisation des rapports entre régulateonstitue un facteur majeur
d’accélération du processus de mondialisation dédalation financiere. Elle permet en effet
d’assurer la transparence des négociations et dmeftee, en assurant la remontée
d’'information a un régulateur unique en charge aesuirveillance et du contréle d’un
instrument ou d'un intermédiaire financiér Elle se fait le plus souvent sur une base
bilatérale dans le sillage des principes élabouésean de I'OICV. La premiere illustration de
ce procedé a été fournie en zone OHADA par le CRERM a conclu avec la Commission
des Opérations de Bourse (COB) le 4 octobre 19@9convention bilatérale de coopération
et d’échange d’informations en matiere de régutaties marchés d’instruments financiers.
Les domaines de coopération et d’assistance caupartcette Convention sont la conformité
et la sincérité de linformation financiere délierar les émetteurs aux investisseurs ;
I'application des lois et reglements relatifs arliésion, la négociation, la gestions des valeurs
mobilieres, contrats a terme, options ou organismesplacement collectif de valeurs
mobilieres ; I'appréciation de I'expérience desspenes amenées a exercer des activités
professionnelles liées au marché et la promotiardgles de bonnes conduite applicables
aux professionnels dans I'exercice de ces actiyitassurveillance des marchés de valeurs
mobilieres, de contrats a termes ou d’options, aemnismes de placement collectif de
valeurs mobilieres ou de l'activité de gestion detefeuille ainsi que leurs structures de

gestion ; la répression de la manipulation de codes I'usage abusif d’informations

5" http://www.cosumaf.org/?rubriqgue=7€onsulté le 17 avril 2008.

"2 B, GARRIGUES, Coopération et échanges d'informatiavec I'étranger, Bull. Joly Bourse, 01 septembre
2007, n°5, P. 63 et s.
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privilégiées, ou de toute pratique frauduleuse @erdans les activités d’émission, de
négociation, de gestion de valeurs mobilieres, datrats a terme ou doptions ou
d’organismes de placement collectif de valeurs titabE ">, L'article 4 alinéa 6 précise par
ailleurs que ce domaine pourrait étre élargi d'@mmun accord entre les deux parties.
L’exécution des obligations contenues dans la cotiwme peut étre faite soit sur une base

volontaire, soit sur réquisition de I'une ou I'auttes parties a la Convention.

Ce processus essentiellement bilatéral de congigsdtion des rapports entre
régulateurs se développe progressivement dansi&@EMOA et connait des applications a
d’autres secteurs. C’est le cas avec la signatiekar le 27 juin 2002 de la Convention de
coopération entre la Commission bancaire de TUEM&Ae CREPMF. Cette extension du
procédé contractuel a d’autres secteurs réguléssssntielle dans I'environnement africain
des affaires qui se caractérise par son peu dsp@eence et par une culture du contréle
encore faibld’”®. Cette démarche contractuelle n'implique cependzag une obligation
générale de coopérer comme c’est le cas en Euraaela Directive MIF qui fait de cette

démarche une obligation & la charge des régulateat®naux des différents Etats

membre3”™. Ceci contribue a relativiser I'impact de cesidiives internationales.

73 Article 4 Convention du 4 octobre 1999.

% M.N. GBEDEY, «Lles défis de la réglementation dwarché financier régional de I'UEMOA »,
Communication a I’Atelier de lancement du projetd#veloppement du marché financier régional, Lod32,
juin 2004, P. 18, Disponible surww.crepmf.org

"> B. GARRIGUES, Coopération et échanges d'informatiavec I'étranger, Bull. Joly Bourse, 01 septembre
2007, n°5, P. 63 et s.
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82 : La portée des initiatives internationales deégulation financiére

L'activité internationale des régulateurs finamgjegui est nécessairement limitée par
les impératifs de protection des intéréts nation@ixne se révéle pas facile a justifier en
droit (A).

A- L’ancrage juridigue des initiatives internatides de réqulation financiére : Un exercice
délicat

1931a plupart du temps, les initiatives internatiosalde régulation financiere
trouvent leur fondement juridique dans les textedamt création des organes de régulation.
La légitimité des autorités de régulation finaneié@rconclure des accords internationaux de
coopération est consolidée par la reconnaissatme @rofit de la personnalité morale. Mais
cette personnalité morale a elle seule ne suffitgpbeur conférer le pouvoir de conclure des
accords internationaux de régulation. Aussi orgsefigalement besoin d’'un ancrage |égislatif
ou constitutionnel pour pouvoir mettre en jeu céateilté ™.

Dans l'espace OHADA, les régulateurs tirent ce pauwdes textes législatifs

nationaux ou des Réglements communautaires quiréent et les organiséht Le pouvoir

du régulateur du marché financier régional de IaMBE pose cependant probléme dans la
mesure ou le Reglement n°06/03 ne fait nulle garsian a la possibilité pour la COSUMAF
de conclure des accords de coopération ou d’adl@édes associations internationales de
régulateurs. L’article 25 de son Reglement Géngraloit pourtant une telle possibilité, a
charge pour le régulateur d’en informer le Comii@istériel de 'UMAC et de rendre public
le contenu des accords conclus. Ces formalitédxééent ainsi régulariser a posteriori les
initiatives internationales prises par le régulateammunautaire. Cette bienveillance est
heureuse tant il est vrai que de telles initiatieemicernent des points particulierement

importants pour la maitrise globale des produitdestacteurs financiers.

"% En France, ce sont plutét les faits qui ont prédéddroit en la matiére puisque dans la plupastas, les
autorités de régulation se sont arrogées de ceopoavant méme que la loi ne le leur reconnaisgeessément
(F. JAPPONT, L’encadrement juridique de la coopénaentre autorités de régulation, Rec. Dalloz, 220®.
893 et s.).

"7 Article 23 Loi du 22 décembre 1999 portant créan organisation du marché financier ; Article 229

Annexe Convention portant composition, organisationctionnement et attributions du CREPMF.
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194Une question fondamentale demeure toutefois posee&eequi concerne la
conformité de ces accords internationaux de réignlavec les régles de droit public interne
des Etats. On peut en effet & sujet douter queole/qir reconnu par la loi a l'autorité
camerounaise de régulation financiere de concleseatcords internationaux de régulation
financiére soit en conformité avec la dispositionstitutionnelle qui prévoit que le Président
de la République négocie et ratifie les traitésoeords internationad¥. Les accords conclus
par le régulateur financier camerounais seraiamti @axposés au risque d’étre déclarés non
conformes a la constitution dans la mesure oudlsastachent & un pouvoir normalement
reconnu au seul Président de la République. Cettlyse n’est toutefois pas pertinente si I'on
prend en compte la nature juridique qui est géagraht attribuée a ce type d’accords. En
effet, les accords conclus par les autorités indggpetes de régulation ne sont pas considérés
comme des accords internationdix mais plutdt comme de simples arrangements
administratifs®® ou des accords infra-étatiqd®s Ce propos doit toutefois étre relativisé si
I'on prend en considération le domaine technigue rggouvrent de tels accords et le moindre

risque qu'ils comportent d'étre véritablement entcadiction avec des intéréts nation&tix

B- La nécessaire protection des intéréts nationaux

L’absolu respect de I'ordre public apparait comnme @xigence incontournable a
laquelle ne sauraient échapper les autorités ddatémn dans la conduite de leurs actions
internationales (1). Leur pouvoir d’appréciatiorsteeréservé en ce qui concerne d'autres

domaines susceptibles d’étre protégés (2).

8 Article 43, Constitution révisée du 02 juin 1972.

*¥p H. CONAC, La régulation des marchés boursierdgp@OB et la SEC, Précité, P. 483.

%80 C'est notamment la qualification retenue par tawiire francaise du 30 mai 1997 (J.0. du 31 r8ai71 P.
8415) relative a I'élaboration et a la conclusi@s @ccords internationaux dont I'objet était dariouwun cadre
juridique a la pratique de certains ministres cgfasit a signer des accords sans en avoir recuuloiso \VVoir
dans le méme sens Communication COB, Bull COB, mive 1989, Bull. Joly Sociétés, 01 jan. 1990, #1,
31.

%81 Selon certains auteurs en effet, ce qualificaipslique aux accords internationaux signés parpgesonnes
morales de droit public interne autres que I'Etagis peut également concerner certains démembrement
administratifs de ce dernier (D. CARREAU, Droitémational, PEDONE,*&d., 2004, P.175-176).

82 F, JAPPONT, L'encadrement juridique de la coopénagntre autorités de régulation, Précité, P. 894.
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1954 'application de la Convention de coopération éicttange d’informations entre
la COB et le CREPMF est conditionnée au respectialeset reglements applicables dans
TUEMOA et en France et s’effectue en fonction aesyens disponibles pour chacune des
autorités®®. Par ailleurs et surtout, la Convention devieapiplicable lorsque ses dispositions
sont en contradiction avec I'ordre public interreel'dn des Etats membr&8 Lallusion faite
a l'ordre public interne des Etats comme obstadlapplication d’une convention signée par
une organisation internationale comme 'UEMOA n@asait excessive dans la mesure ou,
avec le processus d’intégration régionale engagé das pays, il existe, ou du moins se
construit, un ordre juridigue communautaire digtide I'ordre juridique interne des Etats
membre2®, Une telle exigence est en effet de nature & eedifficile, voire inefficace cette
convention puisqu'il suffira qu’'un Etat ou une efirise publique ou privée actrice du marché
financier de 'UEMOA se réfugie derriere cet argunin€le I'ordre public pour que cette
Convention devienne inapplicable dans son intégraliette crainte nous parait d’autant plus
justifiée que I'appréciation de la conformité artice public interne d’'un Etat ne peut étre

conduite que par une juridiction interne a cet Btambre.

196 a premiere hypothése est celle de la modulatios kecbas des dispositions de la
Convention du 4 octobre 1999 afin de la rendre moigoureuse et plus juste a I'égard de
certaines personnes. |l est ainsi prévu la po#igilplour chacun des régulateurs de refuser
dans certains cas non limitativement énumérés dmifoson assistance. Un tel refus se
manifeste par le pouvoir laissé a chacune des itdégate juger de I'opportunité de donner
suite & chaque demande d’assistance en fonctiea @empatibilité avec la convention. Ce
refus peut étre total ou partiel. Une telle podisibest destinée a préserver certains intéréts,
notamment les intéréts des personnes poursuivieglgggéent pour manipulation des cours,

usage abusif d’'informations privilégiées, ou detécautre pratique frauduleuse exercée dans

*83 | ne s’agit donc pas d’'un accord basé sur unéitégaathématique des prestations, étant donn@éeence

et les moyens inégaux des deux parties.
°% Article 3 alinéa 3 Convention du 4 octobre 1999.
%85 C. PICHERAL, L'ordre public européen : Recherchesune notion complexe en droit communautairenet e

droit européen des droits de 'hnomme, These, Mdiepel 999.
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les activités d’émission, de négociation, de gestie valeurs mobilieres, de contrats a terme

ou d'options ou d’organismes de placement colleteifaleurs mobilieré®.

Par ailleurs, la communication des informationsuedies par l'autre autorité
requérante a d’autres autorités de la méme juidticest conditionnée a l'autorisation
préalable de I'autorité requiSé Lorsque l'intention de I'autorité requérante @sttiliser les
informations recueillies a des fins autres queesetléfinies dans la convention, I'autorité
requise peut s’opposer a la demande d’autorisaiiorsoumettre son accord a certaines

conditions®8,

19741 a Convention peut en second lieu étre modulée leehgut dans le sens d’'une
application plus compléte. Il en est ainsi lorstjuee des autorités transmet spontanément a
'autre sans demande préalable des informationsagmossession qu’elle estime étre utiles a

I'autre autorité dans I'exercice de sa misstan

%86 Article 4 alinéa 5 Convention du 4 octobre 1999.
%87 Article 7 alinéa 1 Convention du 4 octobre 1999.
%88 Article 7 aliéna 2 Convention du 4 octobre 1999.

%89 Article 6 aliéna 2 Convention du 4 octobre 1999.
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Conclusion du Titre 2

1984 a formulation des regles de base applicables aarcim@s financiers ainsi que
celles destinées a régir des activités internaisnaes acteurs financiers dans I'espace

OHADA proviennent de différentes sources et souiedes problémes différents.

Concernant la premiere catégorie de régles, lecdifé majeure a leur sujet tient a la
pertinence du choix des entités responsables delaoration. S’'agissant en effet de regles
essentiellement supranationales, I'option en fadaume intervention a minima de 'OHADA
en la matiére contraste avec la légitimité, lesacaps techniques et la notoriété dont jouit
aujourd’hui cette organisation d’intégration jugde. Le choix fait par les Etats membres de
I'OHADA de ne pas lui déléguer une pleine compétegmaur la fixation des principes de base
dont I'aboutissement serait un acte uniforme régisges marchés financiers conduit ainsi a
des nombreuses situations de concurrence et ddagatentiels conflits de compétence qui
obligent a la mise en place de dispositifs de bollation dont les bases et les contours restent

jusqu’ici fragiles et trés imprécis.

Pour ce qui est de la seconde catégorie de relgesdispositifs en place sont
relativement en phase avec la dimension internaligotle I'activité financiere des acteurs tant
locaux gu’internationaux. Ces regles sont elles-eg€laborées aussi bien au niveau local
qu’au niveau international, ce qui justifie le diéygement de stratégies qui font appel soit a
des approches institutionnelles, soit a des appsoplus ciblées telles que les rencontres de
formation ou la contractualisation des relationreemégulateurs. La conséquence de cette
diversité de sources est une moindre clarté dumedies regles financiéres internationales qui
doivent dans certains cas étre mises en accord larg@Eratif de protection des intéréts
nationaux. La confrontation entre ces regles firvs internationales et les intéréts
nationaux semble pour linstant tourner a l'avaetages premieres qui, dans l'espace
OHADA, bénéficient d'un accueil sans réserve qusda songeur sur la disponibilité des
acteurs économiques locaux a y voir un facteur&@eldppement de leurs activités. Le bilan
de pres d'une dizaine d’années de fonctionnemestmarchés financiers dans l'espace
OHADA permet en effet de constater une méfianceemdieprises et des épargnants locaux
vis-a-vis de ces regles financieres essentiellerim@tnationales et érudites en contradiction
avec les autres régles de droit économique qui poumt I'instant suffisamment vulgarisées

grace a la force de pénétration de droit OHADA.
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Conclusion de la premiére partie

1994 'élaboration des régles financiéres s’inscrit ddastrajectoire des activités
régulées et en épouse les caractéristiques. iégslte la nécessité d’'une parfaite souplesse de
la démarche de réglementation pour tenir compteseatement de la technicité de la matiere,
mais aussi de la propension des acteurs concerregh@rcher I'environnement juridique le

plus propice a leurs activités.

Pour tenir compte de ces parametres, I'existenge Bgulateur indépendant a la fois
des forces du marché et des pouvoirs publics & detpouvoirs conséquents s’est imposée
comme une absolue nécessité dans cette quéte raentee la plus a méme d’instaurer un
climat de confiance vis-a-vis des investisseurgletsécuriser au mieux les intéréts des
épargnants. Aussi, le statut des organes de regulaur donne de pouvoir manier a la fois
des outils formels et informels de réglementati©atte souplesse leur permet d'étre au plus
pres des différents acteurs concernés et ainsireledpe des régles flexibles et évolutives
d’encadrement des activités et des acteurs etrdeikance de l'information financiére.

200Méme si cette liberté de manceuvre nouvelle ne sfacde que tres

difficilement du statut encore incertain de leugépakitaires tant au plan national que régional,
il n’en apparait pas moins que ces distorsions §@ee aux schémas institutionnels et aux
canons réglementaires établis constituent le méygrius a méme de contribuer a I'objectif
de développement économique poursuivi par les Etisernés, notamment en attirant les
capitaux nécessaires a la relance des activitéwauques. Aussi, un effort d’adaptation doit
étre fait tant au niveau national qu'au niveau camautaire afin d’adapter les dispositifs
institutionnels existants a la réalité de la régotaéconomique.

201-Cette ceuvre de réglementation n’étant toutefoid’apanage du seul régulateur,
il s'impose a lui la nécessité de tenir compte aeptoduction normative issue d’autres
organes. Qu'il s'agisse des régles financieresneropnt dites ou des régles prudentielles, la
démarche réglementaire du régulateur doit étre witticen tenant compte des activités
réglementaires développées par d’autres instansss lsien au plan régional gu’international.
A cet égard, I'existence d’'une réglementation baracanique a coté de la réglementation
financiére naissante est la pour démontrer que daasune des deux zones d’intégration
considérées, un exemplaire partage de compéte@glkesnentaires peut étre réalisé entre les

sphéres nationales et communautaires.
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Cette coexistence se révele toutefois difficilestpure les instances réglementaires en
guestion ont toutes vocation a légiférer sur le m@&ijet. C’est notamment le cas avec les
compétences réglementaires de I'OHADA qui perméttda mettre en évidence les
insuffisances de I'approche de la réglementatioarfciere centrée autour des seuls organes
de régulations comme c’est le cas dans la zone UkEMOdans la zone CEMAC. Les
chevauchements entre les domaines d’action desatégts financiers et de ces autres poles
de production normative donnent ainsi a penseregeertus des premiers ont certainement
été exagérés et le réle de 'OHADA sous-estiméuet ges lors, des initiatives de coopération
doivent rapidement étre entreprises afin de paldisrrisques d’insécurité juridique toujours

néfastes en matiere financiére.

Ce mouvement de coopération réglementaire doiteéuzit étre I'occasion pour les
pouvoirs publics de I'espace OHADA d’introduire point d’équilibre dans le dispositif
réglementaire existant en prenant mieux en congstentéréts des opérateurs et les réalités
economiques locales. C’est en corrigeant ainsiysteme qui semble étre uniguement voué a
la recherche des capitaux étrangers que I'on pé&amatix opérateurs économiques locaux
d’exploiter a leur tour les filons de la boursee&’ également ainsi que I'on pourra sécuriser
au mieux les intéréts des épargnants en limitasitrigques liés aux capitaux purement

spéculatifs.
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Deuxieme Partie: La mise en application des regl|

du marché
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202-Si la compétence réglementaire des autorités ddatdmn souléve des questions
de légitimité et de cohérence avec les autresganistantes, il n'en va pas de méme de leurs
autres pouvoirs’. Surveiller, corriger et sanctionner constituentedfet I'essentiel du role
des autorités de régulation financiére. Des lasr pouvoir réglementaire apparait comme
étant rien de plus qu’une facilité destinée a lgemmettre d’exercer plus efficacement leur
mission principale qui consiste a travailler a lsenen ceuvre ou aux modalités de mise en
ceuvre de la regle financiere. Elles doivent pouiage pouvoir amener les acteurs du marché
a respecter les regles établies, quelles qu’emtstae origines. Aussi sont elles dotées dans
I'espace OHADA de prérogatives a la fois persuasatedissuasives d’'implémentation de la

regle financiere.

Pour ainsi protéger I'épargne investie dans lesunsents financiers et a travers elle
le marché tout entier, le régulateur a recours aatebreux pouvoirs dont la mise en ceuvre
doit, pour rester en prise avec les principes dmtaété démocratique dans laquelle il évolue,

étre soumise a des contrbles ponctuels ou périediqu

Les moyens mobilisés pour mettre en applicatiorede financiere doivent de ce fait
étre évalués et ajustés non seulement dans leebabmiiger les éventuels écarts que peut
parfois se permettre le régulateur, mais aussi @dipouvoir valider aux plans juridique et
politique les pouvoirs importants dont il est do#ussi, c’est tout logiquement que
I'application par les autorités de régulation degles du marché (Titre I) appelle un certain
nombre de contrbles qui contribuent a donner urnragec démocratique a Il'action du
régulateur (Titre 11).

9| es discussions relatives a certains pouvoirsadet®ns des autorités de régulation telles que t®uerrons

plus loin ont davantage trait a leurs modalitésefeice et a leur ampleur.
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Titre | : Lapplication du droit des marchés
financiers par les autorités de régulation

203-On l'a dit, les autorités de régulation de marcfiéanciers disposent de larges
pouvoirs qui les aménent a agir tantdt comme degsjutantdt comme des organes
administratifs. Dans ce dernier cas, le régulaseurrouve investi de certaines prérogatives de
puissance publique. Il est important de cernerecetition de puissance publique qui ne se
présente pas de la méme facon selon que I'on ge a&it plan communautaire ou au plan

national.

Dans un premier temps, la puissance publique péet d@finie dans un sens
personnaliste comme étant I'Etat ou I'administratite I'Etat®’. Dans ce sens, elle ne permet

pas de dire que les organisations d’intégratiomégeoque sont des puissances publiques.

Par contre, si 'on admet que la puissance publipuisse également désigner un
certain nombre d'attribul¥, il devient alors possible d'affirmer que les coomautés
économiques sont bien des puissances publiqueslalamssure o, comme I'Etat, elles sont
dotées d’attributs qui les différencient des indirs et leur permettent d’assurer des fonctions
qui leur sont assignées a une époque doRhé&s on a pu dire de cette puissance publique
communautaire qu’elle est une puissance publigmecoercitive en raison de I'incomplétude
du pouvoir de sanction des autorités communautairds monopole que les Etats détiennent
toujours en matiére de contraitite il convient de nuancer ce propos en ce qui corcks
Etats membres de 'OHADA. Ici en effet, il existiet des domaines ou la priorité en termes

de sanction de la violation du droit communautegtéve non pas des juridictions nationales

1P LIVET, L'idée de puissance publique en droitémistratif, Thése Grenoble, 1959, P. 7. Pris dansens,
la puissance publique ne peut étre exercée pasrdases communautaires dans la mesure ou les cosmurtésn
économiques ne sont pas des entités politiquessaines. Elles tirent en effet leur existence deelale volonté
des Etats membres (O. DUBOS, L’union européennelesiune puissance publique ?, in P. RAIMBAULT,
« La puissance publique a I'heure européenne »oDa006, P. 54).

2p_ LIVET, Ibid., P. 7.

%93 Ces attributs varient pour tenir compte des monaticonstantes du réle de I'Etat, mutations qusare elles-
mémes que la conséquence des évolutions social€dJBOS, Op. Cit., P. 54.

%4 0. DUBOS, Op. Cit., P. 65-67.
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comme c’est le cas dans I'Union Européenne, mais bies juridictions communautaires.
C’est le cas notamment en matiére de concurrenea @hatiere financiere ou l'action des
autorités communautaires de régulation ne visespaement dadopter progressivement des
mesures instaurant des regles minimales relatives ééments constitutifs des infractions
pénales®® mais tend également & positionner les régulataupemier plan de la répression

des infractions en matiere financiére et de carcze.

Cette latitude laissée au régulateur financier camamtaire d’infliger des sanctions au
méme titre que son homologue national est essientians la mesure ou elle lui permet
d’exercer pleinement sa mission en ayant recouasfais a des outils juridiques de nature

administrative (Chapitre 1) et juridictionnelle @Hfitre 2).

% Article 31 Para 1 des versions consolidées Duétrsiir I'Union Européenne et du Traité instituaat |
Communauté Européenne, J.0.C.E., 29/12/2006, .P. 25
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Chapitre 1 : L'implémentation administrative du dro it financier

204La transparence et l'intégrité constituent les gigas de base de tout marché
boursier. Afin de s’assurer du respect de ces ipésc les régulateurs sont amenés a faire
usage de toute leur autorité. L’atteinte de cesdilf$ de régulation passe par le recours a des

prérogatives de puissance publique.

Au plan national, le recours a ces prérogativesoesté sur la nature administrative de
ces autorités. Au plan communautaire par contrepoeept procéde tres souvent, comme le
démontre un auteur, d’'une instrumentalisation dedfion par le droit communautairé
Cette instrumentalisation est indispensable aut drmmmunautaire qui ne peut atteindre
quelque effectivité qu’en adaptant le droit natigmaur forger un ordre juridique qui lui soit
propre. Ce n'est que de cette facon qu’il est bssiux autorités de régulation de se fonder
sur leur propre pouvoir lorsqu’elles mettent en ceuleur pouvoir de prévention des
infractions en matiere boursiére (Section 1), chpgedevient difficile a envisager lorsqu'’il
est question de passer a I'étape de la répresSamii¢n 2).

Section 1 : Le recours aux mécanismes preventifs

205-C’est essentiellement a travers les pouvoirs degalont il est investi que le
régulateur impose aux opérateurs des normes decortenent allant dans le sens de la
prévention de certains risques liés au fonctionmtérda marché. Pour ce faire, il a recours
aussi bien aux autorisations au sens 3tfigu’'a des approbations ou des visas préalables de
documents qui conditionnent leur usage ou leur ipatibn, des agréments ou des
habilitations, des certifications, des injonctiales mettre fin a des pratiques, des obligations

de publier des rectifications, de conclure ou delifrex un contrat.

Cette capacité qu’ont certains régulateurs de powanner un effet contraignant
direct a leurs décisions a été citée comme poywamiettre d’opérer une distinction entre les
véritables autorités de régulation et de simplegaimces de régulation. Les autorités de

régulation prendraient des décisions ayant un effatraignant direct sur les tiers alors que

% C. DENIZEAU, « Linstrumentalisation de la puissanpublique par le droit communautaire », in P.
RAIMBAULT (Dir.), Actes du Colloque sur le theme.a puissance publique a I'heure européenne, Dalloz,
2006, P. 70 et S.

97 par exemple I'autorisation donnée & un opérateirid des services d'investissement.
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les instances de régulation ne seraient compétantespour formuler des avis ou des
recommandations, la décision finale étant réseraéane autre autorité, généralement
politique’®®. Une autorité de régulation pourrait par ailleétre en méme temps une instance

de régulation dans des domaines ou la décisioggstvée a une autre autorité.

La mission de prévention qui incombe au régulaietéresse en premier lieu le
marché financier lui-méme (81), mais va parfoidal& du seul intérét du marché financier

pour s’intéresser a la sauvegarde d’autres va(€@js

81- La prévention des risques spécifiques aux maréh financiers

206-Telle gu'organisée dans l'espace OHADA, la missiqni incombe aux
régulateurs est non seulement une mission de sation du marché, mais aussi
d’optimisation des activités financiéreés Cette idée optimisation des activités supposdejue
régulateur puisse disposer des outils et des pmuaécessaires pour apprécier les risques qui
sont susceptibles de se présenter. Il est donc dpiestion sur les marchés financiers de

mettre sur pied une politique de prévention degugs.

En effet, la prévention des risques étant une pnsgenérale qui incombe a toute
autorité publique, il y a lieu de se demander sirdgulateur est a méme d’exercer
efficacement une telle mission et si la délégatagislative de compétences prévue a son
profit integre cette donnée. Réfléchir a cette fTaescommande de s’attarder sur la légitimité

de la mission qui incombe au régulateur.

% De ce point de vue, 'AMF serait une autorité dégulation au plein sens du terme alors qu’un osyaei
comme la Commission d’Examen des Pratiques Comalescine serait qu’'une instance de régulation. A.
DELION, "Notion de régulation et droit de I'économief,, Annales de la régulation, Vol. 1, 2006, P. 27.

9 Article 46 (c) Réglement Général CMF relatif &ritreprise de marché et 48 (b) relatif au dépositai

central/banque de réglement.
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Comme il est souvent rappelé, la légitimité du rtégur repose sur son
indépendand® & la fois vis-a-vis des forces du marché et wssadu pouvoir politique. Du
cOté des forces du marché, cette indépendanceaesitig par les prérogatives de puissance
publique qui permettent au régulateur d'imposerm@ases de comportement aux acteurs du
marché. Du c6té des pouvoirs publics par contreldpendance n’est jamais absolue. Celle-
ci a méme une importance moindre en matiere deepti®n des risques car de ce point de
vue, ce qui est essentiel ce n'est pas l'indéperaldn régulateur, mais bien I'expertise dont

il dispos&®®

207-0On en vient alors a la seconde branche de |la gnegtii consiste a savoir si les
pouvoirs reconnus au régulateur doivent restectstrient enfermés dans un cadre précis ou
si, en raison de la particularité de la missiontdibra la charge, il peut se permettre
d’interpréter largement cette délégation légisai@u nom de I'impératif d’efficience ? A ce
sujet, des divergences opposent le modéle framgaimodele américain de régulation. Aux
Etats-Unis en effet, la Cour Supréme a toujourasfla possibilité aux agences fédérales
d’étendre et d’agrandir leurs pouvoirs, méme p@s lobns prétextes, par exemple au hom de
lintérét général ou au nom de [lefficience écongu&®> En France par contre,
I'interprétation par la COB, puis par I'AMF de lgldgation de compétence législative a elles
confiée n’a jamais choqué le juge constitutionnelsest régulierement montré bienveillant &

I'extension par le régulateur financier de ses jpagvinitiaux.

%90 | 'indépendance dont il est question ici s’enterdl'thdépendance liée au fonctionnement de I'atéodie
régulation et qui lui permet de s’affranchir desqgties de capture par les intéréts privés ou pubtiason
'indépendance qui découle de la composition de®riaés de régulation. Voir sur ce dernier aspect N
DECOOPMAN, "La composition des autorités de régotatt I'indépendance par rapport a la vie desireffa,

in B. BOULOC, Autorités de régulation et vie defaaks, Dalloz, 2006, P. 17.

01 J. ZILLER, « La régulation comme prévention deseas » in M-A. FRISON-ROCHE, Les risques de
régulation, Presses et Sciences Po&Dalloz, 200%7P.E. ZOLLER, Les agences fédérales américailaes,
régulation et la démocratie, RFDA, Juil.-Ao(t 2004,769 et S. Ce dernier auteur souligne un aspgcirtant
du systeme américain de régulation, lequel accphae d’'importance a I'efficience de la mission dgulateur
plutdt qu'a son indépendance : "L'idée d’'une régataqui, pour étre efficiente, devrait étre indégante du
politique n’est pas celle de la démocratie aménai

692 | eading cases, Harvard Law Review, Vol. 115, P6-880, cite par E. ZOLLER, Les agences fédérales

ameéricaines, la régulation et la démocratie, Op, Bi 768.
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208Dans l'espace OHADA, l'ampleur de la mission coefi@ux autorités de
régulation laisse penser que le recours a une éasflension leur sera utile afin de leur
permettre de protéger avec efficacité l'intégrits dnarchés dont ils ont la charge. C'est a
cette condition qu’ils peuvent disposer des oul@sr permettant de rester vigilants et
d’anticiper sur les crises. Ceci passe d'une partlp contréle du respect des conditions
d’acces au marché des produits et des acteurst(&petre part par la mise en ceuvre des

mécanismes qui garantissent I'effectivité des dpara du marché (B).

A- Le contrble des produits proposés et des camditd’acces au marché

L’équilibre du marché doit étre assuré en permametiin d’éviter la survenance des
crises. A cet égard, les conditions qui ont présidébtention d’'un quitus de la part du
régulateur se doivent d’étre maintenues afin dékvibute surprise désagréable. Pour ce faire,
ce dernier veille en permanence par des mesurgseguent consister en des mises en garde

en direction du public (1) ou, pour aller plus logmendre la forme de décisions irrévocables

().

2091 'autorité de régulation financiere a une missioéngrale de protection de
I'épargne publique investie dans les produits faiars. C'est en vertu de cette mission qu'il
peut étre amené a s’investir dans une démarcheyp@dae en attirant I'attention du public
sur les agissements suspects. Il en est ainsippedsapublics de I'épargne qui ne respectent
pas les exigences réglementaires. Le CREPMF aukage de cette faculté dans son
communiqué du 13 juin 2006 par lequel il invita@ public & la vigilance quant aux
agissements de certaines structures d’investisdaqmeprocédaient a la collecte des fonds du
public en vue de placement via internet moyennammpsse de retour de rendements allant
de 100 a plus de 500% de la mise initiale. Touingitant les promoteurs de ces structures a
cesser leurs agissements et a se mettre en cotdoamec la réglementation sous peine de
sanctions, le régulateur appelait le publli&é une extréme vigilance pour ne pas se laisser

escroquer par de telles structures”

De telles actions doivent toutefois étre intenssi@t développées dans I'ensemble des
pays membres de I'OHADA en vue d’améliorer la adtuinanciere du public. La
COSUMAF a de son c6té créee sur son site intenmet lispace investisseurs » comportant
une rubrique « alertes » et une rubrique « congedsiques ». La rubrique « alertes de la
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COSUMAF » permet au régulateur de mettre en gadénvestisseurs lorsqu’elle constate
une offre de produits contraire aux lois et réglet®®’. La rubrique « Conseils pratiques »
s’attache pour sa part a donner aux investisseesscdnseils non seulement en vue d’'une
meilleure diversification de leurs risques, maissawafin de les aider a prendre toute la
mesure de leurs engagements financiers et & s’engagconnaissance de cdd&ell serait
toutefois intéressant de rapprocher de tels digfsodiinformation et d’écoute du public en
ouvrant des bureaux dans ce sens aupres des faiteses dans les pays membres. Par
ailleurs, des actions d’information plus dynamiqdesraient étre organisées comme c’est le
cas en France avec 'AMF qui a mis en place touensemble de structures et d’actions
destinées a I'information et & la protection duliwif. Dans le contexte des pays membres
de 'OHADA, de telles initiatives consisteraientrpexemple a organiser des émissions
radiotélévisées ou on expliquerait en termes sismalepublic les mécanismes de la bourse et
ou des responsables des différents marchés firarsgeaient invités a apporter des réponses

d’experts aux questions poseées par le public.

2- La surveillance des conditions d’acces

2104 ’objectif de la prévention consiste a protéger épargnants contre les risques
dits individuels, mais également a protéger le im@aontre les effets de contagion induits par
la propagation des risques individuels qui peuv@ntmuer en risques systémiques. Les
pouvoirs que le régulateur met en ceuvre dans ae caoht assimilables a des pouvoirs de

%03 | e régulateur y décrit par exemple la pratiquescrequerie dite « la filiére nigériane » qui cotesigour les
malfaiteurs, a travers un courrier électronique sollicité (Spam) adressé a des internautes, araiesde
I'argent a leur victime en sollicitant son aide pgortir de grosses sommes d’argent de pays osolgies de
capitaux sont limitées, notamment du Nigéria (d®aurnom de cette pratique).

694 |es investisseurs sont par exemple invités aditentivement et entiérement les documents qui $eut
soumis, a vérifier les agréments des intermédiames les sollicitent, a demander des explications
supplémentaires, a solliciter des délais de redlexi

%95 ' AMF dispose ainsi en son sein d’'un Médiateur derrdle est d’une part de répondre aux quesiipmsles
épargnants non professionnels et les entrepriaegepese poser sur les activités financiéres aitégpart de
procéder a la résolution amiable des différend$épa sa connaissance. Une réflexion menée paroupe de
travail de 'AMF a également permis la mise en platun organisme indépendant chargé de développer |
connaissance financiére des francais en matiépadjée et de finance : L’ Institut pour 'EducatiBimanciére

du Public.
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police. Cet impératif de sécurité justifie le cdmer strict que le régulateur exerce autant sur

les produits que sur les acteurs du marché.

211S’agissant du contrdle préventif des produits élgutateur y proceéde a travers le
pouvoir dont il dispose d’accorder ou refuser sma.vA cet égard, le contrble exercé permet
de vérifier les incidences de l'introduction en [zmude telle ou telle catégorie de titres sur la
situation des épargnants et des investisseursaiBst appréciée la solidité financiére de
I'entité émettrice ainsi que les regles manage&siale vigueur au sein de cette entité. Le refus
du régulateur d’apporter son onction a I'émissicondproduit entraine la nullité de
I'opération envisagé&®.

212-Concernant le contréle préventif des acteurs, éffattue en principe aprés
l'introduction en bourse. Les acteurs du marché sareffet tenus de satisfaire a un certain
nombre d’exigences financiéres et managériales stabstenir de poser des actes de nature a
porter atteinte au bon fonctionnement du marché.c&mui concerne les intermédiaires
financiers en particulier, ceux-ci sont tenus, staigmenace d'un retrait d’agrément, de
disposer en permanence des garanties financiefésastes et de tenir régulierement ou
ponctuellement a la disposition de l'autorité dgutation les informations a ce sujet. lls ne
doivent par ailleurs pas se servir indiment desrinétions dont ils ont connaissance en
raison de leur position particulierement. En difoéincais par contre, il est admis que ce
contrble d'utilisation d’informations privilégiégsuisse se situer en amont de l'introduction
en bourse. Ainsi, les articles 622-1 et 611- 1 elu2Réglement général de I'AMF visent
l'utilisation d’informations privilégiés pour despérations portant non seulement sur des
instruments financiers ... admis aux négociations sur un marché réglemauatéens de
larticle L. 421-1 (du Code Monétaire et financier) mais aussi sur des instruments

financiers « pour lesquels une demande d’admission sur umaethé a été présenté8%

60% Réglement général CREPMF, Article 115. Par aileutAMF édite et met & la disposition du publi@\don
site internet de nombreux guides pédagogiquesndssi renforcer I'information financiére du public.

97 voir dans ce sens la décision de la Commissiosatetion de 'AMF du 14 sept. 2006, FOURTOU et
LEVY, http://www.amf-france.org/documents/general/738pdfl.
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B- La mise en ceuvre des garanties du marché

Ces garanties sont tantdt des garanties réellega(ipt des garanties personnelles (2).

213-Ces garanties reéelles consistent en des dépotsuderture constitués d’especes,
titres ou autres actifs remis en garantie des tipésade marché afin de pallier le risque de
défaillance de I'une des parti€& Conformément & la législation en vigueur sur kErehé
financier camerounais, cette garantie pese aussi &iir les donneurs d’ordre que sur les
partenaires de I'entreprise de maf@iéCes dépéts de garantie ont la nature juridiquee’
fiducie-stret&™ laquelle peut étre définie comrtle contrat par lequel une personne aliéne
a une autre un bien corporel ou incorporel afin garantir une créance, a charge pour

I'acquéreur de retransférer le bien lorsque la gatia n'a plus lieu de jouef**,

Alors que l'article 30 (1) de la loi du 22 décemf99 semble poser cette garantie en
terme d’obligation tant a I'égard des adhérentsnduché qu’a I'égard des donneurs d’ordre,
les textes des organismes de marché se montrenhpdéuncés en ce qui concerne les donneurs
d’ordre. Pour ces derniers en effet, cette exigafegarantie n’est pas posée comme une
nécessité absolue, mais juste comme une facutgekaia I'appréciation de l'intermédiaire de
march&. Cette position, plus orthodoxe, rejoint celle @hoit francais ou, en dehors des
marchés dérivés et des Ordres avec Service derReégiet de livraison Différés (OSRD}

les investisseurs ne sont astreints a aucune tiblgde dépot de garantie pour les opérations

%% T BONNEAU et F. DRUMMOND, Droit des marchés firmers, Précité, P. 704, n° 896 et s.

899 Article 30 (1) Loi du 22 décembre 1999.

%1% pour la Fiducie-sdreté, voir en particulier Y. KUEU, Réflexions sur les nouveaux attributs du droit de
propriété : A propos de la propriété utilisée auns fde garantie des crédits, Annales de la FadeéSciences
Juridiques et Politiques de I'Université de Dschargme I, Vol. 1, 1997, P. 195 et s.

®11 C. Witz, La fiducie en droit francais, Préf. D.SKIIDT, Economica, 1981, n°151.

612 Article 82, Réglement Général de Douala Stock Brge (DSX) et article 12 (1), Réglement du Pargeet
Douala Stock Exchange.

613 Article 516 et suivants R.G. AMF. Selon la jurisgence de la Cour d’appel de Paris, (Pari$ch5Sect. A,
20 janvier 2004, Dr. Sociétés, juillet 2004, n° 13s. T BONNEAU ; RTD Com, 2004.335, obs. M.
STORCK), la mise en demeure prévue a l'article 8addécision 2000-04 relative a la couverture d&RD

peut résulter d'un courrier électronique.
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au comptant réalisées sur les marchés de finan¢®hehoutefois, la totalité de titres,
valeurs et especes qu’ils détiennent aupres derdfimédiaire financier sont affectés de plein
droit a titre de couverture a la garantie que cenide donne quant aux engagements du

donneur d’ordr&",

S’agissant du marché financier régional de la CEMACRéglement Général du
dépositaire central ne traite que des garanties@mpar I'adhérent au Dépositaire Central-
Chambre de Compensation (DC-E®)Cette obligation de dép6t de garantie est géngaée
I'ensemble des positions prises par I'adhérentlsumarch&"’. Inversement, la chambre de
compensation accorde elle aussi des garanties adbésents, mais ces garanties consistent

plutét en des garanties personnelles.

2144 ’unique garantie personnelle envisagée est langarade bonne fin. Deux

exemples peuvent étre releves :

Premierement, 'obligation faite & toute sociététde siege social est situé dans un
des Etats parties au Traité OHADA, et qui fait dgmeblic & I'épargne dans un autre Etat
partie, de faire garantir par un ou plusieurs é&abments de crédit la bonne fin de I'opération

lorsque le montant global de I'offre dépasse 5000M de francs CFAE,

Deuxiemement, l'article 12 (2) du Reglement de Bargle DSX prévoit une garantie
de bonne fin au profit des donneurs d’ordre poulivi@ison et le paiement de ce que les
prestataires de services d’investissement vendeatletent sur le marché. Cette garantie
engage le prestataire de services d'investisseggplir a 'égard du donneur d’ordres ses

obligations de vente et d’achat des instrumentmfiters sur le marché.

%14 T, BONNEAU et F. DRUMMOND, Droit des marchés firwers, Précité, P. 705, n° 899.

®15 Article 84 Réglement Général DSX et article 12R&glement du parquet de DSX.

618 Articles 36 et 38.

®17 Le texte parle indistinctement des opérations @pot retrait, transfert, mise en gage ou toutgeaut
transaction.

618 Article 85 Acte Uniforme OHADA relatif au droit desociétés commerciales et du groupement d'intérét
économique. L'alinéa 2 de cet article précise fllauais que cette société doit dans tous les casuré dans cet
autre Etat partie & un ou plusieurs établissenamtsrédit pour assurer le service financier dedtation. On
imagine donc bien que ce sont logiquement ces m@&taddissements de crédit qui se porteront gadeta

bonne fin de I'opération.

214



215-0n peut toutefois regretter que cette garantieaitepsévue qu’au bénéfice des
donneurs d’ordre alors que traditionnellement,piesmiers bénéficiaires d’une telle garantie
sur les marchés financiers sont les entrepriseéradtes des chambres de compensation alors
que les clients et les membres négociateurs eregcht§™®. Les textes financiers de I'espace
OHADA restent globalement muets sur la questionadgarantie de bonne fin attendue des
chambres de compensation. En I'absence de I'omigade ducroir€® une telle garantie

aurait pourtant meérité une plus grande attentiolagert des décideurs de I'espace OHADA.

82 : La prévention des risques non spécifiques aumarcheés financiers

2164l s’agit ici des risques qui ne naissent pas oseetalisent pas forcement sur les
marchés financiers, mais auxquels le systéeme fiaaet général et le marché financier en
particulier servent de tremplin pour un déploiemeets d’autres secteurs de la vie

économique ou sociale. Ainsi en est-il du blanchimé’argent?* et du financement du

®19 T BONNEAU et F. DRUMMOND, Droit des marchés firwers, Précité, P. 717, n° 932.

620 obligation de ducroiréest celle par laquelle un commissionnaire garaatitcommettant I'exécution par la
contrepartie du contrat qu'il a pass€éG. RIPERT et R. ROBLOT, Traité de droit commelcia2, 16e édition
par P. DELEBECQUE et M. GERMAIN, LGDJ, 2000, n° 26®. 686). En France cette obligation a longtemps
fait partie des garanties exigées des adhérerdtsammbre de la compensation (Article L.442-4 amciu Code
monétaire et financier) avant d’étre supprimée pamdonnance du 12 avril 2007 relative aux marchés
d’instruments financier (notamment articles 3, 14di modifie a cette fin I'ancien article L. 442¢éu Code
monétaire et financier devenu larticle 440-5), delj transpose en droit frangais la Directive Marché
d’'Instruments Financiers (Directive MIF) du 21i&2004.

621 | e blanchiment peut étre défini comme une techmiqui "consiste a injecter de l'argent d’origine
criminelle dans les circuits réels ou fictifs d’uaetivité en apparence respectab(ées notes bleues de Bercy,
Semaine du 16 au 30 juin 1993, n° 17, cité par GURUIE, L’argent illicite et les affaires, Montctstéen,
1997, P. 126). Il consiste donc, Selon Mme Cha@ldfTAJAR, en un'processus visant a réinjecter dans
I'’économie |égale les profits provenant de trafilligites” (Pour une analyse du phénoméne, C. CUTAJAR
(Dir.), Le blanchiment des profits illicites, PressUniversitaires de Strasbourg, 2000 ; C. CUTAJAR,
Blanchiment, LPA, 18 juin 2008, P. 47 ; J. LASSERREPDEVILLE, La lutte contre le blanchiment d’arden
I'Harmattan, 2006). L’origine méme du terme blamséint se situe aux Etats-Unis d’Amérique, a I'épodeida
Prohibition, quand les trafiquants investissaieanisdde petites blanchisseries de quartier le prals ventes
illicites d’alcool ; les revenus du trafic rejoigaat les bénéfices réalisés par les commerces)irgs réglant
en espéces; I'impbt était ensuite payé régulierénet les revenus du trafic définitivement blanclis
MORSELLI et J. TAMINEAU, Fraude technique et rémies dans le monde, Office international de libeair
Bruxelles, 1990).
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terrorisme qui représentent les principaux crimes grennent appui sur les systemes

financiers.

217Dans l'espace OHADA, la lutte contre la criminaliféhanciére est une
préoccupation communautaire de premier ordre tansean de la CEMAC qu’'au sein de
TUEMOA. Cette préoccupation, qui n'est véritablame I'ordre du jour que depuis une
dizaine d’années, fait suite aux recommandation&chupe d’Action Financiere contre le
Blanchiment des Capitaux (GAFI).

En zone CEMAC comme en zone UEMOA, la lutte cofdreriminalité financiére a
tout d’abord revétu la seule forme de la lutte mofe blanchiment d’argefit. Les textes de
la CEMAC ne font en effet allusion & la lutte cente terrorism&2 qu'a partir de 20¢°3*
avec l'adoption par le Comité ministériel de 'TUMA@GuU Réglement n° 01/03-CEMAC-
UMAC portant prévention et répression du blanchitries capitaux et du financement du
terrorisme en Afrigue Centrale. La zone UEMOA nepdse quant a elle que d'une

622 Déclaration de la Conférence des Chefs d’Etatad8EMAC du 14 décembre 2000 sur le blanchiment
d’argent, Acte additionnel n°9/00/CEMAC-086/CCE €2 14 décembre 2000 portant création du Groupe
d’Action contre la Blanchiment d’Argent en Afrig@gentrale (GABAC), Réglement n° 02/02/CEMAC/UMAC
/CM du 14 avril 2002 portant organisation et foootiement du GABAC. Directive n° 07/2002/CM/UEMOA
du 19 septembre 2002 du Conseil des Ministres HENMOA relative a la lutte contre le blanchiment de
capitaux dans les Etats membres de TUEMOA. Cettedilve a été transposée par la Loi Uniforme ieded la
lutte contre le blanchiment de capitaux approuaelgo Conseils des Ministres de 'UEMOA le 20 m2093 a
Ouagadougou.

623 | es dispositifs juridiques de lutte contre la déliance financiére sont originellement des disii®sie lutte
contre le blanchiment d’argent et ne sont par auesét quimparfaitement adaptés a la lutte congre |
financement du terrorisme puisque I'argent destinBnancer une action terroriste, comme d’ailleaedui
consacré a la corruption d’'un décideur public éeardans le cadre d’'une opération de commercenitional
peut provenir d'une activité rigoureusement légéonseil des Marchés financiers, Les intermédiaires
financiers face aux pratiques irrégulieres, : ot des risques aujourd’hui ?, février 2002, page dSponible
sur http//:www.amf-france.org ). Par ailleurs, ieaihcement du terrorisme, du moins dans sa phassnput
destructrice, se révéle d’'un codt relativementléiPour prendre les exemples les plus connustiestats des
tours jumelles du World Trade Center le 11 septenfi01 ont été évalués a 500.000 dollars, lestatten
ferroviaires de Madrid a 10.000 dollars et les besfui ont explosé a Londres le 07 juillet 2005nb’co(té
gue quelques centaines de livres sterling (Voipaiat C. CUTAJAR, Le gel des avoirs terroristesyva outil

de lutte contre le financement du terrorisme, Baly Bourse, mai - juin 2006, P. 352).

624 'ombre des attentats du 11 septembre 2001 aus-Blais est passé par la.
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réglementation cadre sur le financement du tem@® et non pas d'une législation
spécifique comme c’est le cas en matiére de blarefti des capitad®. L'intégration de la
composante terrorisme dans le dispositif de lutiatre la délinquance financiére reste
toutefois une nécessité absSfiecar malgré les faibles colts que représente laepfinale
d’'une opération terroriste, des fonds seront tagjandispensables pour financer I'opération
depuis sa phase de conception jusqu’a sa phasaligation, d’ou I'intérét d’agir sur les flux

financier§?,

De I'ensemble des textes en vigueur, il ressort lguéutte contre la criminalité
financiere fait peser sur les acteurs des différemarchés financiers de I'espace OHADA un
certain nombre de contraintes dont le but est dwegmir et éventuellement sanctionner
I'utilisation du systeme financier a des fins danahiment de capitaux ou de financement du
terrorisme. Concernant particulierement les actidasprévention, il se dégage le constat
d’une volonté accrue de la part des autorités nalés et communautaires de responsabiliser
les acteurs financiers sur 'impératif de prévemtite la criminalité financiére (A), mais aussi
celui d’'une moindre coordination entre les struesule surveillance en matiére de lutte contre

la criminalité financiéere (B).

A : La responsabilisation des acteurs financiersmatiere de prévention de la criminalité
financiére

Cette responsabilisation passe par une doubleatiolig: Obligation de vigilance et de
dénonciation des opérations suspectes d’'une partofigation de mise sur pied d'un

dispositif interne de lutte contre la criminalitégnciere d’autre part (2).

2184.a réglementation relative a la lutte contre lantmalité financiere s’appliqué&

toute personne physique ou morale, qui dans leecdér sa profession, réalise, contrdle ou

625 Réglement n° 14/2002/CM/UEMOA du 19 Septembre 2@0&tif au gel des fonds dans le cadre de la lutte
contre le financement du terrorisme au sein de VIJEA.

626 | oi Uniforme contre le blanchiment de capitaux2fumars 2003 précitée.

%27 En France, la troisiéme Directive Anti-blanchimé&ansposée en droit interne par I'Ordonnance 92104

du 30 janvier 2009 relative a la prévention delliation du systéme financier aux fins de blanaiinde
capitaux et de financement du terrorisme confirme réle prépondérant qu'occupent désormais les
professionnels dans le dispositif de lutte corgretrorisme.

628 C. CUTAJAR, Le gel des avoirs terroristes, nouxgtil contre le financement du terrorisme, Op. €it353.
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conseille des opérations entrainant des dépbtsgdkanges, des placements, des conversions
ou tous mouvements de capitdiX"L'article 5 de la Directive du Conseil des Minesrde
TUEMOA du 19 Septembre 2002 relative a la luttette le blanchiment de capitaux dresse
une liste des personnes assujetties a cette dbht Sont concernés aussi bien les
structures de marché que les intermédiaires fieasiclls doivent veiller a I'utilisation licite

du marché financier en se renseignant sur I'idertit’adress&" des clients et la provenance

des fonds et valelt¥ que ceux-ci peuvent leur confier.

219-S’agissant des opérations et sommes concernéegtparbligation, la Directive
UEMOA n° 07/2002 précise en son article 2 que seiiedoivent avoir pour origine un crime
ou un délit tels que définis par les législatiorationales des Etats membres ou d'une
participation a ce crime ou délit. Le blanchimetané alors dans ce cas caractérisé par des
actes de conversion, de transfert, de manipulatd®,dissimulation, d’acquisition, de
détention ou d'utilisation de mauvaise foi des biehavoirs provenant de la commission de

ces crimes ou délits.

529 BCEAO, Le dispositif de lutte contre le blanchirhde capitaux et le financement du terrorisme dtahson
Economique et Monétaire Ouest Africaine (UEMOA)PZ0P. 30.

30| s'agit des Trésors des Etats membres, de la BLEdes organismes financiers, des membres de
professions juridiques indépendantes pour certaipésations, et d’autres professionnels tels gs@pgorteurs
d’affaires, les commissaires aux comptes, les agemnobiliers, les marchands d’articles de graraleuwr, les
transporteurs de fonds, les propriétaires et gémes Etablissements de jeux et casinos, les ageeceoyage.
L'assujettissement des avocats européens a cditmtidn par le parlement Européen en date du AM@mbre
2001 par un acte modifiant la Directive du 11 ja®91 (91/308/CEE) a d’ailleurs été vivement criéquar
certains avocats qui voient dans cette obligatervdie vers un ébranlement des fondements méme de |
profession (Loic DUSSEAU, Obligation de déclaratdmsoupcon : L'euro-Avocat Délateur, FNUJA Info§,

84, Juin-aodt 2002, P. 15).

831 Cette obligation, qui n’est d’ailleurs pas spégié a la lutte contre la criminalité financiéreété a I'origine
introduite par la jurisprudence en matiere bancaimes le but d'éviter la réalisation d'opératiolfisites par le
titulaire d’'un compte sous un nom d’emprunt (Pat$, décembre 1965, JCP, 66, I, 14704, note J.
STOUFFLET).

832 Cette obligation de vérification de I'origine désnds et valeurs n’est en principe pas du ressest d
établissements financiers. Elle ne s'avere néaessaie lorsque des doutes existent sur la provendesdits

fonds.
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Le champ d’application de la déclaration de soupgimsi définf*® se révéle trés
étendu et rappelle le dispositif francais qui, deplordonnance n° 2009-104 du 30 janvier
2009 qui transpose en droit francais la Directiue2@ octobre 2005 (dite Ille Directive anti-
blanchiment), vise essentiellement une peine eneblir et non plus, comme auparavant, des
comportements infractionnels. On est désormaisdeiia situation antérieure ou I'obligation
de déclaration de soupcon était adossée a destiafra précises telles que le trafic des
stupéfiants, la fraude aux intéréts financiersktass, la corruption et les activités criminelles
organisées ou toutes les opérations qui pourrgeniciper au financement du terroristite
Avant méme l'intervention de cette réforme, lese@vaient déja tendance a interpréter de
facon extensive les infractions pouvant servir dseba la mise en ceuvre de ce dispositif

préventif=C.

L’article 10 de la Directive n°® 07/2002 du Consdis ministres de 'UEMOA
énumeére quant a lui un certain nombre d'indices ppurraient alerter I'établissement

financier sur 'origine illicite des fonds ou vatswbjets d’une transactitil

633 A savoir un crime ou un délit tels que définis pes législations nationales des Etats membres’uned
participation a ce crime ou délit.

834 Un auteur explique ainsi quiun an d’emprisonnement encouru pour une infractirelconque suffit pour
étre attrait dans le dispositif, ce qui vise peupsau presque tout le Code pénal et les lois régives annexes”
(F. DEFFERRARD, Les métamorphoses de la législdtiancaise « anti-blanchiment », Gazette du Pakais,
octobre 2009, n° 297, P.7 et s.).

63 C'est a ces infractions que renvoyait I'ancielickt562-2 du Code monétaire et financier frangais.

636 Cétait par exemple le cas du Conseil d’Etat feas@ui adoptait en la matiére une interprétatange du
dispositif préventif en imposant aux établissersdimanciers qui n’ont pu, a l'issue de I'examentigalier des
opérations anormalement complexes, établir 'ogdioite des sommes, de procéder a la déclaragsodpgon
prévue a l'article L. 562-2 du Code Monétaire etdricier (C.E., 6e et 1ére sous.-sect. réunies,a3% 2004, n°
256355, Sté NEXTUP SA, note Chantal CUTAJAR, Bidily Bourse 2004, 8121, P. 627). Cette interpati
large faisait naitre une insécurité juridique dégibbe au regard de l'interprétation stricte que faiCour de
Cassation sur le méme sujet. Or comme I'observaie gpropos Mme Chantal CUTAJARL 'absence de
certitude sur l'origine licite de I'opération ne ifgpas naitre ipso facto un soupgon sur la provereade ces
sommes en direction de ces infractions limitativem@émumérées. Les sommes en question pourraienbiiea
provenir d’'une infraction qui n’'est pas visée paarficle L. 562-2, telle la fraude fiscale, sans ejle
professionnel n’ait & ce sujet de certitud€. CUTAJAR, Prévention et répression du blanchintéargent :
bilan et préconisations a I'aube de la troisiémedlive, Bull. Joly Bourse, 2004, Chroniques, F6)56

%7 )| s’agit des paiements en espéces ou par titreaateur, effectué dans des conditions normalest o

montant unitaire ou total est égal ou supérieud.@@.000 F CFA ou de toute opération sur une soégate
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220-Quant aux personnes qui doivent étre identifiéed @assujetti, il peut s'agir des
clients habituef§® occasionnef§® ou méme des ayants droit économiques de cesstifen
Lorsque les transactions effectuées par ces persoramtrent dans les criteres précisés a
l'article 10 de la Directive 07/2002 sus-citée,skajetti doit, en vertu de l'obligation de
déclaration de soupcon qui pése sur lui, en inforlaetructure administrative en charge du
recueil et du traitement du renseignement finarsueies circuits de blanchiment de capitaux
et de financement du terrorisme. Pareille exigeseceetrouve dans le Reglement général de la
COSUMAF qui prévoit qu’une déclaration de soupdoit étre faite & la COSUMAR! et &
I'’ANIF lorsque I'intermédiaire se trouve en présermtune opération doutel’éé Les termes
ANIF®* en Afrique Centrale et CENTIf* en Afrique de I'Ouest désignent des unités

opérationnelles dont la mission est de veiller @ wiilisation saine des systémes financiers.

2211 es ANIF et les CENTIF tirent leur nature juridigdes textes communautaires

qui précisent leur organisation et leur fonctioneatn Ainsi, s’il revient aux pouvoirs

ou supérieure a 10.000.000 F CFA effectuée dansatgditions inhabituelles de complexité et/ou nejssant
pas avoir de justification économique ou d’objeitéi.

838 Article 7 Directive n° 07/2002/CM/UEMOA précitée.

%39 Article 8, Ibid.

%40 Article 9, Ibid.

%1l y a lieu de s'interroger sur le sort des déafians ainsi faites a l'autorité de marché. Il renble en effet
pas que l'autorité de marché dispose d’'un pouvaipie lui permettant de réagir suite a une telldatétion. La
non observation de cette obligation pourrait dant &u plus servir de base a la mise en jeu desfgonsabilité
de lintermédiaire en qualité de complice d'une raién de blanchiment de capitaux de financement du
terrorisme.

842 Article 249 et 250 Réglement général COSUMAF.

%43 | es Agences Nationales d’Investigation Financ{@IF) sont aux termes du Réglement n°01/03-CEMAC-
UMAC-CM du 04 avril 2003 portant prévention et mégsion du blanchiment des capitaux et du finanoéohe
terrorisme en Afrique Centrale, des structures adhmatives rattachés aux ministéres en chargefidasces
dont la mission essentielle est de centraliser eetirditer les déclarations de soupgon et toutesalgses
informations communiquées par les assujettis, Uesriéés judiciaires et les autorités de contrdle.

644 | es Cellules Nationales de Traitement des Infoienat Financiéres (CENTIF), également placées saus |
tutelle des ministres en charge en finances deuehatembre de 'UEMOA, sont des services adminifirat
dotés de I'autonomie financiére et d’un pouvoirdifision autonome dont la mission consiste a riicust
traiter le renseignement financier sur les circdiégsblanchiment de capitaux et de financement dorteme
(Article 17, Directive n° 07/2002 du Conseil desnidires de TUEMOA précitée).
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réglementaires nationaux de prendre les textesé@htian de ces structures, il revient aux

textes communautaires de préciser leurs modalibégahisation et de fonctionnement.

Pour autant, les ANIF et les CENTIF restent bies skeuctures étatiques composeées
pour l'essentiel de personnalités nationales etntayacation a servir de structure
d’investigation, d’expertise et de consultationsawice des autorités judiciaires et politiques.
Leur réle se limite donc a traiter I'informatioratrsmise par les assujettis a I'effet de vérifier
si I'on se trouve bien en présence d'une opératienblanchiment de capitaux ou de
financement du terrorisme. A cet effet, elles patveollaborer avec les structures de
renseignements financiers existant dans les Etatshres et dans d’autres Efats

2224 ’obligation de soupcon ainsi mise a la charge gedessionnels constitue une
entorse grave faite au secret des affaires, lespoofessionnel étant ainsi sacrifié¢ au nom de
la lutte contre le blanchiment des capitaux etuteelcontre le financement du terrorisme. Ce
processus de désacralisation du secret professidane un but de protection des circuits
financiers est rendu possible par 'immunité do@émédficient ces professionnels a I'occasion
des déclarations de soupcon. lls sont en effet ptésrde toute responsabilité civile, pénale

ou professionnelle du fait des déclarations de gomfaites de bonne f3f.

De plus, si la déclaration de soupcon faite de bdons’avere par la suite inexacte et
cause par la méme des dommages aux personnespdamsabilité de ces dommages incombe
aux Etats et non a l'auteur de la déclaration depsor?*’. Inversement, l'article 31 de la
Directive UEMOA n° 07/2002 prévoit que si la déel@mn de soupgon ne contribue pas a
neutraliser I'opération suspectée, et sauf collufiauduleuse entre I'auteur de I'opération et
l'auteur de la déclaration, aucune poursuite pédalehef de blanchiment de capitaux ou de

financement du terrorisme ne peut étre engagée.

%45 Dans cette derniére hypothése, l'article 24 deDigective UEMOA n° 07/2002 précitée exige que la
conclusion d’accords entre une CENTIF et un sendeerenseignement d’un Etat tiers soit soumise a
I'autorisation préalable du ministre en chargefitemnces de I'Etat membre concerné.

64 Article 30 Directive n°07/2002 précitée. Cette immité s’applique que la déclaration de soupcogtgitfaite

de maniére spontanée ou a la suite d’'une demandeulfee par d’autres autorités compétentes en raatier
d’investigation financiére.

%47 Article 31 Directive n° 07/2002 précitée.

221



Loin de constituer une simple obligation ponctuelée dénonciation des opérations
suspectes s’impose de plus en plus aux acteursadohén financier comme un élément a

intégrer dans leur stratégie globale de gestidtirdermation financiere.

2231 'article 13 de la Directive UEMOA n° 07/2002 impmosspécialement aux
organismes financiers I'élaboration des programnifegmonisés de prévention du

blanchiment des capitaux. Ces programmes sontiEsiautour de cing axes :

-la centralisation des informations sur lidentitkes clients, donneurs d’'ordre,

mandataires, ayants droit économique ;
-le traitement des transactions suspectes ;

-la désignation des responsables internes chamyéapplication des programmes de

lutte contre le blanchiment des capitaux ;
-la formation continue du personnel ;

-la mise en place d’'un dispositif de contréle ineede I'application et de l'efficacité

des mesures adoptées dans le cadre de la Directive.

Le méme article précise qu’il revient aux autoritiescontrdle, donc en premier lieu
aux régulateurs financiers, de veiller a la misearvre par les organismes financiers de ces

programmes et d’en préciser éventuellement le condeles modalités pratiques.

Le Réglement Général de la COSUMAF reprend la m&agence lorsqu’il oblige les
intermédiaires financiers a mettre en place desguhares et mécanismes intégrant I'impératif

de lutte contre le blanchiment de capitaux etdarfcement du terrorisi#é

La mise en ceuvre de cette disposition dépendraardg partie du dynamisme des
autorités de contrdle qui devront non seulememdgres la peine d’en définir les modalités
pratiques et le contenu, mais surtout accompagnaerciter les organismes financiers a la
bonne application de ces programmes qui ne s'wesatripas directement dans les objectifs de

ces organismes dont la vocation est avant toutcdoimjue et financiere. A ce niveau, le role

648 Article 231 Réglement Général COSUMAF.
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des associations professionnelles devra étre diét@ntn surtout en ce qui concerne la

formation continue du personnel de ces interméef4it

~

2244 ’autre aspect de cette mise a contribution desrosgnes financiers dans le
cadre de la lutte contre le blanchiment des capi&ue financement du terrorisme consiste
en l'obligation qui est faite de conserver pendbibtans aprés la cldéture du compte ou la
cessation de paiement les pieces et documentgg@didentité et aux opérations effectuées

par leurs clienf8®

B : La coordination des dispositifs de lutte coldreriminalité financiére

De tous les textes régissant les marchés finandersespace OHADA, seul le
Reglement général de la COSUMAF contient quelqussoditions relatives a la lutte contre
blanchiment des capitaux et le financement du fiem®. Le contenu des obligations de
I'intermédiaire dans ce cadre est d'ailleurs comigué au client au moment de la conclusion
de la convention de tenue de compteToutefois, I'existence de ce texte n'occulte pas

déficit de coordination qui s’observe tant au nivéastitutionnel (1) qu’au niveau matériel

(2).

1- Le déficit de coordination institutionnelle

225-Au plan institutionnel, il est loisible de notereggles textes spécifiques a la lutte
contre la criminalité financiére dans I'espace OHADRe précisent pas quel devra étre le réle
des autorités de marché a cet égard. On remargueapbque parmi les personnes assujetties
a l'obligation de déclaration de soupcon et de reisglace des procédures internes de lutte
contre la criminalité financiére, les organismemficiers apparaissent en premier. Le contréle
de ces organismes relevant de la compétence dudésitie marché, il aurait été judicieux de
les intégrer davantage dans la démarche de cowlkedlatilisation des circuits de financiers a

des fins criminelles.

%49 Voir & ce sujet la Synthése des résultats deljasamenée par 'AMF sur les programmes de formatiis
en place par les sociétés de gestion dans le dadeelutte contre le blanchiment des capitaue dinancement
du terrorisme, http://www.amf-france.org/documeggsieral/7622_1.pdf .

850 Article 11 Directive UEMOA n°07/2002 précitée.

651 Article 238 et 245 Réglement Général COSUMAF.
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Il est incontestable que les organismes spéciatjgéssont les CENTIF et les ANIF
sont les mieux placés pour assurer cette missiem, tompétence s’étendant sur des
personnes autres les organismes financiers. Canfeetelle mission aux autorités de marche
présente en effet le risque de réduire le domaiaetidn, et donc l'efficacité de la politique
de lutte contre la criminalité financiere. Maisrdste que les autorités de marchés, par
'expertise qu'ils recelent, la permanence du daetrqu’ils exercent sur les organismes
financiers et les pouvoirs plus larges dont ilgpdgent, devraient avoir leur mot a dire sur la
politique de lutte contre la criminalité financietees faire siéger a titre consultatif au sein des
CENTIF et des ANIF constituerait une avancée aeetaiar en effet, cela permettrait de
construire des passerelles institutionnelles sslidiEns le sens d’'une plus grande efficacité
des politiques nationales et communautaires de kdntre la délinquance financiere. Une
telle facon de faire rentrerait d’ailleurs dansogique qui permet déja d’associer les autorités
monétaires a la politique de lutte contre la dglamce financiéfé Certes, leur intégration
dans les dispositifs existants nécessitera deteajgnts dans la structure organisationnelle de
ces dernieres, mais la clarté et la cohérence tdtéacontre la délinquance financiére n’en

sortiront que revigoreées.

226-Plusieurs cas de risques d'incohérence peuventréiggés au sujet des regles
matérielles relatives a la lutte contre la délimpeafinanciére dans I'espace OHADA.

D’abord en ce qui concerne les déclarations degmyges textes qui imposent aux
organismes financiers exercant sur les marchésdiees régionaux I'obligation de procéder a
ces déclarations ne sont pas trés précis sur ftifadetion des ANIF ou des CENTIF
territorialement compétents. S’agissant par exentplme opération financiére suspecte

852 Ainsi par exemple, parmi les six personnalités piposent les CENTIF, le représentant de la BCEAO
occupe une place de choix puisqu'il fait figuresd®il membre ne relevant pas de la tutelle ou neéseptant
pas les intéréts nationaux. De plus, c'est lui aggupe le Secrétariat exécutif des CENTIF de tessHtats
membres (Article 18 Directive UEMOA n° 07/2002 ptée). Cette position centrale lui permet d’assunes
meilleure coordination des dispositifs nationaux@nmunautaires de lutte contre la délinquancenéiigae. I|

en va de méme en Afrique Centrale ou le Gouverdeda BEAC et le Secrétaire Général de la COBAQ fon
partie des cing membres siégeant avec voix délibérau sein du GABAC (Article 6 du Reéglement n°
02/02/CEMAC/UMAC/CM du 14 avril 2002 portant orgaation et fonctionnement du Groupe d’Action contre

le Blanchiment d’Argent en Afrique Centrale).
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effectuée par une personne ayant son siege au Gamsur le marché financier régional dont
le siege est a Libreville au Gabon a travers sdernmediaire financier qui se trouve au
Congo, quel serait 'ANIF territorialement compéde Face au silence des textes, il est
permis de penser que I'ANIF territorialement comepét est celle du siege social de
'intermédiaire financier qui, dans tous les casspdse d'une pleine compétence pour
coopérer avec les CENTIF et les autorités judiesides autres pays membres en cas de

besoin.

Ensuite, I'article 38 de la Directive UEMOA n° 002 précitée prévoit a la charge
des autorités de contrble une obligation d’engagdencontre des organismes financiers
défaillants une procédure sur le fondement degsequi les régissent. Cette obligation nous
semble illogique dans la mesure ou la plupart detes régissant les marchés financiers de
I'espace OHADA ne prévoient pas des mesures spaesi a la répression administrative ou
disciplinaire de la délinquance financiere. L'egiste méme de telles mesures n’est d’ailleurs
pas souhaitable puisqu’elles aboutiraient a debldewsanctions. De plus, en agissant ainsi,
lautorité de marché se trouverait en contradictiawec la regle qui veut que les
renseignements obtenus dans le cadre de la pelittipu lutte contre le blanchiment de
capitaux et le financement du terrorisme ne saigifisés que dans ce cadre. Une démarche
plus orthodoxe, mais en méme temps plus efficamesisterait pour I'autorité de marché a
recueillir ces informations non pas dans le busaectionner directement les fautifs, mais
plutbt dans le but de mieux assurer son contrGiéesworganismes financiers, la seule menace
da la révélation publique d’une participation coeste a une opération illicite constituant un
outil de prévention efficace entre les mains dwiatgur. La véritable intervention répressive
de l'autorité de marché serait ainsi circonscrite eas precis ou les regles propres au marché

financier seraient mises en péril.
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Section 2 : Le recours aux mécanismes correctifs

2274 e recours a la répression constitue le voletus pchevé de la mise en ceuvre du
droit des marchés financiers. C’est a ce niveaulguégulateur se dévoile comme étant le
véritable gendarme de la bourse, disposant powsi dine du pouvoir de réagir face aux
agissements contraires aux régles du marché. Ictibjei est cependant moins de réprimer
gue de veiller a ce que les regles établies soesypectées, c'est-a-dire que les personnes
auxquelles elle s’adresse la comprennent et agissaformément a elf8®. Dans un certain
nombre de cas, le régulateur pourra obtenir leuredola normale par une action autonome
prenant appui sur le pouvoir de sanction dont iliegesti. Dans une telle hypothése, le
recours au juge n’est pas nécessaire (81). Daplsipart des cas cependant, la violation des
regles du marché constitue en méme temps la \oalafune norme pénale dont la répression

implique un recours obligatoire au juge (82).

81 : Les mécanismes correctifs opérant sans intemvigon du juge

2284l s’agit ici des hypothéses ou, a propos d’'un cortgment non-conforme a la
réglementation, 'autorité de régulation, au liéendisager une suite directement punitive, va
faire appel a des méthodes dissuasives dans draener 'opérateur visé a se conformer a
la réglementation. Tout comme le juge, les auterté régulation financiere ont le pouvoir
d’ordonner que soient mises fin a certaines prasqiontraires aux dispositions législatives et
réglementaires. Ce pouvoir d’injonction s’'appligaessi bien aux entreprises de marché
gu’aux intermédiaires financiers. L’injonction aysabijectif d’inciter I'opérateur concerné,
sous la menace d’une sanction plus grave, a seroef aux exigences réglementaires. C'est
"un ordre qui suppose et fait entrevoir une sameit®. Ainsi, contrairement & ce que semble
suggérer l'intitulé de la Sous-section 2 de I'arméaxda Convention du CREPMF, les mesures
visées ne sont pas des sanctions administratire®ffet, bien que l'unique article 34 de
cette sous-section fasse référence a la mise ate gara l'injonction comme étant des
sanctions administratives pouvant étre prononcaekepégulateur en cas de manquement par
un intervenant commercial aux regles de bonne dndie la profession ou en cas de non

respect des conditions requises pour l'agrémenteil nous semble pas qu’une telle

%3P, COPPENS, Théorie de la norme et régulatioAnimales de la régulation, LGDJ, Tome 1, 2006, P. 89
%4 M. HAURIOU, cité par F. MODERNE, Etrangére au poindu juge, I'injonction, pourquoi le serait-elfe
RFDA, 1990, P. 115.
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formulation soit correcte. Bien que la mise en gaed l'injonction soient tous les deux
considérés comme des actes indicatifs comminafdiréss mises en garde se distinguent des
mises en demeure et des injonctions par leur @amasimplement informatif. Les mises en
demeure et les injonctions vont au-dela du simptappel au reglement » et ordonnent
d’adopter un comportement déterminé. Cette difiégeesiéchelle améne a considérer la mise
en demeure et linjonction comme des mesures faigaiefs, et donc susceptibles de
recour§®®. Cette caractéristique est fondée non pas synaladté de ces actes, mais sur le fait

qu’elles constituent un préalable obligatoire & émentuelle sanctiSr.

2294 a finalité de l'injonction n’est cependant pasi@me selon gu’elle est adressée
a une entreprise de marché ou a un intermédiaia@dier.

S’agissant des intermédiaires financiers, le régutapeut leur adresser une injonction

'6%8 5y dans

dans un but préventiforsque leur situation financiére et patrimonidke justifie
un but curatif, en leur enjoignant par exemfde prendre, dans un délai déterminé, les
mesures de redressement nécessaires ou toutegesesas conservatoires qu’il (s) juge (nt)
appropriées®™®. L'injonction adressée indique les motifs sur ledguelle est fondée et
impartit aux opérateurs concernés un délai poundreedes mesures permettant de rétablir

une situation normafé’.

L’article 136 du Réglement Général de la COSUMAENét cette régle au cas des
organismes de marché en donnant la possibilit€gulateur de leur adresser une injonction

"lorsque le fonctionnement normal du marché estpgromis". Un degré supplémentaire de

%55M. COLLET, Le contréle juridictionnel des actessdautorités administratives indépendantes, L.G.R0D3,

P. 60.

8% CE, Sect., 25 janvier 1991, Confédération natertdds associations de familles catholiques, Rec30P
AJDA, 1991, P. 362, Chr. R. SCHWARTZ et Ch. MAUGURDP, 1991, P525, note J.M. AUBY ; RFDA,
1991, P. 285, Concl. B. STIRN.

%7 Voir dans ce sens CE, 14 juin 1989, Sté Sorit&ltétW’Rock, AJDA, 1989, P. 542, Concl. B. STIRRE,

21 fév. 1996, Mutuelle Antillaise d’Assurance, Ted®? P. 737, Citées par M. COLLET, Le contrble
juridictionnel des actes des autorités administestindépendantes, Précité, P. 73.

%8 Article 240 R.G. COSUMAF.

%59 Article 34 al. 2 Annexe convention CREPMF, Artidié7 R.G. CMF (Cet article reprend presque mot pour
mot les dispositions de I'Article L. 621-14 du Cadenétaire et financier francais.

650 Ce délai est de 15 jours s’agissant du marchédiea camerounais. Il est par contre librement fieé le

régulateur s'agissant des autres marchés.
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rapprochement avec l'injonction judiciaire est &abli dans la mesure ou l'injonction
adressée par le régulateur n’a pas seulement naktédi curative, mais vise également des
hypothéses de simples menaces au bon fonctionnatuenairché. L’injonction adressée par
le régulateur aux organismes de marché et auxméaiaires financiers vise par ailleurs tout
acte contraire aux exigences réglementaires néoessa bon fonctionnement du marthé
Par cela, elle se rapproche de celle que peut nettda juge dans la mesure ou elle n'est pas
limitée a la seule hypothése de la violation dulemgnt du régulateur comme c’est

notamment le cas en France.

L’article 240 du Reglement Général de la COSUMAU#s loin dans cette logique
d’assimilation entre I'injonction du régulateurl@jonction du juge en donnant la possibilité
au régulateur d’ordonner la suspension de l'unedeplusieurs activités de la Société de
Bourse ou de l'entité concernée ou de désignerdmirastrateur provisoire. Cette liberté
d’action laissée au régulateur finit de le couvde I'ensemble des prérogatives
traditionnellement réservés au juge. Ainsi, toutnoe ce dernier, il est doté a la fois de la
jurisdictio et de I'impérium, ce dernier étant aéitomme"un pouvoir de commandement lui
permettant de prescrire les mesures nécessairesspect de ses décisiofi¥" La possibilité
pour le régulateur de désigner un administratewvigpoire et surtout d’ordonner la
suspension d’'une ou de plusieurs activités deefmediaire financier ne peut pas étre
assimilée a une astreinte au sens précis du mlet,eel possede cependant toutes les
caractéristiques et en tout cas contribue a acerfambiglité des autorités de régulation
financieres car, comme le souligne Madame Nicol€DBDPMAN, "elles ne sont pas des

%1 | 'article 117 du RG de la CMF parle ainsi que tacte de nature a : a) fausser le fonctionnemenmatché ;

b) procurer un avantage injustifié aux personnésmgulauraient pas obtenues dans le cadre normahatché ;

C) porter atteinte a I'égalité d’information et laitement des investisseurs ou a leurs intérdsaire bénéficier

les émetteurs et les investisseurs de pratiquetednédiaires contraires a leurs obligations.

L'article 34 de I'Annexe a la Convention du CREP&le de manquement aux régles de bonne conduite po
désigner ces mémes pratiques. Elle y ajoute tastédosituation du non respect des conditions ssgupour
I'octroi de I'agrément. C’est également cette gitraqui est visée par l'article 240 du Réglemegénéral de la
COSUMAF.

2 35, THOMASSET-PIERRE, L’autorité de régulation famex garanties processuelles fondamentales, LGDJ,
2003, P. 306.
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juridictions, mais elles contrdlent I'applicatiored régles de droit et peuvent enjoindre de les

respecter ou de rétablir une situation conforme aasmes édictée®™.

L’intérét de telles mesures réside dans le fait, qetant diment informé par le
régulateur, l'intéressé ne pourra plus faire valoime quelconque ignorance de la
réglementation et ne pourra dés lors étre trai® apmme une personne de mauvaise foi,

comme une personne ayant agi délibéréffiént

82 : Les mécanismes correctifs impliquant le juge

230-Méme si leur intervention en ce domaine est larggmestifiée, les pouvoirs de
police des régulateurs empiétent sans aucun doutk sphére de compétence du fige
C’est pourquoi ces pouvoirs sont de maniére gémétactement limités et I'action répressive
mise en ceuvre presque toujours complétée par tewention du juge (A). Cette obligation
de collaboration entre juge et régulateur prend dimeension encore plus élevée lorsque la

violation d’'une régle pénale est en jeu (B).

A- La collaboration entre le juge et le réqulatewr cas de violation des seules régles du
marché

Avant que ne soit prise la décision de sanctionl@aggulateur, un certain nombre
d’étapes doivent étre franchies. A certaines de &apes, le recours au juge S'avére
obligatoire pour conférer une validité a la déaisidu régulateur. C'est le cas pour les

mesures de saisies et de perquisitions (1) etlpeumesures conservatoires (2).

2311’annexe a la convention portant création du CRERM#Fle seul texte qui traite
clairement de l'intervention du juge a l'occasioesdprocédures d’enquéte et de contrble
menées par l'autorité de régulation. Ainsi estféyau en son article 46 que les enquétes
menées par le CREPMF le sont sous l'autorité dsi@at du tribunal compétent du pays de

I'Union dans lequel se déroule ladite enquéteddunic, le juge ne contente pas d’'une attitude

53 N. DECOOPMAN, Le pouvoir d’'injonction des autostédministratives indépendantes, JCP 1987, |, 3303.
4 B, BOULOC, "Les alternatives aux poursuites” in BOULOC (Dir.), Autorités de régulation et vie des
affaires, op. Cit., P. 48.

85 J.-L. AUTIN, Du juge administratif aux autoritésirainistratives indépendantes: un autre mode de

régulation, R.D.P., 1988, P. 1214,
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passive consistant & délivrer une autorisation lgioés mais s'impose en maitre de la

procédure.

Il y a toutefois lieu de s’interroger sur le biemnfié de cette emprise du juge sur les
enquétes menées par le régulateur. L'on sait eh gffe la commission d’enquéte elle-méme
est placée sous la responsabilité soit du Présitlet@REPME®, soit du doyen en age des
membres du CREPMF lorsque I'affaire faisant I'olget 'enquéte implique une personne
physique ou morale a I'égard de laquelle le Préside trouve étre débiteur de faveurs,
pécuniaires ou autr®é. Partant de 1, I'on ne peut donc que déploreledatohérence qui
met directement en conflit le Président de la cossinn d’enquéte et le Président du tribunal
compétent du pays de I'Union ou se trouve les shjetés par la saisie ou par la mesure de
perquisition. Afin d’éviter que la complémentariteécherchée ne se transforme en conflit
positif entre juge et régulateur, il aurait peutété plus simple de prévoir comme en France
une autorisation préalable du juge en ce qui corclies perquisitions et les saisies.

2- Les mesures conservatoires

232-Pour le bon déroulement des procédures d’enquiteyi étre nécessaire d’exiger
de la personne mise en cause la consignation ¢domene d’argent ou de placer directement
sous sequestre des fonds, valeurs, titres ou dmait@ppartenant. C’est que prévoient
respectivement les articles 46 (2°) et 47 de I'Ama la Convention CREPMF-.

Ce dispositif est destiné a permettre un blocafieaet des transferts de fonds et des
opérations financieres dont I'extréme rapidité arpeffet d’empécher d’'une part, que soient
prouvés et donc poursuivis les délits boursiersd&utre part, que les personnes visées

organisent leur propre insolvabifif&

2334l est & remarquer que l'interdiction d’activitéidait traditionnellement partie de
ces mesures conservatoires n'a pas été envisagéde fexte de 'UEMOA. Cette derniere
mesure emporte en effet de nombreuses contraintesraes de respect de la proportionnalité
de la mesure par rapport a I'objectif poursuiviravers la procédure d’enquéte. C’est donc
sans doute pour ne pas compliquer la procédureydéta et pour lui imprimer une certaine

célérité que le législateur UEMOA a choisi d’ignocette mesure.

8% Article 42 annexe Convention CREPMF.
857 Article 44, Ibid.
%8 F-L. SIMON, Le juge et les autorités du marchérsier, LGDJ, 2004, P.74.
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Le méme souci de célérité et de simplicité de lac@dure peut aussi étre décelé a
travers le refus de tout caractere contradictoicesadifférentes mesures conservatoires. Il est
pourtant indiscutable que le prononcé de certaileeses mesures présume nécessairement la
culpabilité de celui qui en est I'objet et rend ae fait logique le recours a une procédure
contradictoiré®®.

B- La collaboration entre le régulateur et le j@gematiére pénale

2344 a collaboration entre le juge et le régulateustade de I'exercice par ce dernier
de son pouvoir de sanction consiste en la trangmissu procureur de la république des
rapports d’enquéte et de contrdle faisant resstesr manquements susceptibles de recueillir

une qualification pénale.

235Dans la foulée de I'évolution législative intervenen France en 2008 la
transmission du dossier par l'autorité de marchéarquet constitue une obligation pour
l'autorité de marché qui ne dispose plus alors cllae marge de manceuvre des l'instant ou
les infractions constatées sont passibles de sascpiénales. Cette obligation, consacrée a
I'article 116 du Reglement général de la CMF et adicles 384 et 393 du réglement général
de la COSUMAF, conforte ces autorités de marché deamdle de'téte chercheusé™ des
infractions a la législation boursiere et se comgreaisément dans la mesure ou la
constatation de ces infractions requiert des mogénsgestigation importants et efficaces que
seuls les régulateurs sont en mesure de moBifisdra nature de linfraction constatée
importe peu. Il suffit qu’il s’agisse d’'un manquem@assible de sanction pénale. Il peut donc
s’agir d’infractions boursieres proprement ditesdesutoute autre infraction a la législation

pénale.

69 C’est le cas notamment de la mesure de consignafigir dans ce sens F.-L. SIMON, Le juge et le®@aiés
du marché boursier, LGDJ, 2004, P.77.
870 oi de sécurité financiére dii" kot 2003
671 Ch. GAVALDA, Droits et devoirs des initiés dans keociétés par actions : un exemple de collaboraiitre
la COB et la justice pénale, Rev. Sociétés, 19768B.
72 F.L. SIMON, Le juge et les autorités du marchéursier, LGDJ, 2004, P. 234 ; J.P. MICHAU, in
Investigations et enquétes des autorités des nmintdrsiers, droit francais: La COB, LPA, n° 13,j80vier
1995 ; N. DECOOPMAN, La Commission des OpératioaBdurse et le droit des sociétés, Economica, 1980,
Spéc., P. 197.
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De tous les textes régissant les marchés finandet®espace OHADA, l'article 393
du Reglement Général de la COSUMAF semble étréule gpmplet sur la question puisqu'il
prévoit en outre I'obligation pour le Procureurldeépublique, lorsqu’il décide de mettre en
mouvement I'action publique, d'informer sans dé&aiCOSUMAF sur les faits dont il est
saisi. Il doit par ailleurs lui transmettre d’'officou a sa demande copie de toute piéce de

procédure.

236En outre, lorsque les infractions poursuivies oté éommises a l'occasion
d’opérations de bourse ou lorsqu’elles mettent amse des sociétés faisant appel public a
I'épargne, le juge peut aller au-dela de la sim@@smission des piéces de la procédure a
lautorité de marché et requérir un avis de sa.ddavis en question devient obligatoire
lorsqu'il s’agit de I'utilisation d'informations prilégiée$”

Le concours du régulateur doit étre sollicité parjuge aussi bien dans la phase
d’instruction que dans la phase de jugement. Gadut cas ce que prévoit I'article 68 du
Réglement UMAC n° 06/03 lorsqu’il énonce qliees autorités judiciaires compétentes,
saisies de poursuites relatives a des infractioestant en cause les sociétés qui font appel
public a I'épargne ou a des infractions commised'ogcasion d’opérations de bourse
peuvent, en tout état de la procédure, demandetis’'de Commission de Surveillance du
Marché Financier."Une telle demande d’expertise pendant la phaspigkament semble
toutefois incompatible avec la possibilité offe@d’autorité de régulation de se porter partie

civile.

237-Comme en droit francais, les différents textes aorent en effet la possibilité
pour les autorités de régulation de se constitagtigocivile. Cette alternative, initialement
reconnue a la COB, avait été sanctionnée pour nafeanité a la Constitution par le Conseil
constitutionnel franca®s* avant d’étre remise au godt du jour de facon &mipar la Loi de
sécurité financiere du ler aolt 2003 au profit &MF. Cette limite consiste en
limpossibilité pour I'AMF de déclencher tout a Ilfois, d’'une part, une procédure
administrative ou disciplinaire, et d’autre pamgeyorocédure pénale. Aussi avait-il été prédit

gue "l'exercice par I'AMF du droit de se constituer pir civile « serait» réservé a un

673 Article 68 Réglement UMAC n° 06/03 précité.
674 Cons. Const., Déc. N° 89-260 DC, 28 juil. 1989.
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nombre limité d’affaire’>, prédiction confirmée trois ans plus tard par lestat selon
lequel "Le président de l'autorité boursiére n’a (...) jam profité de la qualité qui lui est
donnée pour agir au nom de celle-ci devant toutaligtion, pour apporter son concours,
notamment par voie d’'intervention volontaire, a w@ion en réparation engagée par des
investisseurs 16sé¥®. Ceci est logique et heureux quand on sait quenatitation de partie
civile devant le juge pénal est subordonnée adavm de I'existence d’'un préjudice a la fois
direct et personnel. Un tel préjudice étant défficide & établir par les personnes privEés

on entrevoit toute la difficulté qu’aurait I'auttéi de marché a établir que le préjudice dont
elle se prévaut ne se confond pas avec l'intér@haiché, et donc avec I'intérét général.

En clair, le régulateur n’a que trop peu intéré&gir en justice contre les acteurs du
marché. Sa mission doit avant tout le conduire abliétla confiance, a créer un climat
d’entente entre les différents acteurs dans l'&itélu bon fonctionnement du marché. C’est
pourquoi trées souvent, I'approche concertée de ise nen ceuvre de la réglementation
financiére sera préférée a I'approche coercitivee sGuci de concertation n’est pas étranger a

la consécration de [larbitrage comme moyen dimm@atation du droit financier.

875F -L. SIMON, Le juge et les autorités du marchérsier, op. cit. P. 233.

676 C. ARSOUZE et P. LEDOUX, L'indemnisation des wio#s d'infractions boursiéres, Bull. Joly Bourse4n®
2006, P. 421-422.

®7 Cass. Crim., 11 déc. 2002, A GENITEAU c/ X, Buliif®. 2002, n° 224, P ; 825 ; Rev. Procédures, 2003,
Comm. 71, P. 23-24, note J. Buisson.
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Chapitre 2 : L'implémentation du droit financier par la voie

arbitrale

238+Parce que le modéle judiciaire de résolution desflit® qui repose sur

I'opposition d’intéréts se révele inapproprié pdairésolution de certains types de conflits,
notamment ceux qui opposent des parties engagées dis relations continfé¥ la
préférence des acteurs du marché se porte asseensosur les modes alternatifs de
résolution des litiges, tirant de ce fait lecon ae que,"de méme que tous les maux ne
justifient pas d’aller d’emblée voir le service sf@isé de I'hopital public, tous les conflits ne
justifient pas d’emblée d'aller voir un tribun&l®. Ainsi, au lieu de voir leur litige tranché de
facon radicale, publique, et médiatique par le lstgur ou par le juge, les acteurs du marché
vont tres souvent opter de dénouer leur différead ges moyens alternatifs a la justice
étatique et ainsi préserver le climat de confiagicde confidentialité nécessaire a la vie des
affaires. Nous nous trouvons donc ici dans le cdgatdes modes alternatifs de résolution des
difféerends ou les parties ont véritablement leutt maire sur la maniere dont les regles
édictées pour le bon fonctionnement du marché leunt étre appliquées et méme sur le
contenu de ces regles. Parmi ces modes alterdatifésglement des différends, I'arbitrage se
présente comme celui qui est a la préférence désstéinanciers de 'espace OHADA. Les
autres modes de reglement amiables des litigesopiela médiation et la conciliation sont
par contre beaucoup moins valorisées. Les textgdicaples aux différents marchés
financiers de l'espace OHADA ne font en effet awcwéférence a la médiation dont

limportance en matiére de résolution des litigesriciers est pourtant avéf&e Quant a la

678 J.-P. BONAFE-SCHMITT, La part et le role joués pes modes informels de réglement des litiges d&ans
développement d’un pluralisme judiciaire, DroiSeiciété, 6-1987, P. 273.
79 L. CADIET, «Les modes alternatifs de réglemens @enflits et le droit », in P. CHEVALIER, Y.
DESDEVISES, P. MILBURN (sous la direction de), Lresdes alternatifs de réglement des litiges : lassvo
d’une autre justice, La documentation francais@32®. 259.
80M. ARMAND-PREVOST, La médiation : Trop connue, ncainnue, méconnue, G.P., 11 Jan. 2006, n°11, pp.
11 et s; P. MARINI, « Arbitrage, médiation et nmaés financiers », R.J. Com, 2000 ; Actes du cokoqu
« Marchés financiers : Quels modes alternatifsédgement des différends pour les europlaces ? b, By
Bourse, mars-Avril 2001 ; P. FOUCHER, médiationaibation pour résoudre ses litiges, Institut Natbde la
Consommation (INC), INC Hebdo, www.conso.net; Fidhatique, A. AYEWOUADAN, La médiation en
ligne, JCP-G, n° 19, 10 mai 2006, I, 138.
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conciliation, elle n'est visée que comme accesso@d’arbitrage. L'arbitrage apparait des
lors comme la seule alternative solide a la jusétaique qui soit offerte aux acteurs du

marché financier.

2391 'arbitrage a pu étre défini comme ce qui expriragplissance juridictionnelle,
mais qui dessine celle-ci au plus prées de l'intég& parties qui se mettent d’accord sur leur
désaccortf’. Le caractére fortement réglementé des marchésdiers jette toutefois un
doute sur la recevabilité du mécanisme arbitrdaanatiere. Ce n’est pourtant que sur la base
d’'une réponse a cette question de principe (Sebtigne peuvent étre étudiées les contraintes
qui sont celles du réglement des litiges financjgas la voie de I'arbitrage dans I'espace
OHADA (Section 2).

Section 1 : La recevabilité du mécanisme arbitral ® matiere financiere

240La question qui se pose est de savoir si ce modeegiement des litiges
consistant en la constitution d’un tribunal arbittela mise en place d’'une procédure dont les
eléments essentiels sont contractuellement dépiaiekes parties au litige, mais qui aboutit a
un acte de nature juridictionnéfféest compatible avec le caractére fortement régieémies
marchés financiers. Cette interrogation nous andabkserver que le concept d’ordre public
et la présence des personnes publiques ne perinadieid eux seuls d’exclure 'arbitrage du
domaine des marchés financiers (81) et qu'il fengrcher ailleurs les véritables limites de

I'arbitrage en matiere financiéere (82).

81 : L’'incompatibilité supposée entre I'arbitrage & les marchés financiers

Les marchés financiers sont accessibles aussi dgnpersonnes privées qu’aux
personnes publiques. Si le positionnement des peesopubliques en tant qu’acteurs des
marchés financiers ne pose plus aucun problemeodgaurs (A), la présence des régles
d’ordre public en matiére financiére constitue pantre un défi majeur posé a 'arbitrabilité

des litiges financiers (B).

1 M.-A. FRISON-ROCHE, « Arbitrage et droit de la végfion », in M.-A. FRISON-ROCHE (Dir.), Les
risques de régulation, Presses de Sciences Pol&z)ad05, P. 228.
82 M.-A. FRISON-ROCHE, Ibid. P. 225.
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A- L'affirmation de la capacité a compromettre gessonnes morales de droit public

2414| est de principe dans I'espace OHADA qu’'aussnbi&tat que les collectivités
locales et les établissements publics peuvent fameel aux marchés financiers pour le
financement de leurs projets. Ce faisant, ces paesopubliques deviennent des acteurs a part
entiere des marchés financiers et dont, susceptiiiEtre impliquées dans une procédure

arbitrale. Cette idée n’a pourtant pas été facdsseoir.

Il a en effet été avancé I'argument selon leqaetdnstitution du tribunal arbitral,
constitué de «juges privés », dessaisit l'ordres geridictions administratives d’une
compétence pour la transférer & un tribunal ressentme plus proche de I'ordre judic&ffe
Les raisons de cette hostilité a I'arbitrabilitésdiiges impliquant des personnes publiques
ont été dégagées dés la fin du siécle dernier gand&d LAFERRIERE qui écrivait"il est
de principe que I'Etat ne peut pas soumettre sexdy a des arbitres, tant & raison des
conséquences aléatoires de I'arbitrage, que desidénations d’ordre public qui veulent que
I'Etat ne soit jugé que par les juridictions insiies par la 10i®®* Cette conception était
relayée et accentuée par la jurisprudence adnatiistr qui considérait alors que cette
interdiction du recours a I'arbitrage pése égaldénsean les établissements publics industriels
et commerciaux, dans la mesure ou ils constituest mersonnes morales de droit public,

indépendamment du régime juridique auquel ils soomi§®.

242Cette supposée incompatibilité entre le droit pulkeli I'arbitrage est cependant
aujourd’hui remise en cause par la doctrine qui wmdit qu'un anachronisme et une
survivance du déliquescent souci francais de défeladdualité des ordres de juridiction au
moment méme ou la frontiére entre droit public rmtitdorivé a de plus en plus tendance a
s'estompet®®. Le législateur OHADA s’est montré particuliérerhandacieux en la matiére
en consacrant de maniére innovante la pleine d&padompromettre des personnes morales
de droit public. Le principe de cette capacitépese par I'article 21 du Traité de TOHADA

qui reconnait a toute partie a un contrat la pdgsibde soumettre un litige d’ordre

683 B, PACTEAU, arbitrages en droit administratifGl.-Procédure, Fasc. 1048.

84 E. LAFERRIERE, Traité de la juridiction adminidite et des recours contentieux, Ed. Berger-Levraul
1888, Tome 2, P. 146-147, Réimpression LGDJ, 1989.

885 C.E., Ass. 13 décembre 1957, Société nationaleede des surplus, Rec. LEBON, 678, AJDA, 195891,
Chron. Fournier et Braibant ; D. 1958, I, P. 5Céncl. Gazier et note Lhuilier.

%% M.-A. FRISON-ROCHE, « Arbitrage et droit de |a végfion », Op. Cit., P. 233.
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contractuel a l'arbitrage. A cet égard, I'articlel@ I’Acte Uniforme sur le droit de I'arbitrage
est suffisamment précis lorsqu’il ajoute quises Etats et autres collectivités publiques
territoriales ainsi que les établissements pubpesivent également étre parties a l'arbitrage,
sans pouvoir invoquer leur propre droit pour comégsl’arbitrabilité d'un litige, leur
capacité a compromettre ou la validité de la coriwend’arbitrage". Cette possibilité s’étend
donc non seulement aux Etats membres de 'OHADAS massi aux Etats étrangers et aux
personnes morales de droit public non ressortissath¢ I'espace juridique OHADA. A ce
sujet, certains auteurs soutiennent & juste rajsdiaucun Etat étranger a I'espace, aucune
personne morale de droit public originaire de ceattne peut, dans I'espace juridique de
'OHADA, paralyser une procédure ou une sentencéitia@le sur le fondement de
linterdiction de I'arbitrage aux personnes moraleég droit public®®’. Cette solution est
particulierement innovante dans la mesure ou déserrdans I'espace OHADA, le recours
des personnes morales de droit public a l'arbitra@gst plus soumis a une gquelconque
habilitation et n’est pas cantonné aux seuls Ktiggernationaux comme en droit francais tel
gue cela ressort des conclusions de l'arrét GALAK&du par la Cour de cassation
francaisé€®. L’arbitrage concerne donc, aussi bien les pemsmrivées que les personnes
morales de droit public, et aussi bien les litiggernes que les litiges internationaux. Au-dela
de cet obstacle apparent lié a la nature privéla gigstice arbitrale et des difficultés qui en
résulteraient pour les personnes morales de dibitqy c’est 'argument de I'ordre public qui
semble étre le plus redoutable. Il n'en reste majns cet obstacle reste parfaitement
contournable s’agissant des litiges financiers.

%7 p..G. POUGOUE et A. FENEON, Droit de l'arbitragand I'espace OHADA, Presses Universitaires
d’'Afrique, 2000, P. 48.

%88 Cass. Civ., T¢ 2 mai 1966, D. 1966, 575, note J. ROBERT, JCR618614798, note Ph. LIGNEAU, Rev.
Crit. DIP 1967, P. 553-557, obs. B. GOLDMAN. En ildministratif francais, le recours a I'arbitraiggerne
n'est de fagon générale possible pour les établieaés publics que s'ils y sont autorisés par détretxiste
toutefois des domaines particuliers ou I'arbitrggrit s’appliquer pour des litiges impliquant desspenes
morales de droit public. C'est le cas en matiénertgie avec la Loi du 8 avril 1946 qui confie aon€keil
supérieur de l'audiovisuel de I'électricité et dazge soin d'arbitrer les litiges avec les autaritbncédantes
(Voir sur ce point J.-M. AUBY, l'arbitrage en matiefinanciére, AJDA, 1955, |, P. 84). C’est égaletrie cas
en matiére de marchés publics ol l'article 247 duleCdes marchés publics permet & I'Etat de faise de
arbitrages en la matiére. L’article 361 du méme e€Cddnne une autorisation semblable aux collectivité

territoriales.
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B- L'ordre public : Critere imparfait d'exclusiate I'arbitrage en matiere financiere

2431 a réalité est aujourd’hui celle de I'abandon ¢tmutbrégulation en matiére
financiere, cela s’expliquant par le fait qu’endmmaine comme dans beaucoup d’autres, la
régulation est désormais presque exclusivemensag@e comme devant étre conduite par
des autorités administratives indépendantes, Isguse révelent étre dans la plupart des cas
des personnes morales de droit public. Les réguisigtant ainsi de moins en moins laissées

89 aurait-il entrainé dans sa course

a elles-mémes, le passage « de l'autorégulati@nlai
I'idée du contrat et celle de l'arbitrage qui prude cette logique contractuelle dans le
conflit®*®? Dans I'espace OHADA en particulier, le faibleedu de culture financiére fait en

sorte que les marchés financiers existant soiseingigllement des marchés réglementés.

244-Pris sous ses deux acceptions, l'ordre public estiqulierement présent en
matiére financief®’. S'agissant d’abord de l'ordre public de protegtiacelui-ci est
essentiellement protecteur du partenaire faibledchit financier, a savoir l'investisseur
particulier non professionnel et I'actionnaire nriteire. Ces derniers sont pris en
considération par I'ordre public financier commi#ustrent I'analyse de la réglementation de
I'appel public a I'épargne, I'obligation d’'informan dans les contrats de services financiers,
les regles du démarchage ou encore les réglesimtermédiation financiere et de la
centralisation des ordres. Concernant ensuite rordublic de direction, les marchés
financiers de l'espace OHADA se présentent comms eéspaces privilégiés de son
déploiement, en raison notamment de la concept@itique qui fait de ces marchés des

instruments privilégiés de la politique de dévelpent économique des Etats membres.

%89 Nous reprenons ainsi le titre du rapport de la @ission des lois de I'assemblée nationale franGaise®pos
du fonctionnement des organes sociétaires, notamioesgue la société est cotée, c'est-a-dire qr’'divient
sujet de la régulation financiére (De l'autorégliata la loi, Rapport d’information, n° 1270, ANéa 2003).

90 Ce recul de lautorégulation vient démontrer larao#é en matiére financiére des propos d’Henri
LACORDAIRE qui écrivait « Entre le riche et le pauvre, entre le fort etfaible, entre le maitre et I'esclave,
c'est la liberté qui opprime et la loi qui affranitl», Henri-Dominique Lacordaire, Quarante-cinquiéme
conférence de Notre-Dame, POUSSIELGUE freres, PE8I&2. - 9 vol., P. 494,

91 gagissant d’abord de I'ordre public de directiten,compétence exclusive des autorités de maraditré
sensiblement les domaines ou l'arbitrage pourraitver a s'appliquer. Quant a I'ordre public detpotion, sa
présence se trouve renforcée par I'impératif degatmn des épargnants qui se traduit par la gésdtian du
devoir de conseil. cf. F. PELTIER, Marchés finargiet droit commun, Op. Cit., n° 380 et s.
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245-Pourtant, cette idée d’ordre public reste insufffiegpour exclure I'application de
I'arbitrage en matiére de régulation dés l'instainie tribunal arbitral se charge de concrétiser
cet ordre public, méme si cela se fait sous leréttlu juge du recolf¥. Aussi, la doctrine
a-t-elle pu tirer les conséquences de la seuleeegi par l'article 2 de 'AUDA de la
disponibilité du droit en cause pour conclure gedégislateur africain &tiré le meilleur
bénéfice du droit comparé pour abandonner la pide I'exclusion, du domaine de
I'arbitrage, des matiéres qui intéressent I'ordreific'®®® En effet, passée I'époque du
postulat de I'infériorité de la justice arbitralargrapport a la justice étatique présumée mieux
armée que l'arbitre, il semble aujourd’hui anaclgoe de soutenir une telle position, en
particulier dans un contexte comme celui de I'harisation du droit des affaires en Afrique
ou on veut faire jouer a I'arbitrage un réle de @ledpour la modernisation de la justice
étatiqué®. Cette dialectique est a saluer dans la mesumlewient confirmer la tendance
actuelle qui consiste a reconnaitre que la plugestlitiges sont en réalité arbitrables et que

les obstacles juridiques relevés sont plus supppseséel&.

Les secteurs régulés sont ainsi, autant que lessasicteurs, susceptibles d’accueillir
l'arbitrage, l'ordre public ne pouvant étre cons@écomme un obstacle susceptible
d’empécher les arbitres d’avancer dans une bradetiroif®. L'arbitrabilité concerne donc
autant les opérations économiques ordinaires gsieatdivités expressément réguféés
L’'omniprésence des régles d’ordre public en matfgranciere n’a donc pas empéché que

I'arbitrage se développe en ce domaine, et celaigéms longtemp&®.

92 M.-A. FRISON-ROCHE, « Arbitrage et droit de la végfion », Op. Cit., P. 233.

93 p.G. POUGOUE, Droit de l'arbitrage dans I'espaddADA, Presses Universitaires d’Afrique (P.U.A.),
collection Droit Uniforme, 2000, P. 68. L'auteuléee notamment I'exemple du droit du travail ou,lgné le
caractére d'ordre public des dispositions en prEsehLa réserve de libre disposition du droit natmopposer
au recours a l'arbitrage pour le réglement d'ufédénd de travail ".

% 1pid., P. 66.

89 F. FAGES et J. ROSSI, Arbitrage en matiére fin@rci nouvelles perspectives, G.P., 19 décembrg, 200
353, P. 29.

99\.-A. FRISON-ROCHE, Arbitrage et droit de la rédiga, op. cit., P. 226.

%97 Au rang de ces activités expressément régulégarefit en bonne place les contrats d’intermédiation
financiére. Voir dans ce sens M.-A. FRISON-ROCHHRyikage et droit de la régulation, op. cit., P622

8% FAGES et J. ROSSI, op. cit., P. 29.
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Le principe de l'arbitrage des litiges boursiers ansi acquis depuis longtemps dans
les pays deCommon Lawet notamment aux Etats-Unis oul, aprés une péudduestilité a
I'application de I'arbitrage en matiére financi®rela jurisprudence américaine s’est montrée
plus souple en admettant la validitt du comprdifjisiarbitrabilité des litiges entre
opérateurS’ ou encore la validité des conventions d'arbitragenclues entre parties

americaines et étrangeres.

246Dans I'espace OHADA, les Etats membres entendenm@uvoir I'arbitrage
comme instrument par excellence de réglement dé&atids contractuel¥. Cette volonté
de donner une place de choix a I'arbitrage esiqudidrement présente en matiére financiere
ou la perspective de l'arbitrage est ouverte partéxtes régissant les differents marchés
financiers de cette zone. C'est ainsi que lartit®’ du Reglement Général de la CMF
prévoit que'les parties a un litige dont une au moins est agrear la Commission peuvent
convenir d’'un arbitrage par celle-ci"L’article 188 du Réglement Général du CREPMF
abonde dans le méme sens lorsqu’il stipule tjes différends ou conflits de nature
professionnelle pouvant survenir entre les dives@sonnes physiques et morales agréées
aux fonctions d’intervenant commercial par le Coh$&gional sont soumis au Conseil
Régional de conciliation et arbitrage’Pour ce qui est du marché financier régional de
I'Afrique Centrale, l'article 41 (iii) du Réglemei@énéral de la BVMAC met a la charge de
celle-ci le devoir d’arbitrer, dans les limites sl compétences, les litiges survenant au cours

des séances de cotation.

L’intervention de I'arbitre dans ces matiéres foremt imprégnées de I'ordre public
n'est donc pas une question discutée au sein dpalbe OHADA. La doctrine et la

jurisprudence sont cependant d’avis que cettevietdion doit se faire dans le sens de la

%99 Aiinsi en 1953 dans I'affaire WILCO v. SWANN, La @oSupréme des Etats-Unis avait jugé qu’en raison d
déséquilibre entre les intermédiaires financiere®t®pargnants, le Securities Act devait étrepnété comme
interdisant & ces derniers toute renonciation@itapétence des juridictions étatiques et quelatsésla clause
compromissoire insérée dans un contrat de couétageentachée de nullité.

" Gardner v. Shearson, Hammil & Co, 433 F2d 365 ¢ith1970), Moran v. Paine Webber, Jackson & Gurti
389 F 2d, 242 (3cir. 1968).

1 Coenen v. R. W. Pressprich & Co, 453

Dés le préambule du Traité instituant TOHADA, |Esats membres affirment leur volonté de promouvoir
I'arbitrage comme instrument de réglement des idffds contractuels et lui consacrent méme des sitgpts

substantielles (Articles 21 a 26 du traité instifuiEOHADA).
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consolidation des regles impératives posées pdédmslateur, I'arbitre ayant alors pour

mission de rétablir le respect de la norme d’opirelic’®

. Aussi, qu'il doive statuer en droit
ou en équité, le tribunal arbitral a le devoir dettne en ceuvre les regles d’ordre public en les
relevant d’office. La constatation de ['illicite mstitue alors pour lui une obligation a laquelle
il doit se plier faute de quoi sa sentence pouneadeclarée nulle comme contraire elle-méme

a I'ordre public¢®

2471 e critere retenu par l'acte Uniforme OHADA sur deoit de l'arbitrage pour
déterminer I'arbitrabilité d'un litige est celui da libre disponibilité des droits. Aussi
convient-il de s’interroger sur le point de savquels sont les droits qui, sur un marché

financier, relévent de la libre disposition degtigar?

La notion de libre disponibilité demeure, selon [@®pos du Seénateur Philippe
MARINI, une notion fuyant®® malgré sa relative ancienn&et le succés qu’elle semble
rencontrer en jurisprudence ainsi qu’en droit cor@paln droit est disponible lorsqu’il est
sous la totale maitrise de son titul&ife Par opposition, un droit indisponible échappe a |

maitrise de son titulaire. L'état des personnes g@ample est indisponitf&. Or cette

%3P G. POUGOUE, Droit de I'arbitrage dans I'espa¢#¢dDA, op. cit., P. 67. L’auteur cite notamment unéa
de la Cour d’appel de Paris, 15 juin 1956 (DeuRtajr D. 1957, 587, note J. ROBERT, arrét lui-m@micédé
par un autre de la Cour de Cassation moins ex@liniais posant la solution (29 novembre 1950, S1,19,
120, note J ; ROBERT).

% paris, 15 mars 1996, Inédit, Sarl Vert Distribotio/ Sté PRODIM, RTDCom, 1996, P. 450 et s.,
Commentaires J.C. DUBARRY et E. LOQUIN.

%5 Arbitrage, médiation et marchés financiers, RCdm, 2000, P. 158. L'auteur fait référence a lastatation
de Mme FAUVARQUE-COSSON pour qui « la conditionldee disponibilité des droits, claire a énoncest, e
en revanche difficile a cerner » car « en dépitsdaces qu’elle connait, la signification exactelal@otion
demeure incertaine ». D’'ou la question qu’elle ssep. « La libre disponibilité ferait-elle partie des notions
vagues, imprécises et fuyantes, souvent utiliséess dont les contours n'ont jamais été vraimessogs ? ».
(in Libre disponibilité et conflits de lois, LGD1996, n° 92, P. 57).

"% Sur ce point, l'auteur révéle que le recours andéon de libre disponibilité des droits pour déten
l'arbitrabilité des litiges figurait déja dans Kamle 1003 de I'ancien code de procédure civileas. La notion
se retrouve également dans l'article 537 du Codd €agissant de la libre disposition des bierstjon érigée
au rang de « principes qui sont liés a notre &atidlisation et en assurent le maintien », in[ B, Le déclin
du droit : Etudes sur la législation contemporaferjs, 1949.

7P, LEVEL, L'arbitrabilité, Revue de I'arbitrage992, P. 219.

"8 A, WEILL et F. TERRE, Droit civil : les personnda,famille, les incapacités, Dalloz, 1978, n° 92.
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indisponibilité provient elle-méme du caractéererdte public des regles applicables, si bien
qgu’il a pu étre dit quélLa notion d’ordre public, consacrée par ailleurar’article 2060 du
Code Civil, a (...) longtemps cannibalisé celle disponibilité, réduite a des définitions

tautologiques™®.

248-Malgré ces risques de redondance, la seule exigerde |€gislateur OHADA de
la disponibilité du droit en cause a le mérite dacer le raisonnement concernant
I'arbitrabilité des litiges non pas sur le terralas domaines, mais sur celui des questions
précise$'. L'intérét d’'un tel raisonnement est central pusgméme en adoptant l'idée qui
consiste a dire que les droits sdptesque toujours disponibles en matiére patrimtmiet
presque toujours indisponibles en matiére extrapainiale’*!, la satisfaction reste de demi-
teinte*2. Ceci permet de comprendre I'accueil de I'arbiéragns un domaine aussi imprégné

des concepts d’ordre public que celui des mardhésdiers.

82 : La compétence exclusive des autorités de magghcritére essentiel de délimitation

du domaine de I'arbitrage en matiére financiere

2491 a réglementation des marchés financiers a esentent pour but d’en assurer
le bon fonctionnement et de protéger I'épargne igubl investie a travers les instruments
financiers. Afin de favoriser la réalisation de adjectif, la tendance du législateur est
aujourd’hui de concentrer certains pouvoirs ente mains d'une autorité publique.
L’exclusivité instituée au profit de cette autor@gét susceptible de rendre inarbitrables les

litiges qui entrent dans le champ de compétendie aéservée par la 6. Or la matiére des

P MARINI, Arbitrage, médiation et marchés finarsi, op. cit., P. 159.

P G. POUGOUE, Droit de I'arbitrage dans I'espa¢¢ADA, op. Cit., P. 68.

1P MAYER, Le juge et la loi étrangére, Revue iids droit international et de droit européen, 199181.
Ce critere de I'arbitrabilité fondé sur le caraetpatrimonial de la cause est d'ailleurs utilisé gertains pays
tels que I'Allemagne et la Suisse.

"2 p_ MARINI, Arbitrage, médiation et marchés finaarsi, op. cit., P. 159. Cet auteur soutient quedas«
notions ne peuvent étre complétement assimilésslode que I'on ne raisonne pas en terme de matigaies de
droits, non seulement parce-que des droits extiapmtiaux peuvent étre disponibles (C'est-a-dirgceptibles
de faire l'objet d’'un acte de disposition), maisrtsut, pour ce qui nous concerne, parce-que deisdro
patrimoniaux peuvent étre exceptionnellement caméglcomme indisponibles.

"3p. MARINI, Op. cit., P. 163.
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marchés financiers accorde aujourd’hui une plaés importante a ces autorités, lesquels

constituent par ailleurs les indices les plus s@sssecteurs économiques régiifés

250La détermination du champ de compétence exclusegealitorités de marcheés
financiers devient ainsi un critére décisif de méition de I'arbitrabilité des litiges liés aux
opérations de marché. Pour déterminer ce chammpuigétence, recours doit étre fait a la
notion d’appel public a I'épargne et donc, une fiesplus, a une notion dont la définition de
référence ressort des textes de 'TOHADA. L’arti@lede I'Acte Uniforme OHADA relatif au
droit des sociétés commerciales et du groupemeéntétét économique retient ainsi deux
critéres subjectifs qui apparaissent comme des lsgnprésomptions |égales et un critére

objectif qui caractérise fermement I'appel publitépargné®®:

-D’abord, s’agissant des critéres subjectifs, @eteepute comme faisant appel public
a I'épargne les sociétés dont les titres sont iissarla bourse des valeurs d’un Etat partie, a
dater de l'inscription de ces titres, ainsi qudesetjui, pour offrir au public d’un Etat partie
des titres, quels qu’ils soient, ont recours soded établissements de crédit ou agents de
change, soit a des procédés de publicité quelcorsguteau démarchage. Cette définition, si
elle a le mérite d'intégrer toutes les catégoritissttuments financiers susceptibles d’'étre
admis aux négociations sur les marchés financieréespace OHADA'® laisse de coté
nombre de questions concernant les appels publiégpargne initiés par les personnes
morales de droit public dont on sait pourtant de%kont, au regard des textes régissant ces

places financiéres, parfaitement qualifiées pooc@der & des appels publics & I'épafihe

"4 M.-A. FRISON-ROCHE, « Définition du droit de lagélation économique », in M.-A. FRISON-ROCHE,
Les régulations économiques : Légitimité et effitgdOp. cit., P. 15.

"> Ce régime de présomptions légales d’appel publiépargne autrefois en vigueur en France aveoilaé
1966, a été abandonné par la Loi du 02 juillet 19®8ant diverses dispositions d’ordre économigu@ancier
au profit d’'une définition plus ferme.

%] s'agit des titres de capital, titres de créamzets ou actions d’organismes de placement dilit valeurs
mobilieres, et méme les instruments financiersragegu’il reviendra a la pratique de développetamoment en
saisissant la perche tendue de l'article 822 de&JIPSC-GIE qui prévoit la possibilité pour les sdé@
autorisées a faire appel public a I'épargne d'émettautres valeurs mobiliéres représentativesrdances sur
la société.

7 En témoignent I'emprunt obligataire lancé par &Etentrafricain sur le Marché financier régional ld
CEMAC en date du 09 mai 2007 et celui lancé patdaxmunauté Urbaine de Douala (CUD) sur le marché

financier camerounais en date du 21 mars 2004utldire que ce type de financement est essentietieporté
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Cet oubli est d'autant plus regrettable que lesch&s financiers de I'espace OHADA
procédent dans leur totalité d'une démarche volmtéa des Etats qui entendent se

positionner comme des acteurs a part entiere derlation de ces marchés financiers.

L’article 96 de 'AU/DSC-GIE vient heureusement gis&r que les dispositions des
articles 81 a 96 s’appliquent a toute offre dee$itpar appel public a I'épargne, a I'exception
des placements de titres de chaque Etat partigosupropre territoire. Cette disposition laisse
donc entendre a contrario que les dispositions atésles 81 a 96 et notamment celles
relatives a la publication du document d'informatisont applicables aux Etats si ceux-ci
procédent a I'appel public a I'épargne en dehorkedeterritoire. Or, ceci est en contradiction
avec les textes réglementant les différents martthésciers de I'espace OHADA qui, bien
gu'instituant des régimes dérogatoires en ce quceme les appels publics a I'épargne initiés
par les Etats membres, ne limitent pas ces excepéiox offres de titres initiées par ces Etats

sur leurs propres territoires.

par les Etats. Ainsi, dans son rapport annuel 2805REPMF indique que le montant mobilisé au tites
emprunts obligataires d’Etats s'éléve a 154 misade F. CFA, soit 70% du total des emprunts otaligss
réalisés, alors que les emprunts obligataires paelgublic a I'épargne des institutions financééee entreprises
privées connaissaient une forte décrue pour la m&meée, passant de 65 milliards de F. CFA en 2004 a
milliards de F. CFA en 2005, soit un recul de 7%.
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Ainsi, malgré la formule apparemment claire detidée 81 de 'AU/DSC-GIE, il se
trouve que les Etats membres de 'OHADA sont biahilités & procéder par appel public a
'épargne sans pour autant avoir a se plier a $olete exigences de publicité auxquelles sont
soumises les sociétés commerciales, et ceci quelsgit 'Etat membre sur le territoire
duquel I'offre est effectuée, du moment ol cessHtit partie de I'organisation d’intégration
régionale dont dépend le marché financier conceand&appel public & I'épargri&. C’est du
moins le schéma qui a été observé dans le casedepiunt obligataire initie par la

République Centrafricaif€.

"8 | es appels publics a I'épargne initiés par ledsEtastent cependant limités aux territoires cosvpar les
organisations d’intégration régionale dont ils fpairtie (8 Etats pour TUEMOA et 6 Etats pour la NLEC)
tandis que les entreprises privées peuvent offtird titres sur I'ensemble du territoire couvera etouvrir par
'OHADA (16 Etats & I'heure actuelle), sous réserem ce qui concerne le marché financier régiomal d
TUEMOA, de l'autorisation préalable du CREPMF Ique la société concernée n'a pas son siége satial e
UEMOA (Article 176 reglement général CREPMF).

19 Cet emprunt obligataire d’'un montant de 45 midllade F CFA (Emprunt RCA 8% 2007-2012-45 milliards
de francs) qui devait marquer le démarrage effelets activités de la BVMAC a cependant été susppadun
communiqué du Président de la COSUMAF en date djuid72007. Cette suspension était motivée par des
modifications apportées par I'émetteur a certaicamctéristiques de I'opération. Selon le journabanais
I'Union Plus du 19/06/2007, I'Etat centrafricainraii été rappelé a I'ordre par le Fonds Monétaiterhational

qui considére I'intérét de 'emprunt (8% sur 5 atnep élevé, la jugeant incompatible avec la situatinanciére

du pays et avec ses engagements a son égard.
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-Ensuite, pour ce qui est du critere objectif) fine de I'article 81 de 'AU/DSC-GIE
caractérise I'appel public a I'épargne chaque sl y a diffusion des titres au-dela d’un
cercle de 100 personré% Ce critére du seuil de 100 personnes, bien gsectitiquablé”,
est ainsi consacré par le législateur OHADA et iqu# donc qu’en dega de ce chiffre, on est
en présence d’'un placement prive, c'est-a-direcession ou une émission de titres effectuée
soit aupres d’investisseurs qualifiés, soit danseamle restreint d'investisseurs. On se trouve
alors en dehors du champ de compétence impératiVawdorité de marché. Par conséquent,
I'arbitrabilité du litige survenu a l'occasion dérission ou de la cession d'un instrument
financier dans ce cadre ne se trouvera pas linp#e une compétence impérative du
régulateuf?”>. Un tel litige sera en effet arbitrable parce usentence rendue ne risquera pas
d’interférer avec 'ordre public, I'impératif de gtection de I'épargne publique n’étant pas en

cause puisque les investisseurs qualifiés sonéseitse des professionnéfs

20 A noter que pour I'appréciation de ce chiffre, e sont pas les membres des organismes de placement
collectif en valeurs mobilieres qui sont comptésigrplutdt I'organisme lui-méme qui est alors cdésée
comme étant une entité unique.

21 e recours au critére quantitatif pour caractérigmpel public & I'épargne remonte & un réglemaatla
COB (Réglement n° 92-02 du 03 mars 1992, en péidicia section dénommée : « offre au public desitnon
cotés) fixant ce seuil a 300 personnes. Ce crij@ien’avait jamais connu de consécration légistattemme
I'aurait souhaité la COB elle-méme (Bulletin COB 303, juin 1996, P.1) ne fait plus aujourd’hui pardes
criteres de I'appel public a I'épargne en Franamsdla droite ligne de la réglementation européesméa
matiere (Directive prospectus du 4 novembre 200®imctive MIF du 21 avril 2004). Aux termes d'une
consultation de place initié par la COB, quatrenéss principales avaient en effet été formulééen&ontre de
ce critere quantitatif : 1°) L’effet d’automaticitée I'appel par « progression naturelle », ou lesssions, les
partages, voire I'actionnariat des salariés fargaiégulierement franchir le seuil de 300 personakss que la
société ne s'était livrée a aucune opération d’appklic a I'épargne (Voir a ce sujet B. FRANCOMgrs une
nouvelle définition de I'appel public a I'épargriRec. Dalloz 2004, chron., P. 1652 et s.) ; 2°) d¢jetrde I'appel
public a I'épargne dissident, ou les minoritair@syaient, par le biais d’'une diffusion de leursest dans le
public, faire d’'une société une entité faisant dublic a I'épargne alors que telle n'était pawddonté réelle
de la majorité ; 3°) l'absence d'une procédure ddies du statut de société faisant publiquementehgp
I'épargne ; 4°) L'absence de définition d'un « @aeent privé » ouvert a des investisseurs professlenou
avertis. Ces critiques ont été prises en comptdgphoi du 02 juillet 1998 qui pose une nouvelldidiéon de
I'appel public a I'épargne.

22p_MARINI, op. cit., P. 164.

"3 0n les appelle aussi « investisseurs avertis ».
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251-Tout ce qui rentre dans le domaine de compétenceédulateur n’exclut
cependant pas de facon automatique la compétentarbligre. Si l'arbitre, tout comme le
juge, ne peut sans doute pas prendre des reglernenternant le fonctionnement des
marchés ou diligenter une enquéte, il peut néarsnpiononcer des sanctions lorsqu’il y a
violation des dispositions tendant a protéger Fgpa publique, I'ordre public n’étant pas
dans tous les cas un obstacle a sa compétenceurtapnotamment se prononcer sur les

questions de nature contractuéife

Ainsi, comme le résume fort pertinemment le Sémat&lARINI, "La notion
d’épargne publique dessine (...) a double titre mstaurs de I'arbitrabilité des litiges sur les
marcheés, que ce soit a travers 'ordre public (duetlement via la disponibilité des droits)
ou la compétence impérative des autorités de mafthéCette compétence impérative de
l'autorité de régulation constitue une limite dénpipe au pouvoir de I'arbitre en matiere
financiere. L’arbitre pouvant, dans certaines lesjtfaire incursion dans ce domaine réservé
du régulateur. Mais la réciproque est-elle possiblea réponse positive s'impose s’agissant
des marchés financiers de I'espace OHADA ou le powle certains régulateurs de trancher
les litiges par la voie arbitrale ne fait 'ombr&aucun doute, ce qui pose le probleme de la

répartition des compétences en matiere arbitrale.

24, IDOT, L’arbitrabilité des litiges : 'exempledncais, R.J. Com., 1996-6, P. 12.
% 0p. cit., P. 166.
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Section 2 : Les contraintes du reglement arbitral ds litiges financiers dans
'espace OHADA

252S'il est acquis que l'arbitrage est parfaitemerterable dans les systémes de
régulation financiére de I'espace OHADA comme danglupart des systéemes de régulation,
il reste que la voie arbitrale ainsi instituée dqgbur atteindre I'efficacité espérée, étre
savamment articulée entre les différentes instapotantiellement compétentes. La difficulté
prend une ampleur toute particuliere lorsqu’ontatde sur le pouvoir de réglement des
litiges par la voie arbitrale dont sont dotés degarégulateurs financiers de I'espace
OHADA?®. L’exercice d’un tel pouvoir par le régulateur iteven effet & s'interroger sur la
légitimité du régulateur a statuer comme arbit® @ sur les possibles articulations entre le
pouvoir arbitral du régulateur et celui des auiregances dépositaires de prérogatives de
reglement des différends financiers dans I'espadADA (82).

81 : La problématique du reglement arbitral des litges financiers par le régulateur

2534.e pouvoir du régulateur de régler les différendwva pas de soi. En effet, s'il est
désormais bien établi que le régulateur dans lgeca@ sa mission de régulation est
compétent pour réprimer les comportements fautifprecéder a des rappels a l'ordre, sa
fonction de réglement des différends reste parreodtscutée dans son principe Et
lorsqu’en plus, dans certains pays de I'espace OMAPB pouvoir arbitral du régulateur est
concu non pas comme un mode alternatif de reglepaaries parties de leur différend, mais

comme l'unique voie mise & leur disposition poworére leur litig&®, on peut légitimement

26 Notamment le régulateur du marché financier Cammais et celui du marché financier régional ouest
africain.

27 Christian ATIAS soutient & ce sujet que « Le terdpda régulation n’est pas celui du droit. La éfiéince
tient notamment a I'importance que le conflit, l@ges prend nécessairement dans la formation despes,
des notions et des inspirations juridiques. Celtece d’information fait gravement défaut a la dégan qui
anticipe et raisonne sur des hypotheses abstrgitgs La régulation prétend agir sur les états digsgn
suscitant I'adhésion. Pour y parvenir, elle neisgiss une conduite particuliére, une attitudearistancielle,
une décision ; elle définit une succession, undesde prises de position, une ligne de conduiteg un
"politique" ». In Philosophie du droit, PUF, Collhémis droit privé, 2004, P. 171.

28 C'est le cas de I'arbitrage prévu par larticle81@u Réglement Général du CREPMF qui prévoit qlesc

différends ou conflits de nature professionnelleiyamt survenir entre les diverses personnes phgsigd
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se demander s'’il s’agit la d’'un prolongement de ponvoir de régulation (A) ou s'il est

guestion, au contraire, d’'une compétence juridictele spéciale accordée au régulateur (B).

A- L'idée de l'arbitrage comme prolongement du poiude régulation

254Dans I'espace OHADA comme partout ailleurs, la farc de réglement des
différends par le régulateur n’a jamais été I'olget discussions en ce qui concerne les
industries de réseaux ou les régulateurs sont detéstte compétence de facon générale. Il a
méme été rappelé que le Conseil constitutionnetais n'a jamais soulevé d’'objection a ce
propog?®.

255-Pour ce qui est des secteurs autres que les iredude réseaux, la consécration
au profit des régulateurs de cette fonction deeraght des differends procede d’'un exercice
délicat auquel la plupart des Iégislateurs n’omidaat longtemps pas souhaité se livrer. Ainsi,
la loi francaise du 06 aolt 2004 sur la protecties données personnelles qui renforce les
pouvoirs de la Commission Nationale InformatiquelLigertés (CNIL) ne confere a cette
commission aucun pouvoir dans ce sens parce gmd|ee-il, la référence a un réseau ne s’y

retrouve pas®

En France, dans les secteurs de I'énergie et tamdmunications ou le pouvoir de
reglement des différends est explicitement recawnudifférends régulateurs, on constate un
cantonnement de ce pouvoir a I'’hypothese bien geedes litiges intéressant I'acces au
réseau. Cette corrélation originelle entre réglendes différends et industries de réseaux est
pourtant aujourd’hui remise en question par divtesge<® et par certains autelr$ qui

morales agrées aux fonctions d’intervenant comrakper le Conseil Régional sont soumis au Conségjiéhal

de conciliation et arbitrage ».

2 D. CUSTOS, Agences indépendantes de régulatiorrieairées (Independent Regulatory Commissions ou
IRC) et autorités administratives indépendanteachisses (AAl) : L'exemple de la Federal Communimadi
Commission (FCC) et de I'Autorité de Régulation deSiécommunications (ART), Revue Politiques et
management public, Vol. 20, mars 2002, P. 6784;.9p€&8.

30 M.-A. FRISON-ROCHE, « Le pouvoir du régulateur dégler les différends : entre office de régulatin
office juridictionnel civil », in M.-A. FRISON-RORBE (Sous la direction de), Les risques de régulatRvesses
de Sciences Po et Dalloz, 2005, P. 272.

1 pour le cas de la France par exemple, la loi djuillet 2004 relative aux communications électrpres et
aux services de communication audiovisuelle a arésufortement les pouvoirs de I'Autorité de Régoin des

Télécommunications (ART) en matiére de reglemestdifférends (Voir notamment l'article L. 36-B dw@:
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congoivent le reglement des différends entre coitgogs comme une fonction utile en soi,
sans n'étre plus nécessairement qu'un prolongemena gestion et de la surveillance de
I'interconnexion des réseaux par le régulateurstCdans ce sens que I'on peut comprendre le
pouvoir de médiation reconnu & I'Autorité des Ma&strinanciers (AMEY®. LAMF peut
ainsi agir comme médiateur, mais ne peut agir gnente tel. Cette fonction de médiation de
'AMF n’est d'ailleurs pas considérée comme un tabie pouvoir de reglement des
différends dans la mesure ou ses conditions de emsauvre et sa portée restent fortement

limitées*. Cet argument se justifie par le fait que la fanctde médiation est plus une

des postes et des télécommunications électronicetea) ainsi transformé ce qui n’était qu’'une corapéé
marginale du Conseil Supérieur de I'Audiovisuel £F%n un pouvoir presque général. il en résultesiaim
nouvel article 117-1 de la Loi du 30 septembre 1§86dispose que« Le conseil supérieur de I'audiovisuel
peut étre saisi par un éditeur ou par un distriurtéle services, par une des personnes mentionnéagidle

95 ou par un prestataire auquel ces personnes mectule tout différend relatif a la distributionudi service de
radio ou de télévision, y compris aux conditiongeghniques et financiéres de mise a dispositiopuhlic de
ce service, lorsque ce différend est susceptibl@ateer atteinte au caractére pluraliste de I'exps®on des
courants de pensée et d'opinion, a la sauvegardd’atdre public, aux exigences de service publiclaa
protection du jeune public, a la dignité de la parse humaine et a la qualité et a la diversité plegyrammes,
ou lorsque ce différend porte sur le caractére otifjeéquitable et non discriminatoire des condiode mise a
disposition du public de I'offre de programmes @s delations contractuads entre un éditeur et un distributeur
de services ».

32.0. DUFOUR, Et si le gendarme de la bourse tramiigePA, 24 Février 2005, n° 39, P. 3.; D. SAURI,
Compte rendu du Colloque organisé le 08 février52p@r I'Association Européenne de Droit Bancaire et
Financier (AEDBF) sur le théme: «Faut-il accordér I'AMF le pouvoir de transiger ? »,

http://www.aedbf.asso.frICOLLOQUES/resumetransaetinf.do¢ Voir également le souhait exprimé par le

Président de 'AMF dans le sens que cette dermiaigse disposer d’'un mécanisme de transactidd AMF
affiche une politique de fermeté », LPA, 13 juird80P.3.

33 Article L. 621-19 du Code monétaire et financier.

73 La médiation ne peut en effet étre mise en ceuevart I'AMF qu'avec l'accord des parties concernées
seulement lorsqu’un contr6le ou une enquéte n'astem cours ou lorsqu’une procédure judiciairetrpas déja
engagée. De plus, le médiateur n'a pas le pouviompdser une solution aux parties, pas plus quéeétes ne
peuvent I'obliger a intervenir (C.E., 6e et 1érai$section réunies, n° 277597 du 18 Octobre 2006&tMWIme
Claude Miller. C/ AMF, Publié au Rec. Lebon). Pame négation du pouvoir de réglement des diffésatel
I'AMF, voir M.-A. FRISON-ROCHE, « Le pouvoir du répteur de régler les différends : entre office de

régulation et office juridictionnel civil », Op. CiP. 271.
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fonction d’apaisement des litiges entre personngasng véritable fonction de concrétisation

des prérogatives individuell€s

256-Cette prudence observée quant a I'octroi aux aasde régulation du pouvoir de
régler des différends n’est pas de mise dans l¢s g l’espace OHADA ou le reglement des
différends est de facon générale concu comme uloryement naturel de la fonction de
régulation qu’ils exercent. Pour citer I'exemple @ameroun, I'’Agence de Régulation des
Télécommunications est compétente pour régler igged survenant entre opérateurs
concernant l'interconnexion ou l'accés a un résgauélécommunications, la numérotation,
linterférence des fréquences et le partage désdgimunicatior/s®. En matiére énergétique,
les prérogatives du régulateur de ce secteur smure plus étendues puisqu’au terme de
l'article 3 (2) du Décret n° 99/125 du 15 juin 199@tant organisation et fonctionnement de
I’Agence de Régulation du Secteur de I'Electri¢dRSEL), les opérateurs peuvent saisir aux
fins d’arbitrage cet organisme pour tout différgrmivant survenir entre eux. Cette référence
explicite a l'arbitrage comme mode de résolutiors ditiges en matiere de régulation se
retrouve également dans les textes régissant lehdédinancier national camerounais ainsi
que dans le Réglement Général du régulateur duhédicancier régional ouest afric&in
Egalement au plan communautaire, le pouvoir des#éretion, dont I'extension a certains
domaines économiques demeure encore discutée anefrast expressément reconnu aux

organes communautaires de contrdle de la conc@’r&nc

3> Sur cette distinction entre fonction d’apaisemerfonction de concrétisation des prérogativesviddelles,

voir M.-A. FRISON-ROCHE, « Le pouvoir du régulatede régler les différends : entre office de régoraet
office juridictionnel civil », Op. Cit., P. 280 st

3¢ Article 3 (2) du Décret n° 98/197 du 08 sept. 19@8tant organisation et fonctionnement de I'’Agedee
Régulation des télécommunications.

37 Article 127 du Réglement Général de la CommissiesiMarchés Financiers.

38 Article 188 Réglement Général CREPMF.

39 R. NJEUFACK TEMGWA, La fonction transactionnellesdorganes communautaires de régulation de la
concurrence en Afrique, (Cas de la CEMAC et de M{EA), Penant, n°861, 2007, P. 438 et s.
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B- La diversité des modalités d’approche du pouadiitral en matiére financiére

257Madame Marie-Anne FRISON-ROCHE démontre qu’il exisbien une
adéguation de nature entre arbitrage et régulatiayu’il est possible de concilier le souci de
confidentialité de I'arbitrage et I'exigence derisparence de la régulatidf

258+Pourtant, si on convient aujourd’hui de facon quesnime que la matiere

financiére est parfaitement arbitrable, la perspeade ce mode de réglement des différends
en matiére financiére ne s’envisage dans la plussicas que pour autant que les autorités de
marché ne fassent pas elles-mémes office d’arbiEasEurope, ce refus de tout pouvoir
arbitral aux autorités de marché est le résultahel’évolution assez récente qui a conduit a
considérer que, les bourses étant aussi des dsgepromme toutes les auffésil est
normal, au nom du principe de transparence, qg'ele puissent pas assurer elles-mémes le
réglement des litiges liés aux opérations de matthées réglements d’arbitrage ont en effet
pendant longtemps été supervisés par les entrepiesenarché et méme par les autorités de
régulation’®®. La tendance générale désormais observée en Ecoogéste & soustraire aux
entreprises de marché tout pouvoir arbitral pouplecer entre les mains d’arbitres qui
exercent de fagon autonome, mais aussi et de plyslus souvent au sein de tribunaux
arbitraux permanents et préconstifiiésSous ce registre, le Centre Euroarbitrage agparai
comme le meilleur symbole au plan européen de oaitenté de soustraire les litiges

financiers de la compétence des entreprises dehéhgrour les confier a des institutions

"0M.-A. FRISON-ROCHE, « Arbitrage et droit de |a végtion », Op. Cit, P. 237-237.

41 X. BOUCOBZA, « L'arbitrage en matiére financiéreim T. CLAY (Sous la direction de), nouvelles
perspectives en matiere d‘arbitrage, Droit et paimne, juin 2002, P. 74 et s.

"2E. FAGES, Arbitrage en matiére financiére : Nolesperspectives, GP, 19 décembre 2002, n° 35%,.P.

43 C'est encore le cas aujourd’hui en Grande Bretayee le LIFFE dont les régles font partie inté¢ganu
Rule Book. Ici les procédures arbitrales sont méseplace et contrdlées par la Market Authorityfaitioffice a
la fois de secrétariat et d'organe de désignaties atbitres. Depuis 2002, Euronext est devenuidiachire
principal du LIFFE dont la dénomination est désasntzuronext LIFFE. Ce changement de controle nebkem
toutefois pas avoir changé grand-chose a la pruoeétbitrale mise en place au sein du LIFFE.

"4 R. DUPEYRE, Tribunaux arbitraux permanents et @nétitués : mieux vaut-il opter pour le menu ou
résoudre ses litiges a la carte ?, LPA, 6 févri®&2 n° 26, P. 4 et s. Le Centre de médiatioriagbiirage de
Paris et le centre Euroarbitrage sont caracténistiqgde cette justice arbitrale au travers de tabxn
préconstitués et permanents. Dans I'espace OHARKifrage institutionnel organisé sous I'égidel@a&CIA

participe également de cette logique.
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arbitrales spécialisées. Ainsi, le centre européen reglement des litiges financiers
(EUROARBITRAGE) se définit comme une entité indégemie des autorités de régulation et
des entreprises de marché, en particulier d’Eurpriaxbourse pan-européenne elle-méme

désormais contrélée par le New York Stock Exch&fige

259-Cette approche se démarque de la solution retamuétats-Unis ol les litiges
relatifs aux marchés financiers sont réglés patdimédiaire des centres d’arbitrage intégrés
aux entreprises de marché elles-méfifel est de ce fait intéressant de relever quetince
arbitrale du New York Stock Exchange fait partigggrante de I'entreprise de marché et que
ce sont les dirigeants de cette bourse qui désigieer Board of arbitration » chargé
d’édicter les regles et de veiller au bon dérouleinges procédures ainsi qu’un « Director of

arbitration » chargé de la désignation des arhitres

La fusion intervenue en 2007 entre la bourse paopéenne Euronext et le New York
Stock Exchange n’a pas changé grand-chose a d#ieedce de conception du réglement
arbitral des litiges financiers. On peut méme pagiee cette union entrainera un alignement
des pratiques et qu’a terme, comme le constatemt mgret certains aute(fts la domination
financiére américaine engendrera une dictat régiéaire en faveur des pratiques propres a la
société mére américaiffé8 Ce contraste entre les approches américainesrepéennes de
I'arbitrage des litiges financiers illustre bienféét que les voies de l'arbitrage sont variées en

matiere financiére et qu’il n’existe pas de schéoua tracé en la matiere.

260_Les choses semblent pourtant plus délicates lorsgse le régulateur lui-méme
qui a en charge la conduite de la procédure diadpt En pareille hypothése, il se pose le

> Le centre EUROARBITRAGE a vu le jour en 2000 ayswr objectif de procurer aux établissements
financiers un cadre confidentiel, efficace et dapile résolution de leurs litiges.
48 Aussi bien le New York Stock Exchange (NYSE) gadNhtional Association of Stock Dealers (NASDAQ)
assurent par l'intermédiaire de leurs propres esntfarbitrage le réglement de la quasi-totalité tigges
boursiers. L. JAEGGER, Le centre européen de regierdes différends financiers (EUROARBITRAGE),
RDAI, n°1, 2002, P. 41.
47T, BONNEAU, J.-J. DAIGRE, Les marchés financiemntais sont-ils condamnés & disparaitre ?, Bulleti
Joly Bourse, Juillet-Ao(t 2007, P. 431-433.
"8 La nouvelle entité dénommée NYSE EURONEXT Incied#t91,4% du capital d’Euronext représentant 92,2
% de ses droits de vote, voir le site internet de C A Bourse:
http://www.abcbourse.com/Marches/news_content.adp83242&s=NXTp&b=../Graphes/display.aspx?s=NX
Tp
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probleme de sa légitimité a intervenir dans la @doce arbitrale étant donné que dans une
telle hypothese, la sentence rendue revét tousalesteres d’une décision de justice alors que
l'autorité de régulation n’est qu’'un organisme agistratif. La question se pose alors de
savoir si le régulateur financier peut, sans sdricadre de sa mission, se poser en arbitre des
éventuels litiges pouvant intervenir entre les amars du marché ? De facon générale, on
observe que le pouvoir du régulateur de tranchedi#férends est mieux accepté dans les
industries de réseaux qu’en matiére bancaire @ndieré*®. On peut par exemple observer
qu’en France, la loi de sécurité financiere du dailit 2003 a refusé au régulateur financier
unique tout pouvoir propre de reglement des diffdsealors qu’en son temps, le Conseil des
Marchés Financiers (CMF) disposait bien d'une caewmge arbitral€®. La procédure
d’arbitrage du CMF apparaissait déja comme uneosité bien francaise eu égard a la
tendance des autres marchés financiers qui pemthso@ pour un arbitrage administré par
I'entreprise de marché, soit pour un arbitrage épmous I'égide d'un centre d’arbitrage
institutionnalisé®. Le role du CMF en matiére arbitrale se limitaititefois & I'organisation
administrative de la procédure. Il avait notammeoar réle d’établir la liste des arbitres,
transmettre les demandes d’arbitrage aux arbitiessis par les parties, assurer le secrétariat

de la procédure.

9 M.-A. FRISON-ROCHE, « Le pouvoir du régulateur mgler les différends : entre office de régulatén
office juridictionnel civil », Op. Cit, P. 271 ; EROLIN, Les reglements des différends devant I'stéode
régulation des Télécommunications, http://www.atetom.fr/index.php?id=8442&type=98; R. METTOUDI,
« L'expérience du reglement des différends partdaté de régulation des télécommunications », irAV
FRISON-ROCHE, Les risques de régulation, Op. @it.197 ; M. GUENAIRE, « I'expérience du réglemeesd
différends devant la Commission de régulation dmdrgie », in M.-A. FRISON-ROCHE, Les risques de
régulation, Op. Cit., P. 191.

0 Décision du 22 décembre 1999 relative au réglemtianbitrage du conseil des marchés financiers eorent
les opérations réalisées sur le MATIF ; Décision22udécembre 1999 relative au réglement d'arbitrdige
conseil des marchés financiers concernant la cosapien d’opérations par la Banque centrale de cosgi®n,
aujourd’hui dénommeée Clearnet SBF SA. Avant le @drdes Marchés Financiers, la Conseil des Maréhés
Terme (CMT) avait elle-méme mis en place dés 1998 procédure d’arbitrage destinée a traiter légebt
survenant a I'occasion d’opérations réaliséeslesararché a terme, entre membres du marché oureetréores
du marché et leurs donneurs d’ordre.

1. JAEGGER et D. DUPUIS, « L'arbitrage dans leschés financiers », in Arbitrage, finance et asscea
Supplément spécial 2000, Bulletins de la Cour i#donale d’Arbitrage de la C.C.I., P. 25.
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26141e marché financier régional ouest africain et larché financier camerounais
illustrent assurément la rupture vis-a-vis de cetieuvance et relancent le débat sur la
guestion de la capacité du régulateur financieégler des différends. A la différence du
CMF, le rbéle de ces deux régulateurs ne se limigs geulement a [l'organisation
administrative de la procédure arbitrale. lls vphis loin en intervenant en tant que de
véritables d’'arbitres. C’est donc a une entrepaida fois audacieuse et pragmatique que se
sont livrés ces régulateurs en tirant les conchssite la double réalité de I'arbitrabilité des
litiges financiers et de I'adéquation entre la ftmc de régulation et celle de reglement des
différends. Cette solution est différente de celtoptée par la COSUMAF qui, tout en
ouvrant la voie de I'arbitrage, en réserve I'exegca I'entreprise de marché, accentuant ainsi

davantage les divergences d’approche en matieiteadeldans I'espace OHADA.

82 : L'uniformisation juridique face a la diversité des solutions arbitrales en matiere
financiere

2621 a diversité des solutions arbitrales disponiblensdl’espace OHADA est en
réelle contradiction avec I'objectif d’harmonisatiquridique poursuivie (A) et appelle a une

réflexion sur les voies d’une possible rationai@ate ce dispositif (B).

A- La diversité des solutions arbitrales en matféranciere

Dans l'espace OHADA, on dénombre actuellement tro&rchés financiers ayant
chacune une approche propre du reglement arbisllitiges financiers (1). A c6té de ces
solutions arbitrales internes aux difféerents mascfi@anciers, on retrouve les solutions

classiques également applicables aux acteurs dthénéinancier (2).

1- Les solutions arbitrales internes aux marché&mtiiers

263-Tout d’abord, on a un schéma ouvert incarné paCdmseil des Marchés
Financiers (CMF) camerounais. L'article 127 du Regtnt général de la CMF ouvre en effet
un acces tres large a l'arbitrage en prévoyanoksipilité pour toute partie a un litige dont

une au moins est agréée par ce régulateur ddligtsolpour arbitrage.

Peuvent ainsi étre concernés les différends derengitofessionnelle opposant les

entreprises de marché aux membres du marché, ledmee du marché entre eux, ou encore
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les membres du marché et leurs donneurs d’ordpeull alors s’agir des litiges de marché
comme des litiges concernant I'exécution des ordeelourse, les contestations dans le cadre
de la négociation ou de la gestion pour compteiels’ ¥ Malgré les termes de cette
disposition Iégale, il nous semble gu’en tout éRtcause, certaines matieres ne pourraient
pas étre soumises a I'arbitrage. C’est par exemtepbas des offres publiques qui constituent
un domaine ou l'arbitrage est particulierementidi# a mettre en ceuvre en raison des
tensions fortes entre le caractére confidentiel enioure I'arbitrage et I'exigence de

transparence et d'égalité d’accés a I'informationlues par ces procéduf&s

Par ailleurs, la procédure d’arbitrage de la CM§ta@uverte aux non professionnels
qui peuvent saisir le régulateur afin que ce desegorononce sur des litiges les opposant aux
personnes physiques ou morales agréées par le CMfpothése inverse restant également
possible. Si cette possibilité présente aussi pieumr les professionnels que pour les non
professionnels les avantages de la confidentiatitfe la rapidité traditionnellement attachés
a l'arbitrage, certains non professionfd&lgestent toutefois livrés aux colts suffisamment
dissuasifs de I'arbitrag®, comparés au service public de la justice qui geatuit par

principe.

52 Un tel arbitrage n’est toutefois possible que putant que la solution retenue n’est pas susdetiexercer
une influence sur le fonctionnement du marché. BRRI, "Quels sont les litiges auxquels sont cortéeries
acteurs des marchés financiers ? Comment sonégEs ? Quels sont les besoins des intervenantéesur
marchés en particulier dans un contexte internatidt in Actes du Collogue : Quels modes alternatié
reglement des différends pour les europlaces ?, Bl Bourse, mars-avril 2001, P. 121.

33 A. COURET, "Les modes alternatifs sont-ils comiplas avec le droit des marchés financiers ? Queisles
différends susceptibles d'étre soumis a un moderratif ? Quels sont les pouvoirs des arbitres et d
médiateurs ?" in Actes du Colloque : Quels modesratifs de reéglement des différends pour les @aces,
Bull. Joly Bourse, mars-avril 2001, P. 112.

>4P. MARINI, arbitrage, médiation et marchés finansj Précité, P. 163.

5| s’agit notamment des investisseurs individysssonnes physiques encore appelés épargnantgpindé
des investisseurs institutionnels qui eux sontplefessionnels.

36 A titre d'illustration, les frais administratifSuh arbitrage conduit par la CCJA varient de 500.60CFA a
30.000.000 F CFA en fonction du montant du litige@obligation pour le demandeur de verser unecevanon
récupérable de 200.000 F CFA. Quant aux honorditesarbitre, leur minimum est de 500.000 F CFApes
litiges dont le montant n'excéde pas 25.000.00CHFA (Annexes de la Décision n° 004/99/CCJA relativx
frais d’arbitrage). S'agissant de I'arbitrage duCBM (Groupement Inter patronal du Cameroun), lestdrde

constitution du tribunal arbitral s’élévent a 15I0F CFA, les frais administratifs & un minimum269.000 F
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264-Ensuite, a I'opposé de cette ouverture large ditiage du marché financier
camerounais, il faut chercher longtemps pour regowne évocation du terme « arbitrer »
dans le Réglement général de la Bourse des Valeatsilieres de I'Afrique Centrale
(BVMAC). L’article 41 (iii) de ce texte reconnaitl@ntreprise communautaire de marché le
pouvoir "d’arbitrer, dans les limites de ses compétences,litiges survenant au cours des
séances" Il s’agit ici d’'une approche qui rompt avec lanception camerounaise ou ouest
africaine de I'arbitrage financier par le régulatpour se rapprocher du modele américain du
reglement arbitral des différends financiers pantfeprise de marché. Ce rapprochement
avec le modele américain n’est toutefois pas parfaiisque ne sont ici arbitrables que les
litiges nés au cours des séances de cotation@duson de ceux survenus avant ou apres les
séances. Il s'agit donc exclusivement des litigedgssionnels survenant en cours de séance
entre entreprise de marché et membres du mafcleéatre membres du marché entre eux, ou

entre les membres du marché et leurs donneursrd’ord

26541.a démarche arbitrale du Conseil Régional de L'GparPublique et les Marchés
Financiers (CREPMF) peut étre présentée comme olnda médiane dans la mesure ou
elle reconnait un pouvoir arbitral au régulatenaficier tout en introduisant des limitations

guant aux parties a l'arbitrage et a la naturditiges arbitrables.

S’agissant en premier lieu du pouvoir arbitral égulateur financier, le Reglement
Général conforte le Président du College du CRERIsIS son role de figure de proue de la
procédure arbitrale. C’est en effet celui-ci qusidée les quatorze autres membres du tribunal
arbitral®® qui, ajoutés a sa propre personne, forment unarios arbitrale de 15 membres qui

statuent en équité.

CFA et les honoraires d'un arbitre également a@IDF CFA. A ces colts fixés par les textes, Ut fgouter

les dépenses qu’impliquent pour un non professiolasedéplacements vers le siege du tribunal albigt
notamment au siége de la CCJA dont la compéterdters! sur les 16 Etats membres de TOHADA et dent |
sieége se trouve a Abidjan en Cote d’lvoire.

5" Dans ce cas précis, il est invraisemblable quiéige puisse porter sur le fonctionnement géndramarché.

Il s’agirait donc plutdét de difficultés résultanes défauts techniques du systeme (Panne inforneajqu
exemple) (Cf. A. COURET, "Les modes alternatifstatsncompatibles avec le droit des marchés finansc?
Quels sont les différends susceptibles d’étre se@min mode alternatif ? Quels sont les pouvoissadeitres et

des médiateurs ?", Précité, P. 112).

8 parmi ces quatorze autres membres, on retrouve membres parmi chacun des ensembles suivants : le

College du conseil Régional, les Sociétés de QestoPatrimoine, le Société de Gestion et d’Intelietén,
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En second lieu, pour ce qui est des parties aittage du CREPMF, ne sont visés que
les intervenants commercidd% & I'exclusion des structures du marché que sentréprise

de marché et le Dépositaire Central/Banque de Reyle des investisseurs et des émetteurs.

S’agissant en troisiéme lieu des litiges arbitrapfee sont concernés que les litiges de
nature professionnelle pouvant survenir entre ksrvenants commerciaux. En d'autres
termes, l'instance arbitrale du CREPMF n’est pammé&tente pour connaitre des autres
litiges, méme de nature professionnelle, pouvamioser les autres acteurs du marché aux

intervenants commerciaux.

Plus grave, en disposant qliees différends ou conflits de nature professiolenel
pouvant survenir entre les diverses personnes ghgsi et morales agréées aux fonctions
d’intervenant commercial par le Conseil Régionalntsmbligatoirement portés devant
linstance de conciliation et d’arbitrage du Conis&iégional”®®, le texte ne laisse pas de
place a la volonté des parties quant au choix ddente résolution de leur litige. Seul le
régulateur communautaire peut ainsi étre sollipt@r tenter une conciliation ou procéder a
I'arbitrage d’un litige de nature professionnellgposant les intervenants commerciaux entre

eux.

266-A l'exception l'article 200 du reglement Général @REPMF, aucune des
modalités arbitrales prévues par les réglementtides places financieres de l'espace

les administrateurs de la Bourse Régionale, lesirdtrateurs du Dépositaire Central/Banque de é&maght,
les représentants des OPCVM, les représentantegpgesteurs d’'affaires (Article 201 R.G. CREPMF).
9 Le CREPMF emploie le terme d'intervenant commémianme équivalent de celui d’intermédiaire finamci
en droit francais. La catégorie des intervenaatarnerciaux dont I'activité est soumise a I'agrémendtalable
du CREPMF regroupe les Sociétés de Gestion etaditrédiation (SGI), les Sociétés de Gestion de rRaine
(SGP), les Conseils en Investissements Boursespporteurs d'affaires et les Démarcheurs.
%0 | a rédaction de cet article 200 du Réglement Gérin CREPMF qui parle en méme temps et presque
comme d’'une méme réalité de la conciliation et@ditrage rend compte du fait que I'arbitre n'astre quun
juge qui a recu une mission implicite de conciles parties"et de ce fait/ne s’interdit pas toujours de faire
telle ou telle proposition a I'adresse des partietsaduisant par la son inclinaison naturelle pas $olutions
douces plutdt que pour la lecture froide des teffess. POUGOUE et A. FENEON, Droit de I'arbitrag@ens
I'espace OHADA, précité, P. 10).
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OHADA ne permet cependant d’exclure totalemental@ses solutions arbitrales envisagées

par I'’Acte Uniforme OHADA relatif au droit de l'aitbage.

D’une part, il y a lieu de remarquer que les digpwss de la CMF et de la BVMAC
en matiere d’arbitrage n’excluent pas la posséitibur les acteurs du marché financier de
soumettre leurs différends a une autre instanciraleh Les parties ont ainsi toujours la
possibilité de se détourner de l'arbitrage de thfiérend par le régulateur ou par I'entreprise

de marché pour faire recours & un arbitrage acdshacun arbitrage institutionriét

D’autre part, le Reglement Général du CREPMF, ehligeént les intervenants
commerciaux et eux seuls a recourir au régulateur parbitrage de leur litige, exclut de fait
les autres acteurs du marché financier de cetimefad’arbitrage. On peut tirer de cette
disposition trois conséquences qui constituentraiuda possibilités d’action pour les autres

instances arbitrales de I'espace OHADA :

Premierement, on peut déduire de la rédactionattédie 200 du Réglement Général
du CREPMF que les organismes de marché, les isgestis et les émetteurs, du fait qu’ils ne
sont pas astreints a I'arbitrage de leurs litigas Ipnstance arbitrale du collége arbitral du
CREPMF, peuvent opter pour les autres modes dfadat en vigueur dans l'espace
OHADA ;

Deuxiemement, les litiges opposant un intervenantroercial a une personne autre
gu’un autre intervenant commercial peuvent étrégugar un tribunal arbitral autre que celui
du CREPMF ;

On peut enfin penser qu’un litige non professionapposant deux intervenants
commerciaux pourra parfaitement étre jugé en detlordispositif arbitral mis en place au
sein du CREPMF.

On peut ainsi aisément se rendre compte de l'inflatles solutions arbitrales en
matiere financiere au sein de I'espace OHADA. Sintade de résolution de litiges parait

parfaitement adapté a la matiére financiere, Va&rdité actuelle ne peut étre ressentie que

*! Les modalités d'arbitrage envisagées par les senéglementaires de la CEMAC ne sont pas assiragadbl
des arbitrages institutionnels faute pour les mitguirs ou pour les entreprises de marché de poéwar
considérés comme des centres d'arbitrage permadispizsant d’'un réglement d’arbitrage. Elles sgraghent
plus des arbitrages ad-hoc, a I'exception de ifetpe du CREPMF ou I'obligation pour les partiesrdcourir a

l'arbitrage du régulateur enléve a la procédurefsndement conventionnel.
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comme destructrice et appelle donc a s’interrogerlss moyens pouvant permettre de

remettre de I'ordre dans un tel dispositif.

B- Les voies de la rationalisation du dispositdiaal en matiére financiére

267Cela releve désormais d'un truisme d’affirmer qlegbitrage est possible en

matiere financiére dans I'espace OHADA. On assiséame a une inflation des solutions
arbitrales en matiere financiere. La difficulté mepose pas sur la capacité des autorités de
marché a intervenir en qualité d’arbitres desd#idinanciers, leur compétence en la matiere
ne faisant plus lI'objet de discussions. Le défid@silleurs et consiste plutdt a faire en sorte
gue cette incursion des régulateurs sur le tedtaila justice se fasse dans des conditions qui
ne se révélent pas inhibitrices de la volonté diedsEde faire de l'arbitrage le mode de
résolution par excellence des différends contrégtted qu'exprimé dans le traité instituant
'OHADA.

Pour venir a bout de cette préoccupation, deuxcay@s nous paraissent nécessaires :
La premiére idée consiste en la nécessité de metir@armonie la liste des personnes
susceptibles d'étre parties a un arbitrage finandig la réalisation de ce premier objectif
allant de pair avec le deuxiéeme défi qui consiste l@ restauration du fondement

conventionnel de I'arbitrage (2).

268-Alors que I'Acte Uniforme OHADA relatif au droit d&arbitrage ouvre les portes
de ce mode de réglement des différends a toutemne#§? les textes financiers ne semblent
pas suivre la méme logique puisque seul le Regle@énéral de la CMF n’exclut pas la
possibilité pour 'ensemble des acteurs financigrgecourir a I'arbitrage pour le réglement
de leurs différends. Rien ne justifie pourtant position aussi restrictive dont la conséquence
est I'exclusion des structures de marché, des éarstet des investisseurs de I'arbitrage du
CREPMF d’'une part et des donneurs d’ordre de ffeabe de la BVMAC d’autre part. Cette

position est d’autant plus étonnante qu'il est émidque toutes ces personnes peuvent

%2 'article 2 de ce texte dispose en effet que "Tqersonne physique ou morale peut recourir a biate sur
les droits dont elle a la libre disposition" Ceatteverture se traduit par ailleurs par la dispaniti@ la distinction
entre arbitrage interne et arbitrage internatiol@ahon limitation a I'arbitrage commercial et lamprohibition
de l'arbitrage aux personnes morales de droit puklf. P.G. POUGOUE et A. FENEON, Droit de l'arhije
dans I'espace OHADA, Op. Cit., P. 24 et s.
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parfaitement étre parties a un arbitrage institutéd ou a un arbitrage ad-hoc en dehors des
autorités de marcheé. Il serait donc souhaitable lgsgortes de I'arbitrage financier soient
ouvertes a toutes ces personnes, du moins lorsjaglt de professionnels. Les choses sont
en effet délicates en ce qui concerne les investissnon commercants qui, conformément
aux dispositions de I'article 2 de I'’Acte Uniforr@HADA sur le droit de l'arbitrage, peuvent
normalement recourir a l'arbitrage pour les drait:t ils ont la libre disposition. Cette
position est conforme a la pratique arbitrale imationale ou la qualité d’investisseur non
commercant est dans tous les cas sans conséquenieectause d’arbitrage des lors que le
contrat est international, méme s'il s’agit d’umtat de consommatiéf.

Or, admettre ainsi sans autre précaution que désyigrs non averti des dangers liés
aux opérations boursieres puissent conclure degeations d’arbitrage comporte de réels
danger8®. C’est conscient de ces dangers que le droit &ang'efforce d’opérer une
distinction en la matiere en distinguant parmiitegestisseurs non commergants entre ceux
qui peuvent étre considérés comme des investisagaris et ceux qui ne peuvent pas I'étre.
Seuls les premiers peuvent conclure une clauséittage, une telle clause étant nulle a
I'égard des autres qui ne sont que des investissgofanes ou occasionn@fs L'occasion
d’'une harmonisation du statut des parties a I'eafé financier devrait ainsi étre saisie pour
examiner la situation de certaines personnes phétiement vulnérables face a certains
acted®® Cette harmonisation s’avére d’autant plus néaessae I'appel public & I'épargne

est possible sur toute I'étendue de I'espace gebgrae OHADA et que les entreprises, quel

83 C'est I'application de la Jurisprudendaguar (Cass. Civ., 21 mai 1997, Rev. Arb. 1997, P. 58#e E.
GAILLARD ; rev. crit. DIP, 1998, note V. HEUZE ; HOrCom, 1998, P. 330, Obs. DUBARRY et LOQUIN) et
Zanzi(Cass. Civ. ¢ 5 janvier 1999, Rev. Arb. 1999, P. 260, note BUEHARD ; JDI, 1999, P. 784, note S.
POILLOT-PERRUZZETTO).

%4 Avec le développement considérable de I'Intergat,permet de jouer en bourse sur son ordinateyé gar

le harcelement publicitaire, la tentation du gaiaile et les risques sont de plus en plus élevés.

% voir dans ce sens P. LEBOULANGER, « L'arbitrages ditiges relatifs aux opérations sur les marchés
financiers », in Ph. KHAN (Mélanges en I'honneu,dsdtec, 2000, P. 556. La Cour d’Appel de Lyonwaa®
entériner cette position par un arrét rendu en I88llaquelle elle validait une clause compromigsobnclue
par une partie non professionnelle, se fondantasgualité d’investisseur averti du non profess&inn

%® Qutre I'investisseur non commercant, on peut acissi le cas du mineur au sujet duquel la questi@é
posée de savoir s'il peut conclure une conventlarbidtrage du seul fait qu'’il a la capacité de canter ? (P.-G.

POUGOUE et A. FENEON, Droit de I'arbitrage danspace OHADA, Précité, P. 46.
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gue soit le pays de situation de leur siege sgo@lyent faire inscrire leurs titres a la cote de

la plupart des marchés financiers de I'espace OHADA

269En faisant de l'arbitrage I'unique moyen mis a lapdsition des intervenants
commerciaux pour résoudre leurs différends prodesels, le CREPMF prive ces parties du
droit d’'user de leur liberté de recourir ou noFagbitrage et opére ainsi un recul par rapport
a I'évolution du droit de l'arbitrage dans I'espa@&lADA. En effet, depuis I'avénement des
Actes Uniformes OHADA relatifs au droit des soc#&t@ommerciales et du groupement
d’intérét économique d’'une part et au droit comnaérgénéral d’autre part, on pensait
révolues les anciennes dispositions des article &3 du code du commerce qui instituaient
I'arbitrage forcé pour le réglement des litigesrerassociés d'une société commeréfile
ainsi que celles de la loi du 30 juin 1926 applieatans certains pays de lI'espace juridique
OHADA qui prévoyaient I'arbitrage forcé pour la ditton du nouveau prix du bail en cas de
renouvellement du bail commerdi@ L’article 200 du Réglement Général du CREPMF
vient pourtant contredire cet espoir en opéranbwsque et étonnant retour en arriére par
rapport aux avancées en termes d’uniformisatiodiggwe entreprises dans I'espace OHADA
depuis la signature a Port Louis du traité d’harisation juridique le 17 octobre 1993. La
démarche s’avere d’autant plus préoccupante quiclea204 invite les parties a n’intenter

aucune action en recours suite a la décision drags.

270Un autre motif d’inquiétude tient a l'impossibiligour les parties a l'arbitrage
CREPMF de choisir les membres du tribunal arbdtala loi applicable a leur litige. En effet,
la responsabilité de la désignation des arbitregsmbe au Président du College du CREPMF,

au grand dam des parties qui n'ont rien a direleSali n’ont pas davantage a dire sur la loi

7 A l'exception du marché financier ouest africaini ge montre particuliérement réservé a ce sujet en
interdisant I'inscription & sa cote de tout titraig par une entreprise située hors de 'UMOA (Aetit74 R.G.
CREPMF) et en soumettant a une autorisation prfaldu régulateur régional la sollicitation du pabde
'TUMOA (Article 176 R.G. CREPMF). Cette exceptiore joue cependant qu’en sens unique puisque rien
n'interdit & des entreprises situées sur le tereitouest africain de faire inscrire ses titrea &dté du marché
financier national camerounais ou a celle du mafictadcier régional de I'Afrique centrale.

%8 \oir & ce sujet G. KENFACK DOUAJNI, Arbitrage f@&@t réglement en droit camerounais des litigeeent
associés, Penant, n° 825, 1997.

%9P.G. POUGOUE et A. FENEON, Droit de l'arbitragend&iespace OHADA, Op. Cit., P. 12 et 13.

263



applicable au fond de leur litige puisqu’aux terrded’article 203 du Réglement Général du
CREPMF, les membres de l'instance de conciliatiadiabitrage statuent en équité et non en
droit, méme si c’est la volonté des parties que diffierend soit tranché en droit. Or de l'avis
de la doctrine, les parties a I'arbitrage ont tawgole droit de demander que l‘arbitre statue en
droit, ce dernier ne pouvant alors s’écarter dgtesedu droit sans exposer sa sentence a la

critique’”®

Cette figure de I'arbitrage instituée par le CREPBSA&E finalement trés éloignée de la
souplesse et de la liberté que les parties recbet@n optant pour I'arbitrage plutét que pour

la justice étatique.

°p G. POUGOUE et A. FENEON, Ibid., P. 15.
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Conclusion du titre 1

2714 ’analyse des outils mis a la disposition des ratulrs de I'espace OHADA a
I'effet d’ceuvrer a la bonne application des redleancieres donne I'occasion de se rendre
compte de la force du phénomene de la boucle deadtemui permet a ces régulateurs
d’intervenir & la fois en amont et en aval, de fapcéventive, mais aussi coercitiie Méme
si 'approche coercitive est mise en ceuvre aussvestt que nécessaire, il apparait que la

priorité est largement accordée aux approches pti#es et consensuelles.

Le recours aux meécanismes préventifs traduit garfent en droit des marchés
financiers I'attachement a I'adage selon lequmEvenir vaut mieux que guérirEn effet,
parce-que la survenance d’une crise emporte foncédes conséquences négatives tant pour
les individus et les entreprises que pour le madans son ensemble, I'effort déployé par les
autorités de régulation pour prévenir la survenateees crises n’en est que plus vif. Des
efforts de prévention sont ainsi déployés aussh kiel'intérieur qu’autour du marché,
notamment pour se prémunir des risques qui he coece pas seulement les marchés
financiers, mais qui sont susceptibles de se pepag systéme financier dans son ensemble.
Aussi, les régulateurs financiers sont-ils amenésllaborer dans ce cadre avec les autorités
spécialement chargées de lutter contre la délirmpuéinanciere. On reléve alors a ce niveau
un certain nombre de défaillances liées pour le$sliea un défaut de coordination entre les

différents organes concernes.

2721 a recherche du consensus et des solutions négoc@mestitue la seconde
caractéristique de la démarche de mise en ceuwdeoitudes marchés financiers. A cet égard,
les autorités politiques de I'espace OHADA n’onts dasité a confier des compétences
arbitrales aux autorités de régulation. Cette opéin faveur de I'arbitrage est une traduction
de la préférence que les Etats africains ont clarg exprimée pour ce mode non
juridictionnel institué par le Traité TOHADA? Cette tendance débouche toutefois sur un

foisonnement de solutions arbitrales dont les kgde partage et les logiques demeurent

"I N. DECOOPMAN, « A propos des autorités administest indépendantes et de la réglementation », in J.
CLAM et G. MARTIN (Sous la direction de), Les trémsnations de la régulation juridique, L.G.D.J.,lICo
Droit et société, 1998, P. 253.

72 'article 1°" de Traité OHADA fait ainsi clairement mention‘tle 'encouragement au recours a |'arbitrage

pour le reglement des différends contractuels".
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encore trés imprécises, d'ou la nécessité d'unienaisation du dispositif a travers une
meilleure harmonisation du statut des parties rbiti@ge et une restauration du fondement

conventionnel de ce mode de résolution de litiges.
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Titre Il : Le contrble de la mise en ceuvre des regles
financieres

273Méme dans un systéme aussi libéral que celui dets-Einis, le recours aux
autorités administratives indépendantes constitne exception aux principes de la
démocratie politique. Cette exception ne se jestiu’a raison des particularismes de
quelques secteurs ou elle présente une véritalil® comme les marchés financiéf$ La
régulation n’ignore donc pas les exigences de laodéatie politique. Le contrble de la
régulation est notamment assuré par le mécanisniee résponsabilité. Dans les systemes de
régulation, cette responsabilité se mesure la plujpatemps non pas au regard d’une faute de
commission ou de la violation d’un interdit, malgtpt au regard d’'une obligation d’agir pour
le bien étre générdf. Cette considération sur laquelle est batie larieée la responsabilité
dans les systémes de régulation permet d'élargoelele des personnes soumises a une
obligation de reddition des comptes et donc, d@temette idée a toutes les parties prenantes.
C’est en considération de cette idée que les réguasont soumis autant que les opérateurs
et les intervenants a la nécessité de rendre daptes, faisant de cette démarche une donnée
essentielle de la régulation. Le rble des régutatsien trouve également élargi et ne se limite
donc plus a mettre simplement en ceuvre une expextisavers I'édiction des normes et le
contrdle de leur bonne application par le biaism@svoirs qui leur sont reconnus. lls doivent
aller bien au-dela et élaborer des politigues destraction et de développement des secteurs
dont ils ont la chardé”.

La conception de la régulation financiere dans pays africains membres de
I'OHADA répond bien a cette logique de mission deEnsiesure ou les autorités en charge de
la surveillance de ce secteur s’inscrivent danscontexte volontariste d’ouverture des
économies concernées a la mondialisation. L'ampldes missions assignées a ces

régulateurs invite a une responsabilisation acdeiees organes en charge de la surveillance

" E. ZOLLER, Les agences fédérales américainesd#rocratie, RFDA, Juillet-Aolt 2004, P. 765 et s.

™ M-A. FRISON-ROCHE, « Responsabilités, indépendaeteeddition des comptes dans les systémes de
régulation économique » in M. A. FROSON-ROCHE (Staudirection de), Responsabilités et régulations
économiques, Presses de Sciences Po et Dalloz, R0OB7 et s.

"> M-A. FRISON-ROCHE, Ibid., P. 68.
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du secteur financier. Cette responsabilité estetoatitant politigue (Chapitre 1) que

juridictionnelle (chapitre 2).
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Chapitre 1 : Le contrble politique de la régulationfinanciére

2744 'observation laisse voir que les autorités de ldtipn financiere de I'espace
OHADA sont loin de faire figure d’exemples en megid’encadrement démocratique. Celles-
ci présentent en effet un profil démocratique esskgment déficitaire (Section 1) qui ne
semble pouvoir étre surmonté qu’'au prix d'imporsaajustements faisant appel a la volonté
et au pragmatisme des autorités politiques (Se&jion

Section 1 : L’'opacité du dispositif de contréle démcratique de la régulation
financiere

2751a mise en place d'institutions indépendantes etiémeaéconomique procede
d’'un choix politiqué’™. Cette raison suffit & justifier I'existence d’gontréle démocratique
visant & réexaminer périodiquement le champ duetetion de telles institutions.

Instaurées pour introduire la transparence et itéglans le monde financier, les autorités de
marché doivent ainsi pouvoir elles-mémes respédeseprincipes de transparence et d’équité

"% |es raisons avancées pour justifier ce choix aarmoins au nombre de trois :

-Il peut d’abord s’agir de placer certains impisatle long terme hors des contingences du courieteCette
idée est notamment défendue par Elie Cohen quondgnt a la question de sav8pourquoi des nations
souveraines ont-elles [...] accepté de confier le vaumonétaire a une autorité non élug Affirme en
rappelant I'analyse économique a la base du chpétéopar le Traité de Maastricht tun pouvoir politique
Iégitime, soumis a la pression de ses électeuts;a@sluit -méme si la stabilité monétaire I'incitgpréférer le
long terme- a préférer a court terme I'emploi. Leupoir politique, plus sensible a I'emploi qu'anifiation, est
sujet aux regles du cycle politique, regles quiferont toujours choisir, en période électorale,dalitique la
plus populaire méme si elle est inadaptée' COHEN, L’'ordre économique mondial : Essailsgrautorités de
régulation, Fayard, 2001, P. 175)

-l peut ensuite étre question de limiter les rissjde conflit d’intérét lorsque I'Etat conserve deéréts
patrimoniaux dans tel ou tel secteur économique. tegtes communautaires européens ont ainsi imgesé
regles tendant a éviter qu’'une autorité publiquérseve confrontée a un conflit d'intérét entre fexessité
d’'une régulation objective et des intéréts patriraoxr dont elle aurait la charge, comme autoritéudielle d’'un
opérateur économique. Ainsi, la CIJCE a juge damséf du 19 mars 1991, République francaise ¢/ Ciggiom
que "Confier a une entreprise qui commercialise desaapits [...] la tache de formaliser les spécification
auxquelles [ils] doivent répondre, de contrbler deapplication et d’agréer ces appareils revient [.a] lui
octroyer ainsi un avantage évident sur ses conaustgAff. C-202/88, AJDA 1991, P. 538, note P. Le Mire

Il peut enfin s’agir de traduire la spécificité ciertains secteurs, notamment ceux de la banquelatfithance.

" M. LOMBARD, Institutions de régulation économigeiedémocratie politique, AJDA 2005, P. 530 et s.
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gu’elles sont censées promouvoir et méme imposelle The semble pourtant pas étre
la direction actuellement empruntée par les posvpublics de I'espace OHADA qui n’ont
pas saisi I'occasion que leur offrait la mise escpldes marchés financiers pour procéder a un
remodelage institutionnel en phase avec les ofjgotopres aux secteurs régulés. Ce déficit
démocratique prend sa source a la fois dans I'a@lesdiun schéma institutionnel construit
autour de la notion d’indépendance et de respoiitgaloiu régulateur (81) et dans les

approches de contrdle politique qui en découley. (8

81: Le déficit démocratiqgue dans l'approche instiitionnelle de la régulation

économique

2761 es institutions de régulation économique que l'mirouve dans l'espace
OHADA présentent pour la plupart des profils ingtdannels qui consacrent de facon
invariable une soumission aux structures adminigg® classiques (A), lesquelles
contribuent a leur insertion au sein de dispositifgitutionnels inadaptés aux objectifs qui

leur sont assignés (B).

A- L'emprise des autorités politiques sur les aitdsrde marché

2771 a dépendance des régulateurs financiers a I'édesdautorités administratives
classiques se justifie par 'absence d'un véritaoleema institutionnel permettant de procéder
a l'allocation de pouvoirs juridiques adéquats awrorités de régulation. Ces autorités se
présentent en effet non pas comme le fruit d’'unturation institutionnelle débouchant sur la
nécessité d’'une gestion plus transparente de lseghablique, mais plutét comme un effet de
mode induit par le double phénoméne de la mondi#dis économique et de I'ouverture

démocratique.

Sans doute peut-on parler a ce sujet d’une régulattravertie dans la mesure ou ces
autorités sont d’abord apparues dans un contexigeqpe précis, a savoir I'ouverture a la
démocratie des pays africains a la fin des ann&&9.1C’est a partir de cette époque
gu’'apparaissent les premieres autorités adminisdsat indépendantes en matiere de
démocratie et de droits de 'Homme. Le processasatysait alors en une remise en cause
profonde des anciens rapports administrés-admatistr. Cette remise en cause

correspondait & une tendance forte qui portait asidérer cette mutation politico-
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administrative comme un moyen efficace de protacties libertés individuelles dans les

domaines les plus sensibles de la vie politifle

L’ascendant du pouvoir exécutif sur toutes lesemutomposantes de la vie politique
va toutefois survivre a ce mouvement d’émergenaatdtités administratives indépendantes.

Ces nouvelles autorités vont méme subir une pre&fquditisation de leur structure.

Une mainmise du pouvoir exécutif sur les autorddministratives indépendantes a
ainsi pu perdurer et s’'observe d’abord au stada dd@se sur pied de ces autorités, lesquelles
sont majoritairement contrdlées par le pouvoir exécles autorités judicaires se retrouvent
en effet en marge du processus de mise en placaudestés indépendantes en matiere de
démocratie et de droits de 'Homme. Ceux-ci n’iniennent pratiquement a aucun stade de la
désignation de ces autorités. De plus, la repragBentdes magistrats en leur sein demeure
une hypothése trés rdfé Cette tendance a I'exclusion du pouvoir judigias’observe
également en matiere économique ou I'on constadesons représentation systématique des

membres du pouvoir judiciaire au sein des instadeaggulatioff°.

278Egalement préoccupante et plus étonnante est la eni$écart du pouvoir
législatif lors du processus de désignation deworid@s indépendantes en matiére
économique. En effet, contrairement aux autoritégpendantes en matiere de démocratie et
de droit de 'Homme, aucune des autorités de régul@&conomique ne compte en son sein
de représentants du pouvoir législatif. Ces desniee contribuent pas non plus a la

désignation des membres de ces autdfités

8 A. DIARRA, Les autorités administratives indépemigs dans les Etats francophones d’Afrique nolre :
cas du Mali, du Benin et du Sénégal, Afrilex 2000/®. 2.

" A. DIARRA, Ibid., P. 16. Cet Auteur reléve aveqgret le fait que seul le législateur béninois pitie
nomination d’un magistrat du siége de l'ordre jimlie au sein de la Commission Electorale Nationale
Autonome.

80| est ainsi prévu a l'article 3 de '’Annexe a@mnvention du CREPMF précitée la désignation an dai
CREPMF d’'un magistrat compétent ayant une expégi@mcmatiere financiere. De méme, apres un oubkqu
durée cing ans, le Comité ministériel de TUMACé&emment modifié le Reglement n° 06/03 du 12 novemb
2003 afin de prévoir la nomination d’'un magistradi'en expert comptable parmi les membres de la \TDSF
(Article 14 du Réglement n° 01/08-CEMAC-UMAC du (8in 2008 portant modification de diverses
dispositions du Réglement n° 06/03 du 12 novembB3p

81 BABISSAKANA, La commission nationale anti-corrumti du Cameroun: Une amorce a consolider

rapidement pour I'exercice adéquat de la fonctiétad régulateur, Le journal chrétie?9 mars 2006.
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On aboutit ainsi a un schéma ou les autorités |Bgies et judiciaires n'ont pas de
place au sein des dispositifs de réguldffonLe citoyen en tant que groupe structuré n'a

également pas la possibilité de participer & I'eioerde la régulatiofi’.

Par contre, les dépositaires du pouvoir exé&tifxercent un réle prépondérant dans
le processus de désignation des membres des iaestaecrégulation. Ce sont en effet ces
organes qui le plus souvent ont la charge de lmuidson des Présidents de ces instafices
S’agissant des autres membres, leur processussigndéon est tout aussi dominé par le
pouvoir exécutif au niveau natiohdl et par le jeu des compromis politiques au niveau
régional. Cette logique d'équilibre politique quuide la désignation des membres des
instances communautaires de régulation prend lespates critéres de compétefiéeLes
Présidents des instances communautaires de régufatanciere sont ainsi choisis davantage
dans un souci d'équilibre politique : celui de lapmrésentation des Etats au sein des

institutions communautaires. En vertu de ce priaapi ici ne releve pas d'une régle tacite

82| s’agit assurément la du tableau le plus radil'influence du pouvoir exécutif sur la compimsitdes
organes de régulation puisque, méme en France est isouvent relevé la trop grande emprise du pouvo
politique sur certains régulateurs et notamment leurégulateur financier (M. DEGOFFE, Les autorités
publiques indépendantes, AJDA 2008, P. 622 etle9), présidents des deux assemblées parlementaires
participent a la nomination des membres du Coldgd’AMF tandis que chacune des hautes juridictidas
I'Etat (Conseil d’Etat, Cour de cassation, Cour desptes) procéde a la nomination d’'un magistragein du
College. Un représentant des salariés actionngiest par ailleurs désigné par le ministre de éonie apres
consultation des organisations syndicales et dexcagions représentatives.

83 Cette situation est elle-méme a l'image du modelacais de régulation qui, contrairement aux meslél
anglo-saxons, n'organise aucun mode de reprégenti#s usagers aupres des régulateurs (Voir gaserts B.

du MARAIS, Droit public de la régulation économiqu&resses de Sciences Po et Dalloz, Coll. Ampkisdes

de Sciences Po et Dalloz », 2004, P. 532).

84 Les Chefs d’Etats au niveau national et les ExtscGbmmunautaires au niveau sous/régional.

85 En l'occurrence le Conseil des ministres en Afeiqle I'Ouest et la Conférence des Chefs d’Etats sur
proposition du Comité ministériel de 'TUMAC en Kfue Centrale.

8 parmi les huit membres de la CMF, pas moins dg simt désignés par ou sur proposition des misistae
nomination du Président de la Commission étant au&tie réservée au Président de la république.

87 1| ressort en effet de I'observation que les h@présentants d’Etats au sein du CREPMF et le six
représentants d’Etats au sein de la COSUMAF s@siqoie tous des hauts fonctionnaires recrutés swansur
des bases ethniques ou d’affiliation politique nbidus que sur celles du mérite faisant ainsi deitgtances de
régulation"des lieux favoris de détachement pour des fongtiors dont les rémunérations sont trop faibles"
(C. MOMO, La régulation économique au Cameroun,RRilt prospectif, 2007-2, P. 981).
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comme c’est le cas dans d’autres organisafigne Président de la COSUMAF ne peut étre
qu’une personnalité congolaise nommé par la Conééreles Chefs d’Etat sur proposition du
Conseil Ministériel de 'UMAC et sur présentation gjouvernement congold’& Cette
logique de la nomination politique reste vivaceymési la modalité en est différente, au sein
du CREPMF dont la Présidence est assurée de fagomante par les représentants des Etats

membres, sans que le mandat de I'un de ces repaésepuisse excéder six ans.

279S’agissant du statut des Présidents des autorgéstgulation financiere, on
observe une forte différence dans la durée du matelbune ou l'autre autorité. Cette durée
est ainsi de cing ans renouvelable pour le Présidieta COSUMAF, trois ans renouvelable
une fois pour le Président du CREPMF et aucuneigioécde durée en ce qui concerne le
Président de la CMF. Le texte de 'UEMOA laisseiltéars au Conseil des ministres la
possibilité de mettre fin par décision aux foncsiatu Président et des autres membres du
Conseil Régional avant I'expiration de leurs maadgtde procéder a leur remplacement. I
semble en étre de méme pour le Président de la @vFabsence de tout texte refusant un
tel pouvoir au Président de la République. La sihnaest similaire dans la zone CEMAC ou
le Président de la COSUMAF peut étre révoqué a imstant en cas de faute grave ou
d’'incapacité diment constatée. La difficulté quel&deent ces dispositions réside a la fois
dans la non précision des cas de faute lourde iogagiacité et dans I'absence de définition
des motifs éventuels de révocation en ce qui coecées Présidents de la CMF et du

CREPMF. Cette possibilité de révocation avant temtiescrit a contre courant de la

88 | es Présidents du FMI et de la Banque Mondialé panexemple désignés sur un mode politique, emis
vertu d’une régle non écrite qui veut que I'Eurd@signe le Directeur Général du FMI tandis queEkasgs-Unis
choisissent le Président de la Banque Mondiale. drégjues des pays en développement, médias (Moir
Financial Times du mardi 28 aolt 2007) et des dsgéions altermondialistes (Les organisations Agir
AITEC, CRID, les Amis de la Terre, ATTAC, CADTM, GO ont ainsi lancé en France en fin avril 2001 une
campagne au théme évocateur : « Banque Mondiale-Pdtits arrangements entre amis ») n'ont riemgéa
cette forme de désignation qui a encore aboutiO&7 2 I'élection du francais Dominique Strauss-Kahla téte

du FMI.

8 Article 17 Réglement n°6/03 du 12 novembre 2008gmb organisation, fonctionnement et Surveilladoe

Marché financier de I'Afrique Centrale.
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jurisprudence du Conseil d’Etat francais qui etacdaire a toute initiative tendant a écourter

la durée du mandat du Président d’une autoritégelatior®.

Cette soumission des régulateurs a la seule adratiis est frequemment dénoncée
par certains observateurs pour qui le premier reritdindépendance pour une autorité
administrative est I'absence de tutelle ou de hidia, en particulier vis-a-vis du pouvoir

exécutif*2,

B- L'insertion des réqulateurs au sein de dispissitistitutionnels inappropriés

280-Les autorités administratives indépendantes présatdns I'espace OHADA ont
dans leur ensemble pris place au sein de dismosgistitutionnels préexistants congus pour
abriter des organes traditionnellement placés $autorité directe de I'administration. Les
autorités administratives indépendantes sont amsiles se loger au sein d’'une architecture

institutionnelle essentiellement contrélée pardevmir exécutif.

281-Au plan communautaire, cette insertion est illestpar la place réservée a la
COSUMAF et au CREMPF au sein des institutions comamtaires de I’Afrique centrale et
de I'Afriqgue de l'ouest. Ces deux autorités de ftatjon sont en effet respectivement
rattachées au Comité ministériel de 'TUMAC et aun§&l des Ministres de 'UEMOA,
Aucun élément d’'indépendance n’est ainsi pris enpte dans la démarche d’articulation des
compétences entre ces institutions communautairkes eutorités de régulation qui ne sont

percus autrement que comme en étant des démemhsemen

Il existe néanmoins une différence importante en@&resituation du régulateur
communautaire ouest africain et celle du régulateammunautaire de I'Afrique centrale. En

effet, malgré son rattachement a 'UMAC, la COSUMAISt considérée comme une

"0 CE, Ass., 7 juillet 1989, Ordonneau, Rec. P. Tins cette décision, le Conseil d’Etat avait juggapos du
Premier Président du Conseil de la concurrencelajgerrée du mandat ne pouvait étre écourtée mémka pa
survenance de la limite d’age des fonctionnaireamés membres d’un tel Collége.

91 BABISSAKANA, La commission nationale anti-corrumti du Cameroun: Une amorce a consolider

rapidement pour I'exercice adéquat de la fonctidtad régulateur, Le journal chrétieP9 mars 2006.
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institution spécialisée de celle’™¥ contrairement au CREPMF qui n’est considéré nire

un organe, ni comme une institution spécialiséBUHEMOA "%

282-0n retrouve la méme logique au plan national ou bombre d’autorités de
régulation sont dotées d’un profil institutionneli @st en bien de points inadapté a la mission
de régulation. C’est par exemple le cas au Cameavecs la Commission Nationale de la
Concurrence qui est administrativement rattachéenanistere chargé de la Concurrence.
D’autres autorités comme I'Agence de Régulation @iéecommunications, 'Agence de
Régulation du secteur de I'électricité, I'Autorip@rtuaire nationale, I’Autorité aéronautique
nationale, la Caisse de stabilisation des prix kgdrocarbures sont autant d’exemples
d’'organes de régulation assimilés par leur ratt@eme institutionnel a de simples

établissements publics administratifs soumis adrétende tutelle.

Traditionnellement, la tutelle se rapporte aux kgabments publics et aux
collectivités territoriales décentralisées. Cettehhique procede donc de la logique de
décentralisation déclinée respectivement sous reaefeechnique et territoriale. Pour qu’elle
existe, la tutelle doit étre prévue par un texte.n®de de contréle se résume en un pouvoir
gu’ont les autorités publiques de saisir le jugmiadktratif quand une décision de 'autorité
contrdlée ne leur semble pas réguligte

283Bien que dotées de la personnalité morale et irgese missions particuliéres,
les autorités de régulation de I'espace OHADA n& g@s considérées comme des autorités
administratives indépendantes échappant a tout@endu pouvoir exécutif. Leur statut se
rapproche davantage de celui des établissementispqghi, comme eux, restent rattachés a

I'administration centrale de I'Etat a travers leaagisme de la tutelle. Ce rattachement des

92 "article 10 de la Convention du 10 juin 2008 s&gint 'UMAC confére notamment ce statut d’institat
spécialisée a la COSUMAF et au GABAC (Groupe d'éwticontre le Blanchiment d’Argent en Afrique
Centrale).

93 Malgré I'expression d’ "organe de I'Union MonémiDuest Africaine” qu'utilise I'article 1 de 'Anme & la
Convention portant création du CREPMF, cette aiftale régulation ne peut pas étre considérée coumme
organe dés lors que le traité révisé qui transfdididOA en TUEMOA cite en son article 16 comme @ames
de I'Union la Conférence des Chefs d’Etats et dev@rnements, la Conseil des Ministres, la Commissie
TUEMOA, le Parlement Communautaire, la Cour detipgset la Cour des comptes. L'article 41 de ceitéra
révisé cite pour sa part comme institutions spisgas autonomes de I'Union la Banque des EtatAfligue
de I'Ouest (BCEAO) et la Banque Ouest AfricaineDlveloppement (BOAD).

%M. DEGOFFE, Les autorités publiques indépendaitBsA 2008, P. 622 et s.
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établissements publics au pouvoir exécutif a éigédpar le Conseil d’Etat frangais en un

principe fondamental de leur fonctionnenféht

C’est I'absence d'une telle tutelle qui, dans ugspeomme la France, distingue les
autorités administratives indépendantes des ésalntisnts publicSavec le paradoxe que ces
derniers tiennent leur indépendance de leur perabittnmorale, ce qui justifie que leur
pouvoir de décision autonome s’exerce sous la sinsprveillance d’'un représentant de
I'Etat, tandis que les premiéres n’ont préciséneas, en général en tout cas, de personnalité

morale propre, distincte de celle de I'Etaf"

Cette particularité qui doit caractériser les atdsradministratives indépendantes n'a
pas été retenue par le Iégislateur camerounaisemuible plutbt opter pour une assimilation du
régime de ces autorités a celui des établissenperiscs. Il s’en suit une nette tendance a
'octroi généralisée de la personnalité morale aofipp des autorités administratives
indépendantes en matiére économique, contrairemknErance ou on peut compter du bout
des doigts les autorités de régulation dotées gerdsonnalité morale et ou des réticences a
I'octroi d’une telle personnalité s’expriment awggueur®’. La conséquence majeure de cette
assimilation est le maintien de la tutelle publigue ces autorités de régulation économique.
Ce maintien de la tutelle de I'Etat a travers I'dgame entre autorités administratives
indépendantes et établissements publics est caséctén ce qui concerne le régulateur
financier camerounais par les références prélimesaiu Décret du 31 juillet 2068 qui cite
la loi du 22 décembre 1999 portant statut généeal établissements et des entreprises du

secteur publics et parapublic, ou directement éx$et créateurs qui prennent la peine de

% Dans un avis du 16 juin 1992, le conseil d’Etase@@n effet que « Tout établissement public do# &t
techniquement rattaché a une personne morale » EEDE92, 419 ; E. FATOME, A propos du rattachement
des établissements publics, Mélanges Jacques MdPead9).

"%%G. DUMORTIER, « Le contrdle de I'action des autésitadministratives indépendantes », in B. MASQUET
Sous la coordination de), Les autorités adminiseatindépendantes, La documentation frangaisef,Z0040.

"7 En témoigne le revirement opéré par le |égislateuncais qui, aprés avoir octroyé la personnaiitéale a la
Commission de Régulation de I'Energie a traversdiade finances rectificative du 30 décembre 20@4enait
sur sa position sept mois plus tard avec la Lopdsmramme du 13 juillet 2005 fixant les orientaticte la
politique énergétique par laquelle elle supprimatte personnalité morale.

%8 Décret n° 2001/213 du 31 juillet 2001 précisantdanisation et le fonctionnement de la Commissies

Marchés Financiers.
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préciser qu'il s'agit bien d'établissements publiasministratif$®>. Pour justifier cet
amalgame, certains auteurs soulignent que, bierlagrégulation soit une fonction originale
et que les organes en ayant la charge soient detésrtains pouvoirs pour 'accomplissement

de leur mission, rien n'interdit de confier uneldemission a un établissement public

administratif, ni & celui-ci de pouvoir s’en acdeitvalablemerit®

La reconnaissance a leur profit d'une autonomietionnelle n’a en effet pas pour
effet de priver les pouvoirs publics de larges raarde manceuvre. L’'autorité de tutelle veille
ainsi a ce que les politiques spécifiques appligusz les régulateurs soient conformes a la
politique sectorielle de I'Etat, par le biais deprésentants de I'Etat au sein des conseils
d’administration. De l'avis de certains autelimsque I'indépendance politique de I'organe
de régulation ne peut étre assurée, créer une agede régulation a cété dune
administration pourrait n’étre qu’une mascarade &ahinutilement compliquer la gestion du
secteur. La création d'un organe de régulation degen effet d’ajouter un niveau
d'incertitude supplémentair8*. Cette situation est accentuée en Afrique par Enpméne
plus diffus du clientélisme politique qui caractériles administrations africaines. En
témoigne le propos du Président de la CMF sur e pditoriale du site internet de cet
organisme qui commence par cette formule dallégearau Président de la
République ‘'visionnaire de cette réalité et attentif aux aapions profondes de son peuple,
le président Paul BIYA a lancé, il ya quelques a&snélimportant chantier de
I'approfondissement et du renforcement de notréeays financier, par la mise en place d’un

marché boursier ... °

"9 Voir les Lois du 24 décembre 1998 pour 'ARSEIARN et I'Autorité aéronautique et la Loi du 14 jetl
1998 pour 'ART.

80 C. MOMO, La régulation économique au Cameroun, RRit Prospectif, 2007-2, P. 976.

81 C. MOMO, Ibid., P. 981. L'auteur cite 'exemplevédateur du Décret n° 2001/830/PM et n° 2001/831/PM
qui vont tres loin au-dela des lois du 14 juill®98 régissant les télécommunications au Cameronf @/002

du 07 avril 1999 régissant I'activité postale eagpint de fait le pouvoir de délivrance des licerlessplus
importantes en dehors du champ de 'agence deatdgul et notamment entre les mains exclusives idistre

en charge des télécommunications. Certes, cestdéurévoient que la décision du ministre est aigée
l'intervention de I'agence de régulation qui esaigée d'instruire le dossier de demande. Mais redlgoeut
refuser une demande que sous réserve de motivgtaanotification adressée a l'intéressé.

8927, K. EJANGUE http://www.cmf.cm/index.phpM.A.J. 06 novembre 2008.
277




On est ici fort éloigné de l'esprit de la régulatimdépendante qui vise a tenir

I'intervention directe de I'Etat hors du champ @etaines activités.

82 : L’inefficience des approches fonctionnelles deontrdle politique

284-En matiere de régulation économique, le régulagstitres souvent responsable
non pas de la conformité des moyens employés, phiist des résultats atteints. On attend de
lui qu’il fasse en sorte que les effets de sessit#ts coincident avec les objectifs en vue de la
satisfaction desquels le législateur lui a conéé sonsidérables pouvditd Il s'agit donc
d’'une responsabilité de type politique qui tire $ondement du fait que le régulateur n’est
pas un expert qui se contente d’exercer une comgetechnique, a travers des normes, ou
une application neutre des textes a travers lestisas, I'arbitrage et le reglement des
différends. Le régulateur est appelé a élaborer pl@#tiques de construction et de
développement des secteurs. De la sorte, les ndedesiques fagonnent ceux-ci, influant de
ce fait sur les stratégies a long terme des opégité C'est donc davantage d’une reddition
des comptes que d'une responsabilité qu'il s'aggtgi étant traduit par le terme anglais
d’accountability®>.

2851 'hésitation des pouvoirs politigues africains a ni@er une véritable
indépendance aux autorités de régulation ne metcpasderniers en mesure d’exercer
véritablement leurs missions. Ces autorités ne smteffet pas ici mises a méme
d’entreprendre les actions que nécessite le bortierade leurs fonctions. Ceci débouche sur
un schéma de collusion entre le pouvoir politiqgudes régulateurs, éloignant 'un comme

l'autre du reflexe de reddition des comptes.

Cette défection est en pratique traduite par lesffisances de la fonction d’évaluation
de la régulation financiere (A) et par une certdidélité aux mécanismes traditionnels de
contrble budgétaire (B). La création récente déepants communautaires semble toutefois

donner le ton d’'un renouveau en matiere de conttéheocratique de la régulation financiére

(C).

803 M.-A. FRISON-ROCHE, "Responsabilité, indépendamtereddition des comptes dans les systémes de
régulation économique”, Précité, P. 70.

84 M.-A. FRISON-ROCHE, Ibid., P. 68.

805 C. HARLOW, Accountability in the European Unionxiord University press, 2002.
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A- Les insuffisances de la fonction d’évaluation

286Un éminent connaisseur parle au sujet de I'ingtitutles autorités administratives
indépendantes en Afrique d’'un sentiment de faniidaavec le droit francais, mélé a un
sentiment d'étrangeté qui découle du fait que s@gvent en Afrique;l'adoption d’'une
catégorie juridiqgue, d'un type d’institution s’eftele selon des formes, des modalités
techniques et des régimes juridiques différents ghays a I'autre, qui ne correspondent pas
toujours au modele initial (...), auquel il est magout fait référence".La réception des
modeles étrangers s’effectue de ce fait presqyeum)' sous I'empire des regles spécifiques
et pour remplir des missions inédites, (et)est toujourschargée de significations propres
au pays, compte tenu du moment et des circonstathegsréformes, de la nature des

problémes & régler. 5%

Cet exercice de reformulation trouve un champ léiyé avec linstitution des
autorités administratives indépendantes, ce quinamie la doctrine a voir dans les
Commissions Electorales Nationales instituées eigqéé a partir du début des années 1990
“l'llustration et le symbole de la contribution slelroits africains a la théorie des autorités
administratives indépendant&¢”

287 Cette démarche d’adaptation de la régulation aatgsctifs spécifiques nous
semble toutefois moins pertinente dans certainsaiftes que dans d’autres. Ainsi, Si
I'exercice reste acceptable et méme souhaitabls l@snsecteurs sensibles de la vie politique
tels que les élections, et la protection des dmbits administrés, il en va difféeremment en
matiere économique. La régulation économique esteffet fortement empreinte des
exigences liées a la mondialisation du droit qussient peu de place a I'expression des
particularismes. Ainsi, quel que soit le sectelwon@mique considéré, on retrouve un certain
nombre de principes de bases communs & la quasitéales systémes juridiqi&s Cet état
de choses est rendu possible par la concentragigefforts en faveur de la revalorisation des

entreprises privées, ce qui a tourné a une apokgikisive du marché, laissant tres peu de

8% Jean DU BOIS DE GAUDUSSON, « Le juriste francats|'mstitution des autorités administratives
indépendantes en Afrique », in Pierre PACTET (Mgémnen I'honneur de), L'esprit des institutionégliilibre
des pouvoirs, Dalloz, 2003, P.71-72.

87 Jean DU BOIS DE GAUDUSSON, Ibid., P. 71

898 Ainsi en est-il par exemple de la nécessité dtimst au sein de ces systémes un régulateur indépetant

des pouvoirs publics que des acteurs du secteulérég
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place aux particularismes nationaux ou régiofi5uxAinsi, en matiére économique et
financiére, on assiste a une extension continue tfnds commun de regles et de principes,
expression d’une interdépendance croissante etdte & de mécanismes diffus d’imposition
comme le montre I'exemple de la domination de agstenodeles juridiques et la nécessité du
respect de certaines exigences juridico-politiqeesnme c’est par exemple le cas avec le

concept de bonne gouvernafi€e

288Dans le secteur financier en particulier, les pd@eétrations entre systemes
juridiques procédent d’'un rapport de force qui t@nidhposer a tous les systemes juridiques
un modéele régulatoire d’inspiration anglo-saxonmedg sur les cing principes directeurs que
sont la sécurité, la transparence, l'intégritégdiité et I'équitd'’. Ces principes qui ont pour
finalité commune la protection des investisseurduesysteme financier supposent le passage
d’une culture encore fortement ancrée en Afriquseltret et de la discrétion vers une culture
de la transparence et donc, de la reddition de tmsngCe choix quimpose la matiére
financiére trouve son explication dans la libématimanciére mondiale et dans la nécessité
d’appréhender au plan global les risques finandredsits par ces activités. La reddition des
comptes apparait ainsi comme une composante imdigble de cette régulation financiére
dont les principes sont de plus en plus définisi@eau mondial & travers des organismes
supranationaux tels que I'OICV ou encore le Cordé@éBale en ce qui concerne la régulation

prudentielle.

Dans les systémes de régulation financiere de d@spOHADA, le dispositif de
reddition des comptes en place apparait incongimcensistant au regard des responsabilités
qui incombent aux régulateurs. L'ampleur des missiconfiées a ces autorités contraste en

effet profondément avec la faiblesse des contiguepesent sur elles.

89p DELMAS, Le maitre des horloges, Le Seuil, Gl Points, 1991, P. 16 et 55.

810 3. CHEVALLIER, "Mondialisation du droit ou droitedla mondialisation ?", in C.A. MORAND (Sous la
direction de), Le droit saisi par la mondialisati@nuylant, 2001, P. 43.

81T, BONNEAU et F. DRUMMOND, Droit des marchés firars, Précité, P. 26.
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28941e premier constat qui permet d'étayer cette afition est qu’il n’existe pas ici,

comme en droit francais, un controle interne deéfgulation exercé par un représentant du
gouvernement auprés des autorités de régulatiamdiaré™? ni dailleurs auprés d’aucune
autre autorit¢é administrative indépend&hte Cette absence d'un représentant du
gouvernement est cependant compensée par la f@derpinance de I'exécutif tant dans la
mise en place que dans la composition de ces asghneégulation. De ce fait, I'exécutif est
quasiment assuré de faire prédominer ses choitiques par des moyens plus difftfs par
une sorte de collusion intrinseque qui rend inublegte démarche de contrdle qui serait pour

lui source de complication.

812 En France, un Commissaire du gouvernement, dégigne ministre de I'économie, siége auprés detto
les formations de I'’AMF sans voix délibérative, mavec la possibilité de demander une deuxiémbétélion,
sauf en matiere de sanction (Article L. 621-15-IM @ode Monétaire et Financier). L’introduction d'un
commissaire du gouvernement auprées de I'AMF eskiapercue comme une démarche délibérée de
renforcement des lien de cette institution aveguoevoir exécutif et d'un renforcement du controéecg dernier
Voir a ce sujet, S. THOMMASET-PIERRE, L’autoritéesd marchés financiers : Une autorité ambivalente,
Mélanges AEDBF-France 1V, 2004, P. 434 ; Y. REINHARt S. THOMMASET-PIERRE, Droit des marchés
financiers, Rec. Dalloz, 2005, P. 2601 et s ; INQTTE et G. SIMONIN, I'’AMF, prototype de la réfornue
I'Etat ?, AJDA, 2004, P. 143 et S.

813 A. DIARRA, Les autorités administratives indépeni@s dans les Etats francophones d’Afrique noire,
Précité, P. 18.

814 par le moyen de son influence sur les organeggiaation, I'exécutif peut ainsi facilement s’afichir du
contrble parlementaire du reste quasi inexistaduetontréle judiciaire qui ne peut s’exercer semdemble des
actions du régulateur, une bonne de ces actionsaprdeur source dans des normes molles qui ont pou
caractéristiques d’étre difficiles a appréhendar Ipguge. De tels actes sont en effets considgagde juge
comme des actes ne faisant pas grief et donc iegtisles de recours (Voir dans ce sens T. TUOT,
"Perspectives d’évolutions”, in M. LOMBARD (Dir.Régulation économique et démocratie, Dalloz 2006, P
227 et s.).
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La question du rapport annuel d’activités resteefmis celle qui est source des plus
grandes inquiétudes s’agissant du contrble poétide la régulation financiere dans I'espace
OHADA. L'approche qui est faite de cet outil de tréte démocratique de la régulation reste
en effet tres contrastée d’'un marché financienatte. Le premier écueil est lié & la gestion
d'un tel rapport en tant qu'outil de contréle démadicue des instances de régulation
financiére de I'espace OHADA. On constate ainsi sgials les textes camerourfai®t ceux
de la CEMAC®® prévoient avec précision la remise chaque anaééepégulateur financier
d’'un rapport d’activités respectivement au Prédiddm la République pour ce qui est du
Cameroun et a la Conférence des Chefs d’Etats, @uit€ Ministériel de 'UMAC, au
Parlement communautaire et aux autres institutiorganes et institutions spécialisées pour
ce qui est de la CEMAC. L’annexe a la Conventiortgrd création du CREPMF reste quant
a lui assez laconique sur ce point en se limita@h@ncer a son article 15 qtiee Conseil
Régional publie un rapport annuel de ses activités"

2901 e deuxieme travers lié a la gestion du rapportuehmest relatif a la suite a
donner a la remise ou a la publication d’'un tepap De ce point de vue, seuls les textes
communautaires de la CEMAC adoptent une approctimpiement démocratique d’'une part
en prévoyant la remise d’'un rapport annuel d’'aidsvia la fois & 'ensemble des organes et
institutions communautaires, et d’autre part erv@yant une communication annuelle de la
part des responsables des organes et institutiphisatisés de 'UMAC sur l'activité de
I'exercice précédent et les perspectives futuragmtela Conférence des Chefs d’Etats et
devant le Parlement communaut&ifeDe plus, le Parlement Communautaire est en dooit
seulement d’entendre le régulateur de sa proptiatime ou sur demande de ce dernier, mais

aussi de constituer des commissions temporaires|détes.

Ce cadre réglementaire propice au controle déniquaeatle la régulation financiere au
sein de la CEMAC contraste malheureusement aveteridance observée ailleurs dans
'espace OHADA. La loi camerounaise du 22 décenil®@9 brille en effet par son manque
de précision quant au sort qui sera celui du rdpuminessé au Président de la République. La

méme remarque peut étre faite au sujet du Rapporteh d’activités du CREPMF dont il est

815 Article 19 loi du 22 décembre 1999 portant créagborganisation d’'une marché financier.
81 Article 21 Convention du 25 juin 2008 régissanPkrlement Communautaire et article 32 de la Caioven
régissant 'UMAC dans sa version modifiée du 25 2008.

87 Article 32 de la Convention régissant 'UMAC dasssversion modifiée du 28 juin 2008.
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seulement fait état de la publication & l'articlé de I'Annexe a la Convention portant
création du CREPMF, sans donner d’autres précisansautorité destinataire dudit rapport

ou sur la nature du contrdle qui peut en découler.

Le parlement communautaire a qui I'article 36 daiferrévisé de TUEMOA confie la
mission de'contrble démocratique des organes de I'Uniaw@' dispose d’aucune compétence
a I'égard du CREPMF, les seuls organes visés paixte et dont le contrdle est assuré par le
Parlement étant la Conférence des chefs d’Etatpdeernements, le Conseil des Ministres,
la Commission de [I'UEMOA, le Parlement communaetaila Cour de Justice
communautaire et la Cour des comptésUn mécanisme de controle parlementaire du
régulateur financier aurait pourtant pu permetee/érifier queles objectifs a lui assignés ont
été atteints ou a tout le moins poursuivis de fagoimérente. Cela aurait été d’autant plus
décisif en matiére de contrdle que le Parlementnconautaire dispose déja entre autres du
pouvoir d’entendre les responsables des différentmnes de 'UEMOA, de sa propre
initiative ou a l'initiative de ces responsablesai®cette option reste pour I'heure un voeu
pieux dans les systemes de régulation financiereCdmeroun et de 'UEMOA ou la
représentation parlementaire ne dispose d’aucunh diEaegard sur I'activité des régulateurs.
Cette tendance va a I'encontre de la pratique ceslgs démocraties en Europe et aux Etats-
Unis qui, loin de faire le culte du secret et d#bence de débaieulent au contraire que
I'on débatte, que I'on explique, que I'on s'inforragout le moins®®. D’ou I'idée pour nous
de souhaiter que soit prévue dans tous les textgEmisant la régulation financiere dans
'espace OHADA, la généralisation de la remise dapport annuel d’activités a la fois au
gouvernement et au parlement et surtout, commeglgopise d’ailleurs une acteur averti des
systemes de régulation économique, que cette répuseuise a un débat approfondi devant

chaque commission de l'assemblée, au-dela des sgimpes réceptions annuelles

818 Article 16 Traité révisé de 'TUEMOA.

819 T. TUOT, "Perspectives d'évolutions”, in M. LOMBAR(Dir.), Régulation économique et démocratie,
Dalloz 2006, P. 230. Ce constat n’est toutefoisyr@trme, cette culture du débat étant plus anatéeEtats-
Unis qu'en Europe et notamment en France ou poundenent, seul le Médiateur de la République, en
application d’une disposition de la loi n° 2000-321 12 avril 2000 relative aux droits des citoyeass leurs
relations avec l'administration, est tenu de préseison rapport annuel devant les deux assemblées d
Parlement. Cette présentation est renforcée ebrésfpar la possibilité donnée par la loi au Mediade la
République de proposer ou suggérer les modificatlégislatives et réglementaires dont I'opportutitiéest

apparue dans le cadre de son activité.
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auxquelles donne lieu actuellement la publicatien as rapport$?’. Au soutien de cet
argument, cet ancien Directeur Général de la Cosiarisde Régulation de I'Energie avance
a juste titre que'la production normative du régulateur devrait poiuv étre passée a
intervalles réguliers en revue par le Parlement (afjn de donner lieu soit a des
consécrations législatives améliorant leur ancrdggal, soit a des modifications ou méme a
des remises en cause plus radicales de la chamdafoentale du régulateur (...) pour
compléter, confirmer ou interdire ce type d’expémtation normative, actuellement
guasiment menée par les régulateurs sous le mahtdagoutient d’autre part quéle
|égislateur pourrait étre interpellé lui-méme paridégulateur pour que telle loi soit modifiée,

telle disposition législative adopté&é®

Ce contréle démocratique du régulateur par le peatg semble d’ailleurs plus
nécessaire s'agissant des autorités de régulasposhnt a la fois d’'un pouvoir réglementaire
et d'un pouvoir de sanction comme c’est le cas fensemble des régulateurs financiers de
'espace OHADA. Dans le rapport parlementaire d@&26ur les autorités administratives
indépendantes, le Sénateur Patrice GELARD soutiere sujet qué'les autorités de
régulation économique, toutes dotées de pouvoirsédmuents, doivent faire I'objet d’'un
examen approfondi et réguliéf?

291-Dans I'espace OHADA et a I'exception du dispogiiif la CEMAC, la tendance
reste celle du recours aux meécanismes classiquesodible politique pourtant non
transposables en I'état aux organes de réguldtiest en effet illusoire de penser, a I'heure
de la mondialisation des marchés financiers, qgeno&canismes classiques essentiellement
applicables au plan étatique puissent étre tragspasx autorités de régulation, sans aucun
ameénagement tendant a les dépouiller des errententa bureaucratie administrative et a les
mettre en phase avec les impératifs de transpamigapose la régulation financiere. Ce
faisant, c’est I'efficacité méme de tout le systemeerégulation qui est mise en péril dans la

80T TUOT, "Perspectives d'évolutions"”, lbid, P. 226
81T TUOT, "Perspectives d'évolutions"”, lbid, P. 226
822 Office Parlementaire d’Evaluation de la LégislatiOPEL), Rapport sur les autorités administratives

indépendantes, 15 juin 2006, P. 118.
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mesure ou le contrdle envisagé demeure jusqu’@fficace et source de scandales politico-

financier§?,

292-Ainsi placés face a des régulateurs qui ne soméniablement indépendants de
I'exécutif comme c’est le cas en Frafféeni réellement contrdlés comme cest le cas aux
Etats-Uni§?> on se retrouve dans une situation non pas dfisante de contrdle, mais bien
plutét d’absence de contrble politique véritabléané donné la faible implication des

parlements en matiere budgétaire.

B- La marginalisation du parlement en matiére btmloge

2931 es autorités de régulation de l'espace OHADA prt=# les traits d’une
soumission généralisée a l'autorité politique, nmoteent a sa composante exécutive. Cette
soumission qui est construite autour de I'ossansttutionnelle et de la réalité fonctionnelle
de ces autorités ne laisse pas suffisamment dee phad’expression des autres pbles
d’expression démocratique que sont la sociétéecilds assemblées parlementaires et le

pouvoir juridictionnel. La résultante d’'une tellenstruction est le relachement longtemps

823 inefficacité de tels mécanismes de controle &sesté au Cameroun par la possibilité qu'ont oesta
dirigeants d’établissements sous tutelle de I'B&procéder a de gigantesques détournements de ¢ontme
en témoigne plusieurs affaires trés médiatiqued\.(Cittoral, 16 avril 2008, Affaire Ministére pulali et
FEICOM contre I'ex-DG Emmanuel Gérard Ondo Ndongywecamnet.cm, M.A.J. du 17/04/2008; Affaire Port
Autonome de Douala contre I'EX D.G. Alphonse Siysimé et autres, Voir notamment les articles puldigs
cette affaire sur le site internet du quotidiennoavelle expression (www.lanouvelleexpression.infay Julien
CHONGWANG : Affaire du Pad : Siyam Siwé saisit la Cour supré@eudi 18 Juin 2009), Affaire PAD :
I'Arrét de la Cour d’Appel toujours indisponible &mdi 28 juillet 2009), Communauté Urbaine de Doualse
cinéma continue, (mercredi 29 juillet 2009).

824 Cette indépendance vis-a-vis du pouvoir exécutifoaractérisée en France par I'absence de tawtopo
hiérarchique ou de tutelle a leur égard et renfat@@s certains cas par I'octroi de la personnatit¥ale a
I'autorité de régulation.

825 Bien que structurellement dépendantes du Présiléefat république, les agences exécutives améeisaiont,

a I'exception de la réserve fédérale, soumisesoatrile parlementaire. Cette soumission est ilgsiar cette
citation de I'ancien Président de la Chambre dpsésentants Sam RAYBRUN qui, alors qu’il auditioitie
futur Président d'une autorité indépendante, Isadide maniére assez imagé&ouvenez d’'une chose, mon
fils, votre Agence est le bras long du Congréssvoaus appartenez. Souvenez-vous de cela et fobten”.
Cité par P.-H. CONAC, «un exemple étranger, la SE® Etats-Unis » in H. DE CHARETTE et M.
DOMINGO (sous la direction de), Le contrble démdticize des autorités administratives indépendantes a

caractére économique, Economica, 2002, P. 36.
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observé du contrble parlementaire des ressourceégillateur. L’approche budgétaire de la
régulation financiere de I'espace OHADA se carasteen effet par une nette tendance a
l'isolement de la représentation parlementaire tiamts la phase d’élaboration du budget (1)

gue dans la phase du contréle de celui-ci (2).

1- Le Parlement évincé

294-Au plan communautaire, le verrouillage des posgésild’action des parlements
dans la phase de détermination des regles budegtpiend sa source dans les textes
communautaires. Ces textes n'impliqguent a aucun embrie pouvoir |égislatif dans la phase
d’adoption du budget des autorités de régulatianptojet de budget de la COSUMAF est
ainsi soumis pour avis au Comité Ministériel deNAIC trois mois avant la cl6éture de
chaque année civil&. Ce budget fait ensuite I'objet d’'une approbatioar le Comité
ministériel qui, aux termes de l'article 13 (h)ldeConvention du 25 juin 2008, est compétent
pour approuver le budget des autres organes ansiisitions spécialisées de 'UMAC. Le
budget ainsi approuvé sans aucune interventiorirddance parlementaire est constitué des
subventions décidées par le Comité Ministérie'd&AC, des redevances prélevées sur les
montants des transactions exécutées sur le matrajéede régulateur fixe lui-méme et fait
approuver par le Comité Ministériel, des recetteg;pes a I'occasion de la délivrance des
licences et autres agréments, de toute autre sal@cevenus approuvée par le Comité
ministérief?’. Cette logique de mise & I'écart de la représiemgiarlementaire en matiére
d’adoption du budget du régulateur est égalementepéble en Afrique de l'ouest ou
l'article 15 de I'annexe a la Convention portandéation, organisation et fonctionnement du
CREPMF prévoit que le budget annuel est soumis ppprobation au Conseil des Ministres
de 'UMOA. Ce conseil des Ministres institué a tiele 6 du Traité UMOA du 14 novembre
1973 est repris a son compte par larticle 16 daitérrévisé de TUEMOA du 23 janvier

2003. Ce dernier texte qui modifie et completerlenper de maniere a transformer TUMOA

826 Article 25 Réglement UMAC du 11 novembre 2003 aottorganisation, fonctionnement et surveillance du
marché financier de I'Afrique Centrale.
827 Article 24 Réglement UMAC du 11 novembre 2003 aottorganisation, fonctionnement et surveillance du

marché financier de I'Afrique Centrale.
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en UEMOA*® ne fait toutefois aucune allusion au budget du BRE. De plus, I'article 7 du
Reglement n°1/2008/CM/UEMOA du 28 mars 2008 poriéglement financier des organes
de 'UEMOA institue un principe d'unité budgétapeur 'ensemble des organes et des fonds
de I'Union retracé dans un document budgétaire umigppeléBudget de I'Union Tout
indique toutefois que le budget du CREPMF poumpeadndre la forme d’'un budget spécial
comme c'est le cas pour les budgets spéciaux dedskte 'UEMOA®,

L’article 8 du Reglement du 28 mars 2008 apportecet un aménagement a ce
principe d’'unité budgétaire en prévoyant quée document budgétaire unique comporte
égalementdesannexes permettant d’isoler et de différencier aieds opérations de fagon
spécifiqgue, notamment celles relatives aux recedtedépenses des Fonds instituées par le
Traité et les autres textes pertinents de I'Unfh"Cette affectation budgétaire spéciale est
d'autant plus a souhaiter qu’'est prévu le finanacegméu CREPMF sur la base des
commissions, redevances, frais et toute autreteeqatil percoit au titre de ses activitgs

Quoigu’il en soit, 'ensemble de ces budgets specest annexé au budget de I'Union
qui est adopté par le Conseil des Ministres suirsaide la Commission. Cette adoption du
budget de I'Union se fait par Réglement édicté leaConseil des ministres statuant a la
majorité des deux tiers de ses membres, dans ihektioms prévues a l'article 47 du Traité de
'UEMOA 8%,

295-Au plan national, I'éviction du législateur de lagse d’élaboration du budget
s’appui sur une toute autre logique : celle d'un&tigue de cantonnement du parlement en
matiere budgétaire et d’'un encadrement réglementaistrictif en terme d’allocation des
ressources budgétaires au régulateur. L'effet gug§ude ces deux facteurs ne laisse pas au

parlement une marge de manceuvre suffisante enrmdgdinances publiques.

828 Article 2 Traité révisé de 'TUEMOA du 29 janvie0@3. L'article 112 de ce texte prévoit qu'en temps
opportun, la Conférence des Chefs d’Etats et dev&oements adoptera un Traité fusionnant celuivecde
Traité de 'TUMOA du 14 novembre 1973 dont il modift compléte certaines dispositions.

829 Ces fonds dotés de budgets spéciaux sont au naiebde Le Fonds de compensation des moins-values de
recettes douanieres institué au titre des artie&®t 78 du Traité, le Fonds d'Aide a I'IntégratiBegionale
(FAIR), le Fonds de réserve pour la compensatiagnna@ns values de recettes douaniéres institu@@ication

de Acte additionnel n°4/96 du 10 mai 1996 modifieed~onds Régional de Développement Agricole (FRRDA

830 Article 8 Réglement du 28 mars 2008 portant Réglerfinancier des organes de 'UEMOA.

81 Article 15 Annexe Convention CREPMF précité.

832 Article 40 Réglement du 28 mars 2008 portant Ragle financier des organes de 'UEMOA.
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2964gnorée par I'Ordonnance du 07 février 1482la loi de réglement a fait son
apparition dans le systeme camerounais des fingndsgjues a travers la loi n° 2007/006 du
26 décembre 2007 portant régime financier de EAddrs que I'ordonnance de 1962 ne
faisait expressément allusion qu'a la loi de firemae lI'année et a la loi de finances
rectificative, I'article 4 de la loi du 26 décemt2607 ajoute a ces deux catégories la loi de
reglement et une autre loi qui constitue en réalité loi de finances de I'année partielle
promulguée par le Président de la République emleastard imputable au ParlenféhtLa
loi de reglement est définie comme celle constadtastrésultats financiers de chague année
civile et approuve (ant) les différences entrerésultats et les prévisions de la loi de finances
de I'année complétée, le cas échéant, par sesrémisficatives®> La pratique antérieure
révele toutefois que seules les lois de financésales et les lois de reglement sont
effectivement utilisées, les lois de finances fieetiives n’étant prises que trés rarerfient
Cependant, méme effectivement utilisées, les leiseglement se révelent étre couvertes de
bien de zones d’ombres dans leur processus d’ahofdie processus lapidaire qui entoure
'adoption de la loi de reglement a ainsi fait dir&il ne s’agissait que d’'un exercice de pure

forme, renforcé par le fait majoritaire et la dgitie du parfi*”. Ce peu de cas fait a la loi de

833 Ordonnance n°02/OF/4 du 7 février 1962 réglantniesies de présentation, les conditions d’exécudion
budget de la République Fédérale du Cameroun, glecsettes, de ses dépenses et de toutes lesiapeiEy
rapportant.

84 Alors que, sous I'empire de 'Ordonnance de 1962résident de la république pouvait, dans I'higpse de
retard imputable au parlement, mettre en vigueuDg#gret I'ensemble du projet de loi de financed'alenée,

la nouvelle loi restaure le Parlement dans seogadives en permettant que seule la premiére pietla loi de
finances définitivement adoptée puisse ainsi &enplguée par avance par le Président de la Ré&uebli

835 Article 2 de I'Ordonnance francaise du 2 janvi®59 portant loi organique relative aux lois deafioes.
C’est ce texte qui était en application jusqu’adption le £ aout 2001 de la Loi Organique pour les Lois des
Finances dite « LOLF ». L'article 20 (1) de la la@imerounaise du 26 décembre 2007 portant régiraadier

de I'Etat se contente d’énoncer vaguement'taibi de réglement est la loi de constatationladeerniére loi de
finances exécutée".

83 | 'une de ces rares loi de finances rectificatiae&té prise pour le compte de I'exercice 2006 lozdg Chef

de I'Etat camerounais & décidé par ordonnance,ntesires d’abaissement de certains prélévementsnsur
nombre limité de produits de premiére nécessité.

87 R. EVINA OBAM, L'intégration du pilotage des perfoances en finances publiques camerounaises,
Mémoire de Master d’administration publique, ENAQ3, P. 16. Cette critique n’est pas propre auarfoes
publiques camerounaises puisqu’avant I'adoptionlade OLF en 2001, il était constaté en France ur rée

«désintérét parlementaire pour I'adoption de la &t reglement.»La cause de ce désintérét était imputée aux
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réglementt® est renforcé dans le contexte camerounais péiclas3 alinéa 1 de la loi du 26
décembre 2007 qui précise e loi de finances de I'année et la loi de réglemnsont

votées séparément. Le vote de I'une de ces laemditionne pas celui de I'autre”

En définitive, c’est la seule loi de finances dmhée qui revét un véritable intérét en
termes de contrble parlementaire des ressourcegtaicks du régulateur. Mais la encore, et
bien gu’il revienne de par la loi au parlement égponsabilité de fixer a travers la loi de
finances les dotations budgétaires de I'Etat eedadu régulatefii® ainsi que les modalités
de perception et les taux des droits, redevancesnemissions versés au régulateur financier
par les usaget?, son pouvoir d’'amendement est sur ce plan strietérancadré par I'article
44 de la loi n° 2007/006 du 26 décembre 2007 pbrianveau régime financier de I'Ef4t
qui énonce quaucune proposition d'amendement a une loi de foesnne peut étre
présentée par un parlementaire si elle a pour efégit une diminution des ressources
publiques, soit I'aggravation des charges publigussns réduction a due concurrence
d’autres dépenses ou création de recettes nouvdiEégale importance”"De plus, cette
compétence parlementaire en matiére d’adoptiorressources budgétaires du régulateur est

partagée avec le Ministre chargé des financesrganvient a la suite de la fixation par le

modalités d’adoption de la loi de réglement tetiee prévues par I'ordonnance du 02 janvier 1959 ¢8tte
question, voir S. DAMAREY, Exécution et contrlesdinances publiques, Gualino Editeur, 2007, Sjpéc.
158-181).

838 article 20 alinéa 3 (1°) n'évoque ainsi la pdstié de faire figurer dans la loi de réglemens diéspositions
relatives a I'information et au contréle du parleingue de facon subsidiaire et non comme une eg@en une
condition de validité de la loi de réglement.

839 Article 20 Décret du 31 juillet 2001 précisantranisation et le fonctionnement de la Commissies d
marchés financiers

840 Article 21 Décret du 31 juillet 2001 précité.

81 Méme si elle parait moins restrictive, cette difion reste dans l'esprit de l'ancien article 58 d
I'Ordonnance du 07 février 1962 Ce texte dispogaé"aucun amendement ou article additionnel au projet
lois des finances ne peut étre présenté, saufesid a supprimer, réduire effectivement une dépemsa créer
et accroitre les recettes ou a assurer le contdde dépenses publiques’e caractére vieillot et inadapté de
cette disposition et du texte dans son ensembierégulierement dénoncé (S. A. SCHOUEL, La nédessa
réforme du droit budgétaire camerounais, Mémoirestbtaen Administration Publique, ENA, Promotion
Aristide Briand, 2006-2008).
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parlement des taux et des modalités de perceptsnddoits, redevances et commissions

alloués au régulateur pour apporter des précigions

297-Par ailleurs le calendrier de travail parlementagedonne pas aux représentants
du peuple suffisamment de temps pour examiner ¢gefode loi de finances, la session
consacrée au vote de la loi des finances étantineotoutes les autres sessions ordinaires de
I'’Assemblée Nationale, étalée sur une durée detetrgpurs®® Cette durée ne peut pas
permettre aux parlementaires de saisir le projagmemental dans tous ses enjeux, surtout
lorsqu’on sait qu’ils doivent durant la méme sessbdans le méme délai s’occuper d’autres

textes.

2984l existe dans la zone CEMAC une situation poléraitjge a la surabondance de
contrbles budgétaires, source de potentiels certdlit compétence entre la Cour des comptes
communautaire et les juridictions judiciaires refamnent a la question du contréle des
comptes du régulateur. Ainsi, tandis que d'un tdtée Additionnel n° 07/00/CEMAC-041-
CCE-CJ-02 du 14 Décembre 2000 portant Statut @hémbre des comptes de la Cour de la
CEMAC reconnait a cette juridiction de larges patsren matiére de contréle des comptes
des institutions et organes de la CEMAT de I'autre coté, I'article 26 du Réglement du 12
novembre 2003 prévoit quées comptes annuels de la Commission de Survedlatu
Marché Financier sont vérifiés par un commissaine aomptes inscrit sur la liste des
commissaires aux comptes de I'un des Etats menderés CEMAC".La méme disposition
précise par ailleurs que ce commissaire aux congsiedésigné pour trois ans aprés agréement
du Comité ministériel de 'UMAC et qu'il exerce saission dans les mémes conditions que
celles fixées pour le commissariat aux comptessbe#tés anonymes aux articles 694 et
suivants de I’Acte uniforme relatif au droit descigbés commerciales et du groupement

d’'intérét économique. De telles dispositions tradot la difficulté déja soulignée pour les

842 Article 21 Décret du 31 juillet 2001 précisantrfjanisation et le fonctionnement de la Commissiea d
marchés financiers.

843 Article 16 (2) Loi n°96/06 du 18 janvier 1996 mat révision de la constitution du 02 juin 1972.

844 Ces compétences de la Cour de comptes commureastait détaillées dans les articles 45 & 62 ded'At
07/00/CEMAC-041-CCE-CJ-02 du 14 Décembre 2000 poi®tatut de la Chambre des comptes de la Cour de
la CEMAC et notamment a l'article 47 qui prévoitpeassément que La Chambre vérifie les comptes de la

Communauté »
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instances politiques de la CEMAC de trouver un agerinstitutionnel conséquent pour le
régulateur financier. Ce dernier apparait ainsime® parachuté »dans un milieu congu a la
base pour servir de socle a la seule politique tameécommune. Maintenir ainsi un double
contrble des comptes sur le régulateur n'est aenattis pas dans la ligne d’'une bonne
politique de régulation. Il serait par conséqueppartun de supprimer cette incursion du
commissaire aux comptes dans le champ de compédieriaeCour de Justice de la CEMAC a
qui la Convention du 05 juillet 1996 confie la ajpatdu contréle juridictionnel des activités
budgétaires des institutions de la Communauté éoamee et monétaire de I'Afrique
Centrale®*. Cette suppression du controle privé des comptesqirait d’'insérer le controle
des comptes dans le cadre démocratique balisé gzorivention du 25 juin 2008 régissant le

parlement communautaire.

C- Vers la restauration des prérogatives parlenrestan matiére budgétaire

29941a Convention du 25 juin 2008 regissant le parl@mmmmunautaire de la
CEMAC prévoit que le rapport annuel de la Cour ctesptes de la CEMAC est communiqué
au parlement pour informati®fi et que des commissions temporaires d’enquéte peéue
constituées a la demande du quart des Députés coamaireS’’. Comme c’est le cas pour
le Parlement UEMOA, le parlement communautaire al€EMAC exprime ses vues sous
forme de résolutions ou de rapports. On peut toigeegretter qu’il ne soit prévu ni au sein
de 'UEMOA, ni au sein de la CEMAC la possibilitéyr le parlement communautaire de
demander a la Cour des comptes la réalisation d&trq sur la gestion des institutions et

organes soumis au contrdle parlement&fre

300Dans la zone UEMOA, le contréle de I'ensemble dasmes du CREPMF est

confié a la Cour des comptes communautaire. Cedalergorte notamment sur la régularité et

85 Article 2 de la Convention du 05 juillet 1996 résant la cour de justice de la CEMAC.

846 Article 21 de la Convention du 25 juin 2008 régissle parlement de la CEMAC. Le principe d'une
collaboration entre la Cour de justice communaeteirle parlement est ainsi posé par les textdas GEMAC
comme c’est le cas en France avec l'article 47ad@dnstitution qui investit la Cour des comptedadmission
d’'assister le parlement et le gouvernement daosi&dle de I'exécution des finances publiques.

847 Article 22 de la Convention du 25 juin 2008 régissie parlement de la CEMAC

848 Cette possibilité est prévue en France par lleri8-8 de la LOLF. C’est sur cette base qu’ontrétdisées
des enquétes portant sur le Centre national danlgtibn publique territoriale ou encore sur le aésBanque de

France (S. DAMAREY, Exécution et contrdle des fices publiques, Précité, P. 179).
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I'efficacité de I'utilisation des ressources du Geih Régional’>. Comme prévu a l'article 22
du Traité du 29 janvier 2003 portant création ddgmaent de TUEMOA, le rapport de la
Cour des comptes sur I'exécution des budgets deidiy est communiqué au parlement
communautaire pour information. L’examen de ce oappeut aboutir sur la constitution des
commissions temporaires d’enquéte. Il s’'agit tamtefd’'un contréle minimum au terme
duquel le Parlement peut exprimer ses vues songefde résolution ou de rappdrs Si les
résolutions prises par le parlement sont obligatoent publiées au Bulletin officiel de

I'union, il est va difféeremment des rapports quisoat publiés que si le parlement le décide.

Ce positionnement des parlements communautairesagiere de contrdle budgétaire
des organes de régulation mérite d’étre salué,ttemdmant que cette conseécration textuelle

trouve une application dans les faits.

Section 2 : Les ajustements nécessaires a un comgrolitique efficace

301Le contréle politique de la régulation financiérand I'espace OHADA souffre
d'un certain nombre de difficultés tournant essdiginent autour de la question de
lindépendance des autorités de régulation. Cégultés ne sont pas propres aux régulateurs
financiers de I'espace OHADA puisqu’il s’agit deegtions qui sont également au centre du
débat aujourd’hui en France ou certaines autoatisinistratives indépendantes ont bien du
mal a s’articuler avec les principes budgétairesépopar la loi d’orientation des lois de
finances dite LOLF, publiee en 2001. Ces diffiésltprennent toutefois une tournure
particuliere en Afrique en raison de la dimensiommunautaire de certaines démarches de
régulation financiere. L’approche de ces difficalttommande de prendre de front I'obstacle
lié a 'autonomie des régulateurs financiers (§1desconjuguer cette question avec celle de la

nécessité de leur contrble effectif (82).

81 : La perspective d’'une autonomie réelle des auités de régulation financiére

302Le dispositif de contrdle politigue de la régulatifinanciere tel qu’il existe
actuellement dans I'espace OHADA est le reflet dispositifs de contréle congu pour les
administrations classiques ou du moins pour desirastmations qui ne jouissent pas du
méme degré d’autonomie que les autorités de réguldlais cette différence n’est pas totale

849 Article 17 Annexe a la Convention CREPMF précité.

80 Article 24 Annexe & la Convention CREPMF précité.
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car des similitudes existent en bien de pointseen&s administrations et les autorités de
régulation. L’autonomie des autorités de régulahdst en effet pas totale puisqu’elles sont
pour la plupart infeodées au pouvoir exécutif, lgg’agisse de I'exécutif national ou de
I'exécutif communautaire. Or paradoxalement, ctadte logique d’insertion des autorités de
régulation au sein des dispositifs administratitssiques qui obére leur efficacité et rend
illusoirement inutile leur contrdle effectif. D’da nécessité de mettre en place une véritable
autonomie au profit des autorités de régulation. d@epoint de vue, deux aspects de

l'autonomie doivent étre examinés : 'autonomiditngonnelle (A) et 'autonomie financiere

(B).

A- L’'autonomie institutionnelle

3034des autorités de régulation financiere de I'esg@eADA sont toutes dotées de la
personnalité morafé'. Il ne s’agit toutefois pas d’un élément de distion suffisant pour leur
conférer un statut particulier dans la mesure stétablissements publics administr&tist
les autres régulateurs sectoffelsen sont également dotés. On voit alors bien qulii

guestion de la personnalité morale ne dépend ghetgpe de mission ou du type d’autorité

81 Article 1 Annexe convention portant compositiorganisation, fonctionnement et attributions du CREEP,
Article 5 Réglement du 11 novembre 2003 portant@apigation, fonctionnement et surveillance du marché
financier de I'Afrique Centrale ; Article 1 Al.2 Béet camerounais du 31 juillet 2001 précisant Bmrgation et
le fonctionnement de la commission des marchésdieas.

82 Ceci est vrai au moins au plan national commeadeige I'article 2 al. 3 de la Loi camerounaise91036 du
22 décembre 1999 portant statut des établisserpehlis et des entreprises du secteur public refppélic.

853 C'est le cas au Cameroun de I'Agence de régulatesnmarchés publics (Article 2 al. 1 Décret dué8ier
2001 portant création, organisation et fonctionnenae I'Agence de régulation des marchés publids),
I’Agence de régulation du secteur de I'électri¢itdticle 1 al. 2 du Décret du 15 juin 1999 portanganisation
et fonctionnement de I'Agente de régulation du esectde I'électricité), de I'Agence de régulationsde
télécommunication (Article 1 al. 2 du Décret dueptembre 1998 portant organisation et fonctionneérden
I’Agence de Régulation des Télécommunications),Algence nationale des technologies de I'informatai de
la communication (Article 2 al.1 du Décret du 8ib2002 portant création, organisation et fonctiement de
I’Agence nationale des technologies de linformatit de la communication), et de '’Agence d’Eldittaition
Rurale (Décret du 8 septembre 1999 portant orgimisat fonctionnement de I'Agence d’Electrificatio

Rurale).
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dont il s’agit et quéles conséquences systémiques, symboliques etrgicpres>>* qui y sont

généralement attachées ne sont en rien détermgnante

304-En revanche, le critere le plus décisif en termeaffidnation d’'une spécificité
institutionnelle au profit des organes de réguratimanciere reste celui de la nature et de

'ampleur de la mission & eux confiée.

S’agissant de la nature de leur mission, il a eédeeé s’agissant de la mise sur pied de
'AMF en 2003 que l'attribution a cette derniére ldepersonnalité morale et de ressources
propres traduisait les particularités du sectewr cgtte instance est chargée de réguler. Le
secteur financier dont il est question était eeteffiarqué par une vive compétition entre les

places boursiéres a I'échelle internatiof&le

Concernant I'ampleur de leurs missions, et a |dédihce de tous les autres
régulateurs et des établissements publics adndtifstr ces autorités présentent dans leur
ensemble le profil d’autorité&de plein exercicé® concentrant entre leurs mains les trois
pouvoirs régaliens : pouvoir de prendre des aciedigues, pouvoir d'infliger des sanctions

et pouvoir de régler des différends.

305 Cette nécessité d'une institution de régulationariitiere indépendante n’est
cependant prise en compte qu’au sein de la zoneATEM les autorités politiques, prenant
acte de ce nécessaire positionnement particulide éa montée en puissance ces dernieres
années de ces autorités de régulation financiéaefaveur des la compétition entre places
boursiéres et de la résurgence des crises finascigiont pas hésité a ériger la COSUMAF
au rang dinstitution spécialisée de I'UMAT. Ce positionnement privilégié de la

84p. GELARD, Rapport sur les autorités administegiindépendantes, Office Parlementaire d'évaluatota
Iégislation, Tome Il : Annexes, P. 59.

85 Les travaux préparatoires de la loi ol Ao(t 2003 soulignaient ainsi que la concurrendeeedifférentes
places financieres s’exerce sur le terrain de HEigude la réglementation, du moins telle que pemnar les
investisseurs, attachés a ce que soit garantierlammixtion du politique dans la régulation (Veur ce point
M. LOMBARD, Institutions de régulation économiquedémocratie politique, AJDA, 14 mars 2005, P. 535.
8% Ainsi a-t-on qualifié en France I'Autorité de MaéFinanciers au regard en parlant de la conc@mrantre
ses mains de ces trois pouvoirs (D. LINOTTE et @AGNIN, 'AMF, prototype de la réforme de I'Etat ?,
AJDA, 2004, P. 143).

87 La COSUMAF partage ce statut avec le Groupe dokctiontre la Blanchiment d’Argent en Afrique Celera
(GABAC), Convention du 25 juin 2008 régissant I'OniMonétaire de I'Afrique Centrale, Article 10.
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COSUMAF au cceur des institutions de la CEMAC slitstans le cadre du Programme des
réformes institutionnelles de la CEMAC dont l'ursdexes prioritaires est la rationalisation de
ces institutions spécialiséd$ Il est donc a souhaiter que les travaux du Codgtilotage

du Programme des réformes institutionnelles deHMEC viennent confirmer cette avancée
a travers la définition d’un cadre général destimsbns spécialisées qui seraient des organes

indépendants disposant de ressources propresieffaeint contrélées.

B- Le financement sur ressources propres

30641a doctrine définit lI'indépendance financiéere (oudbétaire du régulateur)
comme"un financement quasi exclusif sur ressources m@eprdans lequel les dépenses de
régulation sont essentiellement couvertes par pegfeents sur le secteur considéré- qui se
traduit par une autonomie budgétaire, et général@megestionnaire de [Iautorité

régulatrice'®®.

Ce schéma qui, de lavis de cet autelresserre la chaine des
responsabilités”et "s'inscrit par 1a méme dans la droite ligne de ldorne de I'Etat”,
comporte également des risques liés a la mise teosgon de I'organisation, a I'éventuelle
opacité de la gestion et & la perte de controléEdat. Néanmoins et comme le souligne le
Sénateur Patrice GELARD au sujet des rapports éntr®LF et les autorités administratives
indépendantes, la solution consistant a sortird=gsiers du systeme budgétaire classique
constituerait la seule facon de leur faire bénéfiale ressources affectées, sur l'usage
desquelles elles ne rendraient pas de compteszde faérarchique, et dans la mesure ou la
possibilité de prévoir des budgets annexes estu@sotres limitée, la seule solution possible
serait de cumuler en leur faveur et des ressouatfestées, et une personnalité morale

attribué&®

88 yoir dans le sens le Communiqué final de la Carfée Extraordinaires des Chefs d’Etats de la CEMAC
tenue a Libreville le 30 janvier 2009 qui prescaii Comité de pilotage du Programme des réformes
institutionnelles de la CEMAC un certain nombreati@n a entreprendre, parmi lesquellesLa«mise en ceuvre
du nouveau dispositif rationalisé des institutiepgcialisées ».

89 0. STORCH, «Les conditions et modalités budgésaide Iindépendance du régulateur », in M.-A.
FRISON-ROCHE, Les régulations économiques : |égiéirat efficacité, Presses de Sciences Po et D&,

P. 68.

8600 GELARD, Rapport sur les autorités administraivelépendantes, Office Parlementaire d’évaluatmia

Iégislation, Tome Il : Annexes, P. 59. A cet égatgrenant en compte de caractére non-conforrael@ tle

I'instruction donnée aux contréleurs financierspieter leur visa sur les dépenses des AAl sansdesoler, le
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3071 ’autonomie financiere telle qu'actuellement recoarmans la zone OHADA aux
autorités de régulation financiére par leurs tegtganisateurs n’est pourtant pas de celles qui
permettent de mettre ces régulateurs en dehorbalp d’intervention du pouvoir exécutif.
L'assiette de leurs ressources financieres quimstcombinaison de ressources propres et de
dotations budgétaires justifie I'application sansune adaptation a leur égard des regles de
gestion budgétaire admises pour les autres persqmuidiques. C'est par exemple ce qui
ressort des dispositions de l'article 19 du Décesherounais du 31 juillet 2001 qui prévoit
gue :"Les ressources de la Commission sont des denidilicp gérés suivant les régles de la
comptabilité publique»L’article 22 vient apporter une précision dansseas en prévoyant
qu
le Ministre chargé des financesCeci signifie en d’autres termes que, conforménaant

un agent comptable et un contréleur financier sooitnmés aupres de la Commission par

régles posées par la loi n° 2007/006 du 26 déce@®d& portant nouveau régime financier
de I'Etat, un contrdleur financier relevant de lgedtion du budget du ministére des finances
est affecté aupres de I'ordonnateur du budget deolamission des Marchés Financiers. La
mission du contrbleur financier est double : Effiect un contrdle de la régularité des
opérations d’engagement et de liquidation/ordonearent et tenir la comptabilité
administrative de I'exécution du budget qui pernaete cas échéant, la réalisation d’'une
vérification contradictoire de la comptabilité deslonnateuf§’. Ce contrdle interne a priori
de la dépense publique qualifié par la Banque Maladie"lourd et peu efficacé®® contraste

avec les qualités de réactivité et d'efficacité toe attend d’un régulateur financier.

Dans ce contexte ou I'organisation du contrdle adstratif de la dépense publique est
essentiellement a priori et le contréle a postenwrginal, I'intérét de la reconnaissance de la
personnalité morale aux autorités de régulatiosexéir permettre aisément l'attribution d’'un

budget affecté et Iégitimer I'absence de contréleriari sur les dépenses engagées ou

Rapport du Sénateur GELARD préconise une mise sforuité des prochaines versions du logiciel cotnlgta
de I'Etat francais, dénommé ACCORD, avec la dispahs contréle financier dont bénéficie les AAI. Poa
faire, il recommande que les dépenses de ces t@st@vient exclus de I'obligation systématique tha (P.
GELARD, Rapport sur les autorités administrativedépendantes, Office Parlementaire d’évaluatiorlade

I€gislation, Tome | : Rapport, P. 91).

813, A. SCHOUEL, La nécessaire réforme du droit Iétaige camerounais, Mémoire Master en Administratio
Publique, ENA, Promotion Aristide Briand, 2006-200824.
82 Banque Mondiale, Rapport sur I'évaluation des cig@s de suivi et d’exécution de la dépense, Sdptem

2001, P.6, www.worldbank.org.
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envisagées- se retrouve privé tout son sens. ibation de la personnalité morale qui préjuge
de l'autonomie financiére suppose en effet quedesgnne qui en est bénéficiaire puisse
assumer pleinement la responsabilité de ses désisertes, en devenant ainsi juridiquement
et directement responsable de ses actes sur sessdempres, I'autorité de régulation dotée
de la personnalité juridique et de I'autonomie ficiare ne bénéficie plus de la protection que

pourrait offrir le rattachement ou I'appartenanae& administration de I'E€SE.

308L’indépendance des autoritées de régulation finaacide I'espace OHADA
devrait de notre point de vue pouvoir se traduge Ip reconnaissance a leur profit d’'une
véritable marge de manceuvre en matiere budgégaret égard, deux solutions cumulatives

peuvent étre envisagées :

D’abord une séparation entre leur budget et le budgnéral de leur institution de
rattachement. Ceci est surtout vrai s’agissant RIEERMF dont le budget est purement et
simplement un élément du budget général de I'Unibast a cet égard symptomatique de
noter que larticle 1 de I'Annexe a la Conventioortant composition, organisation,
fonctionnement, et attributions du CREPMF, con&imient aux textes régissant la
COSUMAF et la CMF, n'accorde a cet organe de rémulaaucune autonomie financiére,
c'est-a-dire aucune possibillté’élaborer librement et d’exécuter son budget seda propre

volonté™®4

Ceci expliquant cela, le CREPMF ainsi privé depoaivoir considéré par la
plupart des régulateurs comme une condition indispele de leur indépendafite se

retrouve dans une situation de totale dépendaneeceaqui est de son financement.

83 3. TRAORE, Les autorités administratives indépeteta dotées de la personnalité morale : vers la
réintégration institutionnelle de la catégoriegligiue ?, Droit Administratif, n°8, Aodt 2004, Etudi.

84Telle est la définition que donne M. Patrice GELARB® I'autonomie budgétaire (P. GELARD, Rapport sur
les autorités administratives indépendantes, Erétdme Il : Annexes, P. 127).

855 e Sénateur P. GELARD cite & cet égard I'exempl®/édiateur de la République qui, dans sa réporssma
guestionnaire, « met I'accent sur les élémentsasiisvd’autonomie de gestion : - il doit pouvoir toner a
négocier lui-méme le niveau de sa dotation lorsadegérences budgétaires ; - il doit demeurer Jilians le
cadre du droit budgétaire, de définir les objectifdes indicateurs de performance caractérisamtastion au
sein du programme dans lequel il est inséré doit étre en mesure de justifier lui-méme I'exéontde son
budget relativement aux objectifs prévus et aux engyattribués au programme ; - il doit continuaester
maitre du choix de ses collaborateurs ; - il do@ érdonnateur des dépenses tant en ce qui centesractes de
gestion budgétaire que pour la passation des mmrphblics. » (P. GELARD, Rapport sur les autorités

administratives indépendantes, Précité, Tome Hnexes, P. 127).
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Ensuite, un financement exclusif sur ressourceprpsy afin de faire passer l'autorité
de régulation de la simple autonomie financieren@ veritable indépendance. Interrogé a ce
sujet, le régulateur financier francais n'a d’aile pas manqué dexprimer sa totale

satisfaction par rapport & cette modalité de fieament qui ménage son indépend&ffce

Cette facon de faire ne constitue d’ailleurs pas mupture totale puisque les autorités
politiques gardent la main en ce concerne la fixaties taux et les modalités de perception

des droits, redevances et commissions qui constites ressources propres du régul&féur

Mais on ne peut aller si loin dans l'indépendanatig échange de la mise sur pied
d’un dispositif effectif de controle et de redditides comptes.

82 : La mise en rapport de 'autonomie budgétaire @ec les impératifs de controle et de

reddition des comptes

309Une fois dotées de ressources financieres proptesnstitutionnellement
indépendantes des autorités politiques, les instade régulation financieres devraient se voir
appliguer des mesures de contrdle a la fois plagsyatiques et plus rationnelles. C'est en
organisant ainsi un contrdle parlementaire systépmat(A) et une collaboration entre les
différents organes en charge du contréle de cewidst (B) qu'on pourra les inscrire dans

une logique véritablement démocratique.

A- La systématisation du contrdle parlementaireatganes de réqulation

310Une meilleure assisse institutionnelle des orgaleesegulation financiere et une
allocation plus optimale des ressources financiaresir profit implique, pour s’inscrire dans
un cadre démocratique, la mise sur pied d’'un difpde contrdle politique adéquat. A cet
égard et au vu de la configuration institutionnedietuelle des autorités de régulation

financiére dans l'espace OHADA, le contrble démtiguee passe par une plus grande

86 Interrogé sur le point de savoir quel serait sdlorle meilleur systéme de financement, le Prédidin
I'’AMF écrivait dans sa réponse au Sénateur GELARBP gla situation actuelle d’autofinancement, pdvitas
de droits et contributions, parait étre le meillsystéme de financement. |l avait fait ses prepees la COB, il
semble que ce soit également le cas pour I'AMF..oussréserve de la volatilité des ressources que cel
suppose, avait précédemment souligné I'Autorité. GELARD, Rapport sur les autorités administratives

indépendantes, Précité, Tome Il : Annexes, P..128)

87| e décret camerounais n° 2001/213 du 31 juillé126onfie la détermination de ces taux et des nitédale

perception au parlement et réserve au ministreharge des finances le soin de les préciser.
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implication du parlement. Cette affirmation des yumits parlementaires en matiere de
régulation économique en général et financiere amicplier constitue la contrepartie du

desserrement de I'ascendance des autorités exésstiv les organes de régulation.

D’un point de vue pratique, cette démarche dewmitraduire par la suppression de
tout pouvoir de tutelle a I'égard des autoritégé@tpulation. Ceci reviendrait alors a effectuer
un travail en profondeur sur cette catégorie queémt aujourd’hui les autorités de régulation
et au sujet desquels les hésitations des textatears démontrent toute la difficulté qu’il y a
a les ranger au rang de simples établissementpuaniministratif®® ou de simples organes
opérationnels aux pouvoirs limités comme c’estle de la COBAE® qui ne dispose ni de la

personnalité morale, ni d’un budget ou d’un persbpropré’®. Cette suppression du pouvoir

88 Ainsi en est-il de la Commission des marchés fiifers du Cameroun que le Décret du 31 juillet 2001
qualifie d’« organisme parapublic indépendant sssque cette catégorie soit définie nulle par la dw 22
décembre 1999 portant statut général des étabksgsrpublics et des entreprises du secteur paiamuuel

ce Décret fait référence. La Commission des Mardhganciers partage ce qualificatif avec la Comiaiss
Nationale Anti-corruption (Voir a ce sujet BABISSAKIA, La commission nationale anti-corruption du
Cameroun : Une amorce a consolider rapidement pexercice adéquat de la fonction d’Etat régulatdie
journal chrétien, parution du 29/03/2006).

89 La COBAC qui aux termes de I'Article 7 bis de lar@ention du 16 octobre 1990 portant création d’'une
Commission Bancaire de I'Afrique Centrale a poussion de"veiller au respect par les établissements de
crédit des dispositions Iégislatives et réglemartaiédictées par les Autorités, par la Banque Gaatou par
elle-méme et qui leur sont applicables et de sanotr les manquements constatpattage I'essentiel de ses
pouvoirs avec les autorités monétaires nation&lks.n’est ainsi par exemple pas compétente polinrdé des
agréments aux établissements de crédit et a letigeahts méme si son avis conforme est nécesaaaet
égard. Toutefois, elle détient le pouvoir d’autatisn préalable sur tous les actes essentielsvéelae ces
établissements. Elle dispose également de toutescdenpétences pour définir le plan et les procédure
comptables applicables aux établissements de @it que les normes prudentielles de gestion. f@avoir

de contrble l'autorise a organiser des contrOlespsace et sur piéces et a diligenter toutes leficaitions
commandées par l'urgence. Son pouvoir de sancsbguant a lui essentiellement disciplinaire. kit ainsi
prononcer des sanctions d’avertissement, de bléimterdiction d’effectuer certaines opérationstoute autres
limitations dans I'exercice de l'activité bancaile,suspension ou la révocation des commissaires@uptes,

la suspension ou la démission d'office des diriggaresponsables et enfin, le retrait d'agrément de
I'établissement. Seules les autorités judiciairasomales sont cependant habilitées a prononcesaasions
civiles ou pénales.

870 || est ainsi précisé a l'article 5 de I'annexeaddonvention du 16 octobre 1990 portant créatiamel’
Commission Bancaire de I'Afrique Centrale que laABEassure sur son budget et avec le concours de son

personnel, le fonctionnement de la Commission.
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de tutelle serait remplacée par un mécanisme dedterou le parlement aurait un roéle au
moins égal, sinon supérieur a celui des autoritésidives. Pour ce faire, les rapports annuels
devraient systématiquement étre transmis au panegtepas seulement au Président de la
République comme c'est le cas au CametBurls devraient ensuite étre discutés et les
commissions parlementaires devraient en tant quebein pouvoir auditionner les
Présidents des différents organes de régufffioDe plus, des commissions d’enquéte
devraient pouvoir étre mises en place a la demdedeparlementaires selon des régles de
majorité qui permettent une utilisation régulieee aktte possibilité. A ce niveau, on ne peut
gue regretter le retard des textes de 'TUEMOA eCameroun a ce sujet et saluer a l'inverse
la démarche entreprise au sein de la CEMAC avecPilegramme des Reformes
institutionnelles qui, apres avoir travaillé a &ehtion de la COSUMAF au rang d’institution
spécialisée de la CEMAC et a I'adoption du prinaeda remise concomitante de son rapport
annuel a la Conférence des Chefs, au Comité mimktde 'UMAC, au parlement

communautaire et aux autres organes et institutspesialisées de I'union, va plus loin en

871 Article 19 Loi du 22 décembre 1999 portant créatib organisation d’'un marché financier. Cette senuu
rapport au seul Président de la République esti quésue dans le cas de l'autre Organisme parapubli
indépendant, la Commission Nationale Anti-corruptidRkegrettant cette exclusivité, M. BABISSAKANA
affirme qu™il est absolument injustifié que le rapport annsal la lutte contre la corruption de la CONAC ne
soit pas obligatoirement adressé au parlement paunpte rendu"BABISSAKANA, La commission nationale
anti-corruption du Cameroun : Une amorce & coneplidpidement pour I'exercice adéquat de la fonati&tat
régulateur, Précité).

872 Cette démarche permettrait une meilleure compsibierdu fonctionnement des systémes de régulation p
les régulateurs et éviterait des jugements basédesuidées recues comme le regrettait 'anciesikat de la
COB et du CMF qui, parlant de la nécessité d’'untrddm parlementaire de la régulation, s’exprimaitces
termes "Je constate que le contrdle du Parlement ne stexqu'au travers des débats législatifs que I'EtiEcu
lui propose périodiquement, mais qu'il est aujolui'inexistant sous une forme directe. Ceci medaititant
plus regretter que des parlementaires puissent,ncenje I'ai entendu dans divers colloques, émetas d
jugements négatifs sur les autorités de régulaadors que jamais depuis la création du C.M.F., rifent
demandé a nous auditionner, ni sur notre budgesunie bien fondé de nos décisions _ je pensemotnt aux
batailles bancaires et pétrolieres qui avaient $tiésa I'époque quelques émois parmi la classe igakt Nous
avions méme souhaité que, dans le projet de loiesunouvelles régulations économiques, figurelijation
pour le président du C.M.F. de présenter un rapponuel devant les commissions des finances deectitdée
nationale et du Sénat mais, comble d'ironie, I'Addée nationale a rejeté cette proposition. Je pepsur ma
part, que le contrdle du Parlement est nécessdijespére que dans les années a venir, il chod@d'exercer"
(J.P. LEPETIT, Etat, juge et régulateur, LPA, n°23 janvier 2003, P. 9 et s.
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prévoyant que les responsables des organes dtiiiosts spécialisés de I'Union monétaire
présentent chacun une communication annuelle aok#fé@nce des chefs d’Etats et au
parlement communautaire sur I'activité de I'exeecizécédent et les perspectRfésEn plus

de cette audition annuelle a I'occasion de la présion du rapport d’activités, le Président de
la COSUMAF peut également étre entendu de facowctpelle sur des questions précises, a
sa demande ou sur initiative du parlement commaivatft. Par ailleurs, le Parlement peut, &
la demande du quart des députés et sur décisida dejorité absolue de ses membres,
constituer des commissions temporaires d’enqgti@eEncouragé par les Chefs d’Etats de la
CEMAC a mettre en ceuvre urinouveau dispositif rationalisé des Institutions
Spécialisée$’® le Comité de pilotage du Programme des réformetitiitisnnelles de la
CEMAC devrait désormais pouvoir travailler a unédli@ere collaboration entre les différents

organes communautaires en charge du controle détitper de la régulation financiére.

B- L’organisation de la collaboration entre ledéliénts organes de contréle politique

311Dans le cadre du marché financier régional de I'i@E\Met du marché financier
camerounais, les différents organes en charge wtudte politique de la régulation financiere
travaillent de fagon totalement cloisonnée. Aimsiparlement camerounais qui ne dispose
pratiquement d’aucune compétence en matiére dedterde la régulatidhl’, n’intervient a
aucun stade du processus de contrble budgétanegdiateur. Il en est de méme dans la zone
UEMOA ou, malgré I'existence d’'une Cour des comptgant compétence pour controler les
comptes des organes de I'Union, aucun schéma deboodtion n’existe a I'heure actuelle

entre cette juridiction et le Comité Interparlenaére'® qui ne joue qu’un rdle consultatif et

873 Article 32 Convention du 25 juin 2008 régissabtMAC.

874 Article 23 Convention du 25 juin 2008 régissanpéelement communautaire de la CEMAC.

875 Article 22 du 25 juin 2008 régissant le parlemssnmunautaire de la CEMAC.

87 Communiqué final de la Conférence Extraordinais Ghefs d’Etats de la CEMAC, tenue & Librevill&e
janvier 2009, P.4.

877 A I'exception du pouvoir de fixation des taux ebdalités des ressources percus par le régulateuesu
usagers, pouvoir gqu'il partage par ailleurs avemieistre des finances a qui revient le droit décfger ces taux
et modalités.

878 | e Comité Interparlementaire de 'TUEMOA, composéaihg membres par Etats, a été crée en mars 1998 a
Bamako en application de l'article 35 du Traité I¢EMOA. Il est en réalité un organe de transitiqni
préfigure le futur parlement de TUEMOA dont la ati®n remonte a un Traité adopté en janvier 2008@mseil

des Ministres et par le Conférence des Chefs diEt Gouvernement. C'est ce parlement qui aura
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d’animation des débats sur lintégrafibh Il ne recoit dailleurs que le rapport de la
Commission de TUEMOA.

312Dans la zone CEMAC par contre, le parlement commian@ est saisi du
rapport de la Cour des comptes de la Communautése€ours ou Chambres des comptes des
états membres sur I'évaluation de systemes de &entles comptes en vigueur dans la
CEMAC ainsi que du rapport de la Chambre des Cosrgiedda Cour de Justice de la CEMAC
sur I'exécution du budget de la commun&éEn dehors de ces rapports & périodicité
annuelle, l'article 61 de I’Acte Additionnel du B¥€cembre 2000 prévoit que la Chambre des
comptes peut présenter a tout moment des rappatisidiers sur la gestion des institutions,
organes et organismes de la CEMAC. L’article 62igayu’elle peut émettre des avis a la
demande des institutions, organes et organisme#a deommunauté sur toute question
relevant de son domaine de compétence. Par ajllelarss le cadre de ses attributions
juridictionnelles, la Chambre des comptes vérifie @éces, et au besoin, sur place la I1égalité
et la régularité des recettes et des dépenses) pies mesures conservatoires quand elle
constate des manquements graves de nature a afiestmtéréts de la CEMAC, juge les

comptes, sanctionne la gestion de fait et conna# fhutes de gestion, prononce les

effectivement en charge le contréle démocratiqueattiganes de I'Union. Ce traité qui devait faimb|et d’'une
ratification conformément a la constitution de amagays membre de 'UEMOA rencontre cependant de
réticences de la Cote d'lvoire. Ce pays pose e aff certain nombre de conditions dont les praleip sont :

- La révision globale du Traité de I'Union, révisigortant sur les textes de 'UMOA et de 'UEMOA,
particulierement dans leurs dispositions ayant & libre circulation des personnes et au dféitablissement.
La Cote d'lvoire justifie cette réserve par le fgit'elle est actuellement confrontée a une graise diée en
partie a I'immigration sauvage et souhaite ainsibdrd rétablir 'ordre interne et l'autorité de #4 sur
I'ensemble de son territoire ;

- Le vote d’'un Acte Additionnel relatif a la loigdtorale applicable aux candidats au Parlementeepeocédure

de fixation du nombre des Députés de I'Union. LaeGBIvoire propose dans ce sens que la représatéau
sein du Parlement Communautaire soit proportioarali poids démographique et économique de chaaie Et
membre, comme en Europe.

Pour ces deux raisons, la Cote d'lvoire suggérelemiéctes Additionnels & prendre soient soumiaritrage
d’'un Comite ad-hoc selon la régle de l'unanimité dw consensus et non a la représentativité desrtexpe
décidant a la majorité arithmétique simple qui setéfavorable a la Cote d’'lvoire (Cette positidificielle est
publiée sur le site internet du parlement de Céte ’lvoide :
http://www.anci.ci/Affaires/assemblee/Union_Parletaére _uemoa.asp.A.J. au 09/02/2009).

879 http://www.uemoa.int/organes/organes_controle,iNbA.J. du 09/02/2009.

80 Article 21 Convention du 25 juin 2008 régissanPrlement communautaire de la CEMAC.
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condamnations & I'amende et statue sur les ré€du@ette possibilité de collaboration entre
la Chambre des comptes de la Cour de Justice GENSAC et le parlement communautaire
pourrait utilement étre étendue au domaine desé&asgunitiées par le Parlement en vertu de
I'article 22 de la Convention du 25 juin 2005. Daedte optique, la Chambre des comptes
communautaire devrait pouvoir étre sollicitée gaParlement non seulement pour avis, mais
€galement pour mettre en ceuvre les compétenceatiopéelles qui lui sont reconnues par
I'article 49 de I’Acte additionnel du 14 décembi@0R. Ceci devrait pouvoir se faire chaque
fois qu'une enquéte ouverte par le parlement psuteune question touchant au domaine de

compétence de la Chambre des comptes.

81 Article 49 Acte additionnel n°07/00/CEMAC-041-C2-6u 14 décembre 2000 portant Statut de la Chambre
des comptes de la Cour de la CEMAC.
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Chapitre 2 : Le contrdle juridictionnel de la régulation financiére

313Au lendemain des indépendances africaines, lesrGtestexternes de nature
juridictionnelle sur I'Etat ainsi que sur les organes publics et para-publics étaient
essentiellement orientés en direction des compahlblics, les agents qui leur sont assimilés
et les comptables patents, mais aussi en diredésnordonnateurs, notamment a I'occasion
de leur gestion. Ces contrdles étaient guidés np@ préoccupations majeures: controler et
apurer les comptabilités publiques et assimilémsctionner les fautes de gestion, sanctionner
les infractions commises en matiere financiereamotent dans le cas de détournement des
deniers public®? Ces controles juridictionnels de nature esséetigint financiére donnaient
lieu a diverses sortes de sanctions éventuellementlables avec une action pénale ou une

action disciplinair®®

314-Regrettant que les Etats africains aient pouruaat négligé soit de développer,
soit de faire dans leur ordonnancement juridique place particuliere a la fonction de
controlé® et donc sa sanction, M. Jean Marie BRETON faigalbir que cette fonction
"participe directement de la définition et de lasmien ceuvre d’'une politique répondant a la
double préoccupation du développement économiqué&Eth et de son intégration socio-

politique" et qu'a cet égard, s’agissant de I'Etatest bien en fait son indépendance et sa

82 J.M. BRETON, le Controle d’Etat sur le continerfticain : contribution & une théorie des controles
administratifs et financiers dans les pays en dei@éveloppement, LGDJ/Nouvelles Editions Africaink978,
P. 396.

83 pouvaient ainsi étre prononcées des peines d'amneled arréts de débets, la condamnation & des algesm
et intéréts lorsque la responsabilité du comptablgic était retenue, etc..., J.M. BRETON, le Golet d’Etat
sur le continent africain : contribution a une théales contréles administratifs et financiers desspays en
voie de développement, Précité, P. 402 et s.

84 Expliquant cette attitude des Etats africaing?efesseur Eugéne SCHAEFFER écrivait tf0e qui permet
a I'Etat de s’affirmer ce n’est pas l'unité du Dtpmais I'unité, I'ubiquité et I'universalité de laurisdictio. Ce
qui importe ce n'est pas selon quel droit le jutgige, c’'est qu'au nom de I'Etat, il statue sursdas litiges,
que la Justice soit 'expression omniprésente duvpd souverain et justicier. Peu importe a I'Etat régle
applicable, il importe seulement que le citoyemdanprenne vraiment et que le jugement comme legoigat
respectés” (E. SCHAEFFER, De la nécessaire désaliénation doit ddes pays en développement,
Communication au colloque de I'Association Inteimadle de Droit Africain, Centre d’Etude d’Afriquéoire,
21-23/09/1972, ronéoté, P.18, cité par J.M. BRET@NGontrdle d’Etat sur le continent africain : trityution &

une théorie des contréles administratifs et finarsctlans les pays en voie de développement, RrEcd®?2).
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cohésion organique, et donc son existence en taftaf, qui sont en cause”. Une telle
conception du rbéle du juge a depuis été irradiée Ipa ajustements imposés par la
transformation du réle de I'Etat en matiére écortpraiet les processus de démocratisation
engagés dans la plupart de ces pays. Le rble duguansi profondément évolué, en méme
temps que la nature et I'ampleur des contentietik @gt appelé a connaitre. Cette évolution
lui a permis d’étre I'acteur majeur de la systéswion de regles applicables a certaines
activités. Toutefois, si le principe de linterveamt du juge en matiere de régulation
économique est unanimement accepté, un certain neodgbquestions restent posées. Parmi
ces questions, les plus importantes consistentairss I'ensemble de I'activité de régulation
doit faire I'objet d’un contrdle juridictionnel ? U@l est le juge compétent pour connaitre des
recours contre les actes ou les faits des autadiégésegulation et quelle est la portée du

contrble que le juge doit exercer sur les autod#ségulation ?

La question de lintervention du juge en matiérerdgulation se pose en termes
d’équilibre des pouvoirs, mais aussi en termeséggiiné et d'efficacit®®. Dans I'espace
OHADA, cette question prend un relief particulier rison du choix généralisé en faveur de
la juridictionnalisation de l'activité de régulatidinanciere (Section 1), mais aussi en raison
des modalités particulieres de l'intervention dggen matiére de régulation (Section 2).

Section 1: Le choix d'une juridictionnalisation acrue de la fonction de
régulation

3154 es Etats africains membres de I'espace OHADA taitaament fait le choix de
confier aux différentes autorités de régulatioraficiere de pouvoirs tres étendus a la mesure
des missions qui sont les leurs. Ainsi, n’hésitieihtpas a les doter de pouvoirs répressifs
similaires a ceux d'un juge (81), a leur imposerréspect des exigences propres a la
procédure pénale (82), et surtout a leur recormabplicitement une nature juridictionnelle
(83)

85 J.M. BRETON, le Contrdle d’Etat sur le continertiGin : contribution & une théorie des controles
administratifs et financiers dans les pays en deieéveloppement, Précité, P. 402.
8% J.-Y. CHEROT, Droit public économique® Bdition, Economica, 2007, P. 337.
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81 : Des attributions répressives comparables a ¢e$ du juge

31641 es autorités de régulation boursiere de I'espadd @A disposent de pouvoirs
qui rappellent a s’y méprendre ceux du juge. Airsi, plus d’adresser comme lui des
injonction$®’, elles peuvent prononcer des sanctions qui peudédrg des sanctions
pécuniaires, privatives de drdfts ou morale¥®. L'instauration de ces différents types
sanctions fait ressortir un amalgame (A) qui laissegeur sur le souci d’équité qui doit par

ailleurs animer le régulateur (B).

A- L'instauration enchevétrée des sanctions

317En cas de manquement aux regles du marché, laoraes autorités de marché
s'organise généralement autour d’'une procédure ametisn dont I'objectif est soit de
neutraliser I'élément perturbateur, soit de répédort causé aux épargnants et au marche.
Malgré I'utilisation indistincte des deux notiongrples textes en vigueur dans l'espace
OHADA, les sanctions que peuvent prononcer les laégurs sont en réalité de nature
différente. Elles consistent soit en des sanctiadministratives, soit en des sanctions

disciplinaires. Ces deux types de sanctions sdigrents a plusieurs égards.

S’agissant d’abord des personnes visees, la sandistiplinaire se distingue de la
sanction administrative en ce sens gu’elle s’apgligqu sein d’'un ordre juridique déterminé,
et non au sein de l'ordre général et qu’elle paeutgy sur le non respect de valeurs morales

telles que la probité®.

Concernant ensuite leurs finalités, les sanctiamimistratives visent a réprimer les
manguements graves a la transparence du marchéégbté des partenaires sur celui-ci.
L'idée de punition n'est pas absente de la sanciidministrative. Ainsi, les sanctions

87 Bien qu’également exercée par le juge, cette gedive reste toutefois une prérogative normalerezatcée

par l'administration et ne constitue par conséqupas un élément déterminant dans l'analyse de la
juridictionnalisation de I'activité de régulation.

88 |nterdictions d'activités, suspension ou démissites dirigeants, retrait de cartes professionnedtésu
d'agréments.

89 Avertissements, blames.

80 5. THOMASSET-PIERRE, L'autorité de régulation bsiére face aux garanties processuelles
fondamentales, L.G.D.J., 2003, P. 162 ; C. DUCOURXERAVARD, Ou va le contentieux boursier ?, LPA, 15
juillet 2004, n°141, P.8 et s.
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pécuniaires qui visent a réprimer les manquemenfsadtionnels ont une nature
administrative dans ce sens qu'elles sont défidesss leur élément légal et ne visent pas
nécessairement les membres d'une profession dofmeeela, elles sont tres proches de

celles que prononce le juge pénal.

Les sanctions disciplinaires ont quant a elles paljectif de punir les mauvais
comportements au sein d’une profession réglem&téze pouvoir disciplinaire qu’exercent
les autorités de régulation est un pouvoir autonemee qu’il s'exerce sur des personnes
soumises a des regles corporatives et est detcgofanis au contrble de légalité. L'élément
Iégal étant ici secondaire, l'autorité de régulatipeut sanctionner toute faute de nature a
compromettre la profession. Sont ainsi considésmesme emblématiques de la sanction
disciplinaire les sanctions privatives de droits gue le retrait d’agrément ou I'interdiction
d’activité. La doctrine les définit trés justemesdmme des sanctions gqlgonsacrent la
brisure du lien ou du rapport préalable qui lie lzersonne a l'administration ou la
réglementation”? et ajoute que’cette forme de répression n'est pas percue comme
illégitime par la personne méme qui fait I'objet ldesanction. Des lors que I'agrément ou
l'autorisation est par nature précaire et révocable fait de le faire cesser lorsque I'on a
commis une infraction, un manquement, est en &gz logiqué®®. Ce point de vue est du
reste confirmé par la jurisprudence du Conseil atHtancais qui, dans un arrét du 17
novembre 2004, refuse d’'invalider une décisionateait d’agrément prononcée par 'AMF
en faisant valoir gqu'’il ne ressort pas des pieaeslassier que les avis du Comité Consultatif
de la Gestion Financiére comportait des élémentst #® demandeur n'aurait pas eu
connaissance et que par ailleurs, le régulatedainigas tenu de convoquer des représentants

de la société demanderesse lors de la séance e@&id

318-Si toutes ces sanctions sont prévues par les thxgagiers de I'espace OHADA,
on ne peut cependant s'empécher de regretter lagames qui sont faits entre ces différents

types de sanctions par les textes du marché fiearggional de TUEMOA et ceux du marcheé

891 C. DUCOULOUX-FAVARD, Quelques considérations ses bouvoirs de 'AMF, Droit des sociétés, n° 7,
juillet 2006, Etude 16, P. 3.

892 M. GUYOMAR, La sanction administrative, LPA, 1xhjaer 2006, n° 9, p. 7.

893 M. GUYOMAR, lbid, n° 9, p. 7.

894 CE, 6 et P s-sect., 17 nov. 2004, Req. n° 257402, Société Y¥;HRev. AMF, mai 2005, P. 73 ; Rec.
Dalloz, 2005, P. 2601et s., Commentaires S. THOMAGBBIERRE et Y. REINHARD.
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financier camerounais. Ainsi, l'article 34 de I'axe a la Convention portant création du
CREPMF prévoit, au titre des sanctions administestique le régulateur financier peut
infliger aux intervenants commerciaux, la mise andg et I'injonction. Or comme le fait
remarquer un auteur, les pouvoirs de mise en gatrdénjonction d’'un coté et les pouvoirs
de sanction de I'autrtne s'exercent pas sur les mémes bases et doigsterrdistincts®.

De plus, l'injonction et la mise en garde dontst guestion ne constituent pas en soi des
sanctions, méme si elles en sont annonciatrices.dgax pouvoirs constituent plutét des
préludes a une éventuelle sanction des manqueragrtsegles de bonne conduite dont on
sait qu’ils constituent des fautes professionnatl@grant droit a des sanctions disciplinaires
plutbt gu'a des sanctions administratives. Il erpaeeillement des textes régissant le marché
financier camerounais qui range les injonctionssdarcatégorie des sanctions administratives

dans lesquels sont également classées les di#éreanctions disciplinair&s

De tels amalgames sont inquiétants dans ce doroaifimtérét de la distinction entre
les difféerents types de sanction est double : |l@onpdes garanties procédurales qui doivent
entourer le processus de sanction et la répartdiem compétences juridictionnelles. Les
manquements infractionnels et les fautes discijpsan’ont en effet pas la méme implication
en matiére de respect des regles de procédureacaxpmple, comme I'écrit un auteliia
publicité des débats est a conserver pour les mameuts alors qu’elle n’est absolument pas

justifiée, ni méme souhaitable, en matiére disciptie"®®’.

B- Le difficile équilibre entre exigence d’efficégiet souci d’équité

3194 es sanctions que prononcent les régulateurs fieensont généralement des
sanctions repressives en ce sens qu’elles viseimisrteoréparation d’'un dommage au marcheé
que la répression des comportements illiéffe€ette répression ne s'arréte d'ailleurs pas aux
seules violations du Reéglement de I'Autorité de c¢hér mais s’'étend a toute pratique

89 C. DUCOULOUX-FAVARD, Quelques considérations ses pouvoirs de 'AMF, précité, P. 2.

8% Articles 113 & 117 du réglement Général de la @¥&tticle 32 Loi du 22 décembre 1999 portanttiéaet
organisation d’un marché financier.

897 C. DUCOULOUX-FAVARD, Quelques considérations ss pouvoirs de 'AMF, précité, P. 2.

89% Méme lorsque le régulateur financier dispose deoksibilité de se constituer partie civile, lejpdéce qu'il
peut alléguer est difficilement détachable du dogensubi par le marché (F. STASIAK, « Les sanctipasles
autorités de régulation : Les exemples du droitréieu et du droit de la concurrence », in B. BOUL@r.),

Autorités de régulation et vie des affaires, Op., ®. 120-121).
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contraire au bon fonctionnement et & l'intégrité march&®®. L'accent est ainsi mis sur
I'efficacité de la mission de régulation qui, ddiespace OHADA, prend le pas sur le souci
d’équité a travers une consécration incomplete dacipe de la proportionnalité des
sanctions. Il peut ainsi étre constaté que seulsrlarchés financiers communautaires de
'espace OHADA posent les criteres d’appréciatian ld proportionnalité des sanctions
pécuniaires susceptibles d’étre prononcées pauiesités de régulation. On retient ainsi que
ces sanctions sont fonction d'une part de la géagtés fautes commises et d’autre part des
avantages ou des profits tirés de ces faliftdse silence entretenu par les textes camerounais
a ce sujet laissent au régulateur un pouvoir dérdepuisque celui-ci pourra infliger le
maximum de la sanction a tout contrevenant sansrdeuisque de voir sa décision critiquée
devant un juge pour défaut de proportionnalitéeslarfaute commise et la sanction infligée.
La présence d’'un tel critere constituerait pourtare garantie primordiale d’équité d’ailleurs
réguliérement rappelée par la jurisprudéfice

Cet oubli s’avere d’autant plus préjudiciable ptes personnes sanctionnées que le
cumul entre décisions de sanctions administrattesanctions pénales semble n’étre prohibé
par aucun des textes régissant les marchés fimandee 'espace OHADA. En effet, ces
personnes sont toujours susceptibles d’étre pouesupour les mémes faits devant le juge
pénal. Ainsi, en plus des sanctions pécuniaireagircees par le régulateur, ces personnes
peuvent se voir infliger sur la base du méme fag pgeines d’amende ainsi que des peines
privatives de droits et de liberté. Ce cumul inhadli met a rude épreuve la réglen bis in
iden?®® et s'inscrit & contre courant de la tendance adjbui observée en France ou I'on est

progressivement passé de l'interdicti&rdu cumul & sa limitatioh*

89 Article 391 Réglement général COSUMAF ; Article 2inexe & la convention portant composition,
organisation, fonctionnement et attributions du CREE.

99 Article 61 Réglement UMAC n° 06/03 du 11 novem@®3 et Article 31 Annexe convention CREPMF.

%1 Ainsi, dans une décision du 03 novembre 2004 (R&nsuelle AMF, n° 18, octobre 2005) la COB avait
infligé deux sanctions pécuniaires d'1 million d'es, I'une contre M. Jean-Marie MESSIER, l'autrenize la
Société Vivendi Universal. Mais la Cour d’appel Earis a di les juger disproportionnées puisquiefea
respectivement ramenées a 500.000 Euros et 30B10@8 (Paris, 28 juin 2005).

92 Statuant sur cette question, le Conseil Constitugél francais avait estimé que la réglen bis in idem
n'avait pas lieu de s’appliquer au cas de cumwatections pénales et administratives, en ajoutanéfiois que

le principe de proportionnalité impliquait qu’enscde double procédure pouvant conduite a un curaul d
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320-+Plus préoccupant est le fait que, lorsque ce cawonterne une peine d’amende et
une peine privative de liberté, I'article 38 de_ta camerounaise du 22 décembre 1999 donne
a la juridiction compétente le pouvoir de pronongee amende d’'un montant supérieur a
celui prévu par les textes, jusqu’au décuple dfitménalisé, le montant retenu ne pouvant étre
inférieur au dit profit. Cette disposition conséitun réel danger pour la sécurité juridique
dans la mesure ou le juge répressif est ici ameséivie la logique du régulateur en
s’affranchissant du principe de la Iégalité destslék des peines. La détermination de la peine
ne serait ainsi plus encadrée par une prévisicua#s claire et précise, mais soumise a une
appréciation arbitraire du juge qui dans ce casiprée se trouve limité qu’en ce qui concerne

la peine minimale qui ne peut étre inférieure axfipréalisé.

82 : L’obligation du respect des exigences procédales propres a la fonction

juridictionnelle répressive

321-Depuis I'Arrét Didier du 03 décembre 1989 la jurisprudence francaise est
unanime sur le fait que les principes du procesitaje tirés de l'Article 6 (1) de la
Convention Européenne des Droits de 'Homme doiv@appliquer intégralement dés le
stade du prononcé de la sanction par l'autoritéédalation et non pas seulement au stade du
recours contre les sanctions administratives colfesmait auparavant le Conseil d’'Et&t

Ces exigences procédurales sont reprises a leuptegpar les différents textes applicables

sanctions leur montant global ne dépasse pas léamide plus élevé de I'une des sanctions encoyidésision

du Conseil Constitutionnel n° 89-260 DC, 28 juill®89, JO, ¥ aolt 1989, P. 9676.

3 Cons. Const., n° 88-248 DC, 17 janvier 1989, Rms. Const., P 18 II'tésulte du libellé de I'article 42-1
(3°) qu’une sanction pécuniaire ne peut se cumalerc une sanction pénalgCons. Const., n° 96/378 DC, du
23 juillet 1996, Loi de réglementation des télécamioations, Rec. Cons. Const.,, P. 99Jne sanction
administrative de nature pécuniaire ne peut se danavec une sanction pénale".

%4 Cons. Const., n° 97-395 DC, 30 décembre 1997, Rems. Const., P. 333"Lorsqu’une sanction
administrative est susceptible de se cumuler avex sanction pénale, le principe de la proportioritéal
implique qu’en tout état de cause, le montant dlales sanctions éventuellement prononcées ne depassle
montant le plus élevé de I'une des sanctions emssir

95 CE, Ass., 3 décembre 1999 Didier, Rec. p. 399,M2D00, p. 126, chron. préc., JCP 2000, n°1026 DRF
2000, p. 584 ; conclusions Sebban, et p. 1061, Indsermet.

%% CE, Avis n°12 du 31 mars 1995, Sarl Auto-IndustAd 1995, P. 739, note DREYFUS, RFDA 1995, P.
1185, note J.P. MAUBLANC, et L. MAUBLANC-FERNANDEZCE, 4 mai 1998, Sté de bourse Patrice
WARGNY, Rec., P. 192, RFDA 1998, P.888.
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aux marchés financiers dans I'espace OHADA. Aimsest-il de la séparation des organes de

poursuite et de sanction (A) et des garanties psamdles fondamentales (B).

A- La séparation des organes de poursuite et dgisan

322En plus du pouvoir réglementaire qui leur est recones autorités de régulation
financiére de I'espace OHADA concentrent entre denrains les deux composantes du
pouvoir répressif que sont le pouvoir de procéder iavestigations et celui d’infliger des
sanctions aux personnes fautives. En France, cetieentration entre les mains d’'un méme
organe des pouvoirs d’enquéte et de sanction a&W@ijugée contraire a l'article 6-1 de la
Convention Européenne de sauvegarde des droitéidmine et du citoyett’ qui traite du
droit & un proces équitable car, expliquait-on, mé&il’attribution des pouvoirs de sanctions
administratives a fort caractére répressif a ureraé administrative peut se justifier par un
souci de célérité et d'efficacité, la lenteur ésitde doit pas faire négliger les droits de la
défense au regard des droits fondamentaux de I''SffinCette idée est traduite au sein de
'espace OHADA par l'article 409 du Reglement gahéte la COSUMAF qui prévoit la
désignation parmi les membres de son Colléege d'appBrteur pour chaque procédure de
sanction. Il en est de méme de l'article 111 deléggnt général de la CMF qui prévoit que
pour chaque affaire qui lui est soumise, le Comimisgésigne un Rapporteur chargé de son
instruction. Sans étre spécialement désignés comrganes des Commissions au sein
desquels ils interviennefif, les Rapporteurs de la COSUMAF et celui du CMFpiksaent
un réle d'instruction, a I'image de la Commissioa shnction de '’'AMF. Ainsi, lorsqu’un
rapport d’enquéte ou de controle révele des mangoemou pratiques contraires a la
réglementation du marché financier régional ou aegles de pratique professionnelle
approuvées par la COSUMAF, son College peut déadelfouverture d’'une procédure de
sanction. Cette décision implique nécessairememphaination d’'un Rapporteur parmi les
membres du College. Dans le cadre de sa missioRapgorteur est notamment habilité a
utiliser les services de l'instance de régulatwui|iciter I'assistance de toute personne dont

lintervention lui parait utile, et entendre toupersonne de sa propre initiative ou sur

07 Aff. OURY, Paris, 7 mai 1997, Banque et droit, 58, mai - juin 1997, P. 40, Obs. H. De VAUPLANE ;
Com., ' Décembre 1998, Banque et droit, n° 64, Mars —14@95, P. 35, Obs. H. De VAUPLANE.
98 C. DUCOULOUX-FAVARD, Ou va le contentieux boursigrLPA, 15 juillet 2004, n° 141, P. 9.

99 Comme c’est le cas pour La Commission de sandgofAMF.
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demande du concerff& Toutefois, s'il souhaite compléter les griefs les notifier & des
personnes autres que celles mises en cause, lefappde la COSUMAF est tenu d’en faire

la demande au Colléyé

323Si le Rapporteur de la COSUMAF participe a la séade sanction, c’est
uniguement dans le but de présenter I'affaireelparticipe pas a la délibération qui est faite
en la présence des seuls membres du Collége etréhidéht de la COSUMAE. ||
n’intervient de nouveau qu’apres le délibéré pqposer sa signature sur le proces verbal a
c6té de celle du Président. C’est a ce niveau ajpedcédure de sanction de la CMF prend un
chemin différent de celui de la COSUMAF. En effetRéglement général de la CMF ne fait
aucune interdiction au Rapporteur de prendre plars@ance de sanction. Dans sa décision du
04 juillet 2008, la CMF apporte sa part a ce métathgs genres en décidant ¢leefait pour
le Rapporteur de s’étre entouré dans ses diligerdtes responsable ayant participé a
I'enquéte n’enléve rien & la régularité de la prdoée’®® Face & de telles confusions et eu
égard a I'absence de jurisprudence en la matieus, les dérapages restent possibles. Il serait
souhaitable que le juge administratif intervienrumptrancher cette question en allant si
possible dans le sens d’'une interdiction de laigpation du Rapporteur au délibéré. Le fait
gu'il soit exclu de la signature de la décisiorsdaction et remplacé par le Secrétaire Général
de la Commission n'apporte pas une réponse deasiygrobléme. Sauf a considérer que le
Rapporteur puisse étre une personne extérieur€antamission ne participant pas a la séance
de sanction comme ne l'exclut pas l'article 111 Rieéglement général de la CMF, cette
disposition constitue a elle seul un véritable bendarriére par rapport aux avancées du texte

de la CEMAC et a I'évolution jurisprudentielle eaveéur de la protection des droits de la

910 Article 409 R.G. COSUMAF et article 111 (3) R.GVIE.

9 Article 410 R.G. COSUMAF.

%12 Article 415 R.G. CUSUMAF.

913 Décision de sanction de la CMF du 4 juillet 200Bégard des sociétés CUD Finance, IROKO Securities
LTD, IROKO Financial Products, et leurs dirigeaBtdoouard ETONDE EKOTO, Lamine MBASSA et Francois
EKAM DICK, Bulletins officiel de la CMF publié darle quotidien Cameroon Tribune du®0Ao(t 2008.
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défense établie en France depuis I'affaire Ourysdigvrier 1998 méme si I'unanimité

n'est pas encore acquise sur la questron

Ce peu de rigueur qui est fait de la question d&efaration des organes de poursuite
et de sanction par les textes de TUEMOA et du Ganne ne pourrait s’expliquer que par la
tendance a la simplicité, et méme a la facilité ¢réis souvent ici, conduit les Iégislateurs
africains a copier sans discernement les modedegdis sans trop se soucier de les adapter

aux réalités africaines et a I'évolution de I'evinement juridique internatiortal

324-C’est justement cette évolution de I'environnementique sous l'impulsion du
droit européen dont la sensibilité a la question dieits fondamentaux est bien connue qui a
été a la base en France des sursauts jurisprudesiieont conduit a la séparation législative
des organes de controle et d’enquéte et a uneraitgry de plus en plus forte de principes et
valeurs procédurales consacrés par la CEDH. Ot alesnoment ou a lieu en France cette
évolution de la procédure administrative que solap&és les textes qui régissent aujourd’hui
les difféerents marchés financiers de I'espace OHADA « suivisme »sus-évoqué étant le
contraire de la réactivité et de lanticipationiglimue, les différents Iégislateurs africains

concernés ont tout simplement recopié des schémag gévelent aujourd’hui inadaptés.

14 La Cour de Cassation francaise estime en effes daharrét que la participation du rapporteur élibdré
contrevient au principe d'impartialité et d'égalités armes.

%5 Le Conseil d’Etat refuse en effet de suivre lauCde Cassation dans cette condamnation ferme de la
participation du Rapporteur au délibéré et s'atguintdt a veérifier les pouvoirs a lui attribuédamaniére dont

il les exercés, afin de déterminer s'il a pu madife champ de sa saisine (CE, 22 nov. 2000, SidiiOkgricole
Indosuez  Cheuvreux, Concl. Alain SEBAN, Revue deActualité Juridigue Francaise,

http://www.rajf.org/spip.php?article1R3Cette position du Conseil d’Etat est officiellem justifiée par « la

spécificité de la fonction du Rapporteur (...) aigge par une scrupuleuse fidélité a la jurisprudeteca Cour
Européenne des Droits de 'Homme » (J.F. FLAUSSliblides ordres de juridiction et convention eéeme
des droits de 'homme, Mél. J. WALLINE, Dalloz, 200P.542, cité par M. COLLET, Le contr6le juridatinel
des actes des autorités administratives indépessldniG.D.J, 2003, P. 339.

%1% En raison de la hate avec laquelle ils doivenifééer ou par simple facilité, les législateursriggins sont
souvent amenés a copier dans leurs lois et reglsrdes modeéles européens, et a avoir, en 'ocatgrdans les
pays francophones, le droit francais comme repRerdavid, le droit comparé : droits d’hier, droits demain,
Economica, Coll. Etudes juridiques comparatives§21®P. 252 ; D. ARBACHI, Problématique des réformes
Iégislatives en Afrique : Le mimétisme juridiquenmme méthode de construction du droit, Recueil Penan
R.T.D.A., n° 842, 2003, P. 88 et s).
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3254l existe des liens certains entre les modélesliguies de la plupart des pays de
'espace OHADA et le modele francais. Ces liens,spmt nées des relations coloniales entre
la France et les pays concernés, justifient quaddele juridique francgais soit tres souvent

source d’inspiration tant pour les juristes quardes |égislateurs africaitis.

Ce n’est pour autant pas une raison pour que leeladthncais ne soit pas adapté au
contexte africain et qu’il soit en bien des aspéetseul qui serve de source d’inspiration aux
pays africaind® Un élargissement du champ des systémes juridiqueguels les Etats

africains doivent se référer est donc impérieuxrmioutir a un enrichissement du modéle

%17 es juristes africains ne manquent d’ailleurs lfm=casion de défendre avec acharnement leur attaeht au
systeme de droit d’'inspiration romano germanistet ¢ France est le porte étendard et surtout diresser de
facon virulente contre toute attaque du droit OHAMI en est une inspiration. En témoigne la lettre
d’information du site OHADA.com du 06/10/2008 intée « OHADA/«Doing Business »/Place du droit dans
crise des "subprimes" » ainsi les réactions demmautes du site sur ce sujet. On peut ainsi ydire les
économistes de « Doing Busines&vont pas manqué de critiquer de maniére choquait@responsable la
réforme d’unification juridique africaine de 'OHA®' et que'l'une des causes de la crise actuelle des systemes
financiers mondiaux est bien la faillite de pansiendu droit occidental, en particulier celle duait du crédit
mobilier aux Etats-Unis »Un peu plus loin, la lettre fait état de ce dl@ crise causée par les crédits
immobiliers a risques résulte directement de laailléhce générale de certains droits occidentauxsitoute
I'organisation du systéme de la titrisation desacrées et de leur diffusion a travers le monde, sasgecter les
"prudentiels" imposés par les systemes de draisgdiration romano germaniste, dont le droit OHADW@qede,

au moins dans sa genésgittp://www.ohada.com/newsletter.php?news=06102@B-4En retour, I'Etat

francais n’hésite pas a apporter son appui auiativés allant dans ce sens. Un auteur soulignet &gard la
contribution financiére de la France aux négocigtigui ont précédé I'adoption du Traité ayant abcuia
création de 'OHADA et met en avant le fait quetedhfluence du droit francalprovoque indirectement un
rapprochement du droit des affaires africain avecdroit de I'Union Européenne'pour conclure quéce
phénoméne est de nature a faciliter les échangé® das deux continentdd( VOINOT, La législation
commerciale : instrument du rayonnement du drait¢ais dans le monde, LPA, 09 mars 2005, n°48 gPsR

%8 |a présence au sein de 'OHADA de pays lusophof@ainée BISSAU), hispanophones (Guinée
Equatoriale) et méme anglophones (Cameroun) coestite raison suffisante pour cet élargissemeradue

de référence. Contra, P.G. POUOUE et Y.R. KALIEUOMNGO, Introduction critique a TOHADA, Précité, P.
114 et s. Tout en reconnaissant que le systemano-germaniqueonstitue la source d’inspiration majeure du
droit OHADA, ces auteurs s’emploient & démontree aq droit est également inspiré des regles de droi
international et des régles issue dectanmon law,mais reconnaissent bien que les réalités proprement
africaines, méme si elles sont parfois présentest difficlement identifiables dans le nouveau itro
(Introduction critique a 'TOHADA, Précité, P. 124 =).
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francaiS™. De méme les législateurs ou toute autre autdatée d’'un pouvoir d’édicter les
régles de droit et de leur conférer I'impérium @4t ou d’'une communauté d’Etats doivent,
apres s’étre approprié les solutions étrangerssgdapter a leur contexte et a leurs besoins en
prenant en compte un certain nombre de principes. @incipes devant guider I'ceuvre des
«faiseurs» et des «iseurs» de droit que sont les organes de régulation etbidonc
egalement étre recherchés dans les droits tradélsrafricains qui renferment des principes
de droit aussi bien matériel que processuel qut, gowur certains, bien proches du droit

moderne importé et du droit positif francais, encaptes a régir le vécu actifél

Cet enrichissement par soi-méme permettrait awesjud'éviter de"se tourner
systématiquement vers la doctrine et la jurisprugefrancaise pour une compréhension du

sens et de la portée des régles consacrées darsslégjislations®.

B- Le respect des garanties processuelles fondairent

3264 es libertés processuelles fondamentales au regj@stjuelles sont soumis les
régulateurs financiers de I'espace OHADA trouvesiirl source dans deux instruments

juridiques principaux : La Déclaration Universetles Droits de 'Homné? et la Charte

919 |.-D. MUKA TSHIBENDE, Les gaulois, nos ancétre$ar la circulation et I'influence du modéle juridig
francais en Afrique noire francophone, R.R.J., 200B. 405.

920| en va ainsi des nombreux principes du droitmititionnel tel que ceux de conciliation, de dalité ou de
victimocentrisme. Voir a ce sujet, L.-D. MUKA TSHEBDE, Les gaulois, nos ancétres ? Sur la circulatio
l'influence du modeéle juridique francais en Afriqaeire francophone, Op. Cit., P. 406-407.

921 -D. MUKA TSHIBENDE, Les gaulois, nos ancétre$ar la circulation et I'influence du modéle juridig
francais en Afrique noire francophone, Op. Cit.462.

922 || sagit notamment des articles 8 et 10 de cBtelaration adopté & Paris le 10 décembre 1948titla 8
prévoit ainsi que « toute personne a droit a unuex effectif devant les juridictions nationalesngtentes
contre les actes violant les droits fondamentauugsont reconnus par la constitution ou pardas. L’article
10 prévoit quant a lui que «toute personne a (dmmit pleine égalité, a ce que sa cause soit ergendu
équitablement et publiquement par un tribunal imthéant et impartial, qui décidera, soit de destslret

obligations, soir du bien-fondé de toute accusatiomatiere pénale dirigée contre elle ».
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Africaine des Droits de 'Homme et des PeuffiésL’attachement aux principes contenus
dans ces instruments est énoncé aussi bien pardités de la CEMA&* et de TUEMOA™®

que par la constitution cameroundi§eCet attachement se traduit par une soumission de
I'action répressive des régulateurs a ces pringigaocéduraux aussi bien pendant la phase

d’enquéte (1) que durant la procédure de sancipn (

Les garanties procédurales dont la protection @t assurée pendant la phase

d’enquéte sont d’une part les droits de la défegisé’autre part le principe du contradictoire.

327Au titre de la protection des droits de la défersaticle 368 du Reglement
Général de la COSUMAF prévoit qu’un ordre de missioit étre signé par le Président de la
COSUMAF a l'occasion de chaque enquéte. Cet ordrenidsion doit notamment indiquer
I'entité ou la personne a contrdler, I'identité chief de mission et I'objet de la mission. Le
chef de mission informe en outre la personne oiiéecbncernée de l'identité des agents ou

des enquéteurs associés a la mission. Ces exigattzhées a l'ordre de mission et

923 Cette Charte adoptée a Nairobi le 27 juin 198aéfiée par la totalité des pays africains préwitson
article 7 (1) que « Toute personne a droit a cesgueause soit entendue. Ce droit comprend :

a) le droit de saisir les juridictions nationalesnpétentes de tout acte violant les droits fondaawenqui lui
sont reconnus et garantis par les conventionfpilesréglements et coutumes en vigueur ;

b) le droit a la présomption d'innocence, jusqu@ gue sa culpabilité soit établie par une juridicti
compétence ;

c) le droit a la défense, compris celui de seefaBsister par un défenseur de son choix ;

d) le droit d’étre jugé dans un délai raisonnataeynme juridiction impartiale ».

924 e préambule du Traité révisé de la CEMAC du 26 R008 dit ainsi que les Etats membre de la CEMAC
réaffirment « leur attachement au respect des ipesade démocratie, des droits de 'homme, de t'&¢adroit,

de la bonne gouvernance, du dialogue social et udstipn de genre ». Cette formulation vague edt for
heureusement compensée par le Reéglement générdal GOSUMAF qui, plus que tous les autres textes
financiers de I'espace OHADA, s’attache & souméttrégulateur au respect des principes procéduraux

%25 Article 3 Traité révisé de 'UEMOA : « L'Union rpscte dans son action les droits fondamentaux ésonc
dans la Déclaration Universelle des Droits de I'hieende 1948 et dans la Charte africaine des dreits d
I’'homme et des peuples de 1981 ».

9261 e préambule de la constitution camerounaiseafaiti référence a I'attachement du peuple cameisans
principes dégagés dans ces textes (ainsi que daBbkdrte des nations-unies) ainsi que dans leseations
internationales y relatives et précise plus loire guTout prévenu est présumé innocent jusqu’a @ sgu

culpabilité soit établie au cours d’'un procés cdindans le strict respect des droits de la défense
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notamment a son objet ont pu étre interprétées @rdavant viser avec précision les
manquements qui fondent les investigatféhsToujours dans un souci de respect des droits
de la défense durant la phase d’enquéte, I'ar@iglde I'annexe a la Convention CREPMF du
03 juillet 1996 prévoit que toute personne conveqod le CREPMF durant cette phase a le
droit de se faire assister d'un conseil de sonxHa jurisprudence et la doctrine francaise
restent cependant unanimes sur le fait que ce dioiiplique pas la mise en place d'un
régime d’aide juridictionnelle comme le prévoit diele 6 al. 3 (c) de la CEDH. Ce droit qui
est en effet lourd de conséquences pratiques, que ce soit en termegatimation ou au
plan budgétaire®® reléeve des modalités propres a I'exercice des épres

juridictionnelles?®.

328Le respect du principe du contradictoire est égatgngaranti durant la phase
d’enquéte. Ceci ressort notamment des diversessligms réglementaires qui exigent que le
rapport de contréle ou d’enquéte soit communique @ersonne ou & I'entité poursuitie
Cette communication doit respecter certaines exgerde forme. Ainsi doit-elle étre faite
comme l'exige I'article 377 du Réglement Généralal€OSUMAF exclusivement par lettre
recommandée avec accusé de réception ou par remigeain propre contre récépissé ou
décharge. Le méme article accorde a la personel’entité contrélée un délai de 10 jours a
compter de la date de la réception du rapport diétegpour faire part de ses éventuelles
observations. Cet échange est déterminant danse$are ou ce n'est qu'au terme d’une
confrontation entre d’'une part des conclusions @eCIOSUMAF et d'autre part des
observations de la personne ou entité soumise raubt® que le régulateur pourra soit classer
I'affaire, soit lui adresser des injonctions, swiéttre en ceuvre une procédure de sariction

La personne ou l'entité contrdlée est par ailldaraie de communiquer le rapport d’enquéte

927 E. BOURETS et J.L. EMERY, note sous Cour de CamsgCom.), 25 septembre 2007, Régina RUBENS,
Séverine CHAPELLIER, Revue des sociétés, n°3, 2B0840.

98 M. GUYOMAR, conclusions sous CE, 27 oct. 2006, &% M. PARENT et autres, LPA, 20 décembre
2006, n° 253, P. 4 et s. Voir dans le méme senst@&y. 2005, n°269001.

99 E. BOURETS et J.L. EMERY, note sous Cour de CamsgCom.), 25 septembre 2007, Régina RUBENS,
Séverine CHAPELLIER, Précité, P. 641.

930 Article 377 RG COSUMAF et Article 107 R.G. CMF.

%1 Article 378 (3) R.G. COSUMAF.
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et la lettre de la COSUMAF a I'organe délibérantsdestructure, ainsi qu’aux commissaires

aux comptes et le cas échéant & I'organisme piofess auquel elle est affilié&.

Méme si les auditions effectuées durant la phaseqdiéte ne sont pas publiques, les
éléments recueillis durant ces auditions ne sord pacrets et doivent ainsi étre
obligatoirement communiqués aux personnes direateraencernées. L'article 377 (3)
précise par ailleurs que ce rapport peut égalerdat communiqué sur demande a toute
personne concernée par le contrdle ou I'enqué&ecdptation d’'une telle demande restant a la
discrétion du Président de la COSUMAF. Ces exigewvomt bien au-dela de ceux posés en
droit francais ou le respect du principe du conttadte ne s'impose qu'a compter de
I'éventuelle notification des griefs, la phase d’enquéte restant en général soumissspact
des seuls droits de la défefiéel’exigence de ces garanties procédurales s'agedntsque

le régulateur décide d’ouvrir une procédure de tsamc

Les procédures de sanction prévues par les tektanacfers de I'espace OHADA

accordent toutes une place de choix aux garanmieegsuelles fondamentales.

32941 es droits de la défense sont garantis dés I'ouxede la phase d’instruction. La
notification des griefs doit ainsi étre faite datss conditions de forme bien préciSés
L’acte de notification des griefs fait mention droitl pour la personne mise en cause de se

%32 Article 378 (3) R.G. COSUMAF.

933 piinsi en a décidé la Cour de Cassation francaases din arrét rendu le 6 fév. 2007 dans lequelagifgouve
une Cour d'appel d'avoir «retenu que le principe ld contradiction est sans application aux enguéte
préalables a la notification des griefs, auxquelSécrétaire Général de I'Autorité des Marché Fian peut
décider de procéder, selon les modalités régieslgzamarticles L. 621-9 et suivant du Code monétaire
financier » (Cass. Com., 6 fév. 2007, n° 05-20-8Bé&cquard c/AMF, Juris-Data, n° 2007-037257). Voir
également T. BONNEAU, Le principe de contradictest sans application aux enquétes préalables, Desit
sociétés, Juin 2007, Comm.120.

934 Cette obligation est induite de larticle R. 623-8u Code monétaire et financier (E. BOURETS et J.L
EMERY, note sous Cour de Cassation (Com.), 25 s#pte 2007, Régina RUBENS, Séverine CHAPELLIER,
Précité, P. 639 et s).

935 |article 407 du Réglement Général de la COSUMA®ge que la notification des griefs aux personnes
mises en cause soit faite par lettre recommandée awcusé de réception ou remise en main propreecon
récépissé ou par acte d’huissier.
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faire assister par un conseil de son choix et dinibicopies des piéces du dossier. Ce droit de

se faire assister par un défenseur de son choégefment garanti lors de la séante

330Le principe du contradictoire est également recoanudroit boursier CEMAC
des la phase d'instruction avec l'invitation faitda personne mise en cause, a travers l'acte
de notification des griefs, de formuler ses obs@ma écrites dans un délai d’'un ndisCe
principe se manifeste aussi a travers le droitmeaa la personne poursuivie de formuler ses
observations écrites au moins 15 jours avant la datla séance de sanction. Il est a ce sujet
regrettable de constater que la possibilité de fappel a des témoins ne soit accordée qu’au
rapporteur durant la phase d’instruction et au &yl la COSUMAF durant la séance de
sanction. Le caractére contradictoire de la proedarait a notre sens mieux garanti s'il était
€galement accordé a la personne mise en causeiteddrfaire auditionner des personnes
choisies par ses soins. Il convient toutefois ddtmmeen balance ce principe avec les
exigences de rapidité qui doivent caractériseretqubcédure de sanction. Ainsi, en matiére
de surveillance bancaire, la Cour de Justice dE€EMAC a jugé que le principe du
contradictoire prévu par la réglementation banciidoit étre considéré comme respecté dés
lors que la personne mise en cause a été régubatemvitée a s’expliquer sur le contenu

d’'un rapport de controle, peu importe que le reguén’ait pas déféré a l'invitatiom.

331Lie principe dimpartialité est quant a lui plusicdenent posé au moment du
prononcé du jugement ou obligation est faite awletgur de motiver sa décision de
sanctiof’’, de tenir compte de la proportionnalité entre tntant de la sanction et la gravité
des faits incriminé$® et de donner suite aux éventuelles demandes diiptillles débats

%% Article 141 R.G. COSUMAF.

%7 Article 408 R.G. COSUMAF.

938 Ce principe est posé a larticle 13 al.2 de I'atmé la Convention COBAC de 1990 et précisé par le
Reglement COBAC du 22 décembre 1992 relatif a tzcémlure de convocation et d’audition des dirigeants
d’établissements de crédit.

99y, R. KALIEU ELONGO, notes sous C.J. CEMAC, Arrét 003/ADD/CJ/CEMAC/CJ/02 du 16 mai 2002,
COBAC c/ Tasha L. LAWRENCE, Penant, n°854, 200613.

%9 Article 384 R.G. COSUMAF.

%1 Article 384 R.G. COSUMAF. L’article 387 prescrita titre & la COSUMAF de préciser dans une inonc

le montant des sanctions pécuniaires prévues etidorde la gravité des faits incriminés et entiefaavec les

avantages ou les profits éventuellement tirés.
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exprimées par les personnes mises en GHude s'agit toutefois [& d'une assez timide
approche du principe d'impartialité. Dans un Adét11 juin 2009 la Cour Européenne des
Droits de 'Homme va plus loin en exigeant quedauité d’auto saisine du régulateur soit
davantage encadrée afin de ne pas pouvoir donimepréssion aux justiciables d'une
culpabilité établie des l'ouverture de la procédube la sorte, la Cour fait droit aux
arguments d’'une requérante qui affirmait avoir’endression, durant la procédure litigieuse,
que c’étaient les mémes personnes qui 'avaientgodtie et jugée et qui, de ce fait, avaient
nourri des doutes sur la prise de décision de har@ission Bancaire qui, dans la confusion de
ses rbles, avait décidé de sa mise en accusatiorgvhit signifié les griefs et I'avait
sanctionnée. La Cour conclu alors qu'il y avaitlaimn de I'article 6 § 1 de la CESDH, au
motif que les doutes de la société Dubus SA qudhh@dépendance et I'impartialité de la
Commission étaient objectivement fondés du faitaesence de distinction claire entre ses
différentes fonctior§”.

Cet ensemble d’obligations imposées aux régulatinasciers de I'espace OHADA
participent d’'un mouvement de plus en plus affihé@ssumé de juridictionnalisation de la

fonction de régulation dans I'espace OHADA.

83 : La multiplication des tentatives d’assimilatian juridictionnelle

3321a volonté de faire des autorités de régulation \ditables organes
juridictionnels semble inébranlable et de plus keis pssumée chez ledaiseurs» de droit de
'espace OHADA. Ce sont d’abord les législateursnomnautaires et nationaux qui des
I'origine se sont engagés dans la voie de l'asatinih des organes de régulation a des

juridictions a travers I'organisation des recouesaht elles (A). lls ont récemment été suivis

%2 |a publicité des débats n’est en effet ici papuiecipe, mais est laissée a la discrétion du @ellgui décide
des modalités d’'organisation de la séance de sandlieci est heureux dans la mesure ou sont aiésefvés
I'ordre public et le secret des affaires en mémepteque qu’est laissée a la personne mise en tmabeix de
passer outre certains impératifs institués dansisgmét pour faire permettre une rapide manifestatie la
Vérité.

943 CEDH, 5 sect., req. h 5242/04, Dubus SA c/ France.

%4 T SAMIN et F. CREDOT, La Commission Bancaire aiveau sanctionnée a la suite de I'arrét DUBUS SA
de la Cour Européenne des Droit des 'Homme ? @f@me urgente, Bulletin Joly Bourse, 15 décemi@@92

n° 6, P. 506 et s.
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dans cet élan par la Cour de Justice de la CEMAG'gst prononcée en faveur de la nature

juridictionnelle du régulateur bancaire (B).

A- Le réqulateur, instance de recours juridictidnne

333Un aspect important du pouvoir gu’exercent certaidgulateurs financiers de
'espace OHADA s’apparente en tous points a un pwoywuridictionnel et de ce fait, leur
fonction cesse d’étre une fonctidpré-contentieus€* ou "quasi-juridictionnelle®*®, pour
devenir tout simplement juridictionnelle. Un exemgloncret est fourni par l'article 177 du
Réglement général de CREPMF et l'article 119 dul&egnt général de la CMF qui
instituent un régime de recours contre les décssim sanction prises par les structures du
marché&*’. Ainsi, les décisions prises par la Douala Stoxkhange d’une part et les décisions
de sanction disciplinaire prises la BRV¥ et le Dépositaire central/Banque de réglement
d’autre part sont contestées non pas directemeantiene autorité juridictionnelle classique,
mais respectivement devant la CMF et le CREPMFtticla 177 du Reglement général du
CREPMF précise dailleurs & ce sujet qu'il s’aditrd"recours de pleine juridictior™®, ce
qui impliqgue non seulement une compétence du réguigour reformer les décisions des
structures de marché lorsque celles-ci ne sonepanformité avec les dispositions Iégales
et réglementaires, mais aussi le pouvoir de lebstiuer des décisions nouvelles lorsqu’elles
sont erronées ou encore constater des obligatiangr@noncer des condamnations

pécuniaire$’.

%5 P QUILICHINI, Réguler n’est pas juger : Réflexiorur la nature du pouvoir de sanction des ausodeé
régulation économique, AJDA, 2004, n°20, P. 1061.

%%y, PACLOT, Remarques sur le pouvoir de sanctiomiaistrative de la future autorité de régulation
financiére, JCP (E), n°24, 13 juin 2003, ApercudeapP. 971.

%7 | faut rappeler ici que les décisions de sandtiprises par les structures de marché le sont asrep leur
qualité d’entreprises privées, mais en qualité waiés de régulation subordonnées.

948 Nous entendons bien ici les sanctions disciplasaielatives a I'activité des professionnels duaméret non
celles relatives a la procédure disciplinaire amgtile au personnel de la BRVM. Ce dernier aspdatégs par
des textes particuliers qui instituent deux typesrecours administratifs préalables a la saisindad€.J.
UEMOA. C’est d’abord, l'article 2401 du statut derponnel de la BRVM qui prévoit que tout litige renta
BRVM et un ou plusieurs de ses agents concernapplication dudit statut est soumis a I'arbitragenccomité
de trois membres nommeées I'un par le Directeur @G I'autre choisi par le ou les agents conceraméni les
agents. Le troisi€me arbitre est un juriste chdiish commun accord par les deux parties au seienadehors de

la BRVM. Ensuite, ce sont les articles 6601 et anis du reglement d’application dudit statut quiten@ en
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Dans le cadre d’un recours de pleine juridictiorefet, le juge saisi peut, en plus de
réformer la décision de l'autorité en prenant ensadération tous les éléments de la cause,
ordonner diverses réparations et restitutions péesupar I'application de la légafité De
plus, comme pour confirmer cette envolée vers kdigtionnalisation de l'activité de
régulation, l'article 187 du Réglement général dB@BEPMF précise quéla décision de
l'instance de recours est rendue en dernier ressorfégard de chacune des parties
concernées"Or I'on sait qu’une décision rendue en dernierodssst une décision qui n’est
plus susceptible d’appel, c'est-a-dire une décisjonne peut plus étre examinée que par
linstance de cassatiH. Cette analyse est confirmée par I'un des jugesGour de Justice
de la CEMAC®? qui a ce sujet précise qulBexpression« statuer en premier et dernier
ressort »utilisé par les articles 4 et 20 de la Conventiinéant la Cour de Justice de la
CEMAC ne doit pas préter a équivoque ; car la chaeamend souverainement enpremier
ou en dernier ressort xles arréts qui ne sont susceptibles ni de la geieecours ordinaire
qu'est I'appel, ni du recours en cassation comméaisserait penser ladite expressidr"
Ces données changent complétement la nature déesodécde sanction rendues par les
autorités de régulation puisque celles-ci cesders d'étre des décisions administratives pour
devenir de véritables décisions juridictionnelles.

place un recours administratif qui se déroule erstphases : D'abord au niveau du chef hiérarchimuele
'auteur de la décision contestée, ensuite au nivkaresponsable du service, et enfin au niveaDicecteur
Général de la BRVM. Dans un arrét rendu le 021003, la Cour de Justice de 'UEMOA confirme dae
conformité a ces deux procédures statutaires estird® public et doit précéder la démission du fametaire.
(CJ UEMOA, 02 juillet 2003, TASSEMBO T. Ludovic d®/M, Recueil de la jurisprudence de la Cour, 2001-
2004, P. 153 et s.).

%9 0n doit cette expression & E. LAFERRIERE, Tra#daljuridiction administrative, T1, Paris, 18961 %

%0 G. CORNU, Vocabulaire juridique, PUF, 2004, P. 7A&fir en particulier la définition que I'auteur mtwe du
Recours de pleine juridiction.

%1J.M. AUBY et R. DRAGO, Traité de contentieux adisiratif, Paris, 1962, n°1220.

%2G. CORNU, Ibid., P.808.

93 M. Pierre KAMTOH est juge & la Chambre judiciaiieela Cour de Justice de la CEMAC

%4 p. KAMTOH, La mise en ceuvre du droit communautaiens les Etats membres de la CEMAC,

http://www.juriscope.org/actu_juridiques/doctrirusf/idef 1.pdf, P. 4.
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On comprend dés lors que ce soit le terme « recoatsion celui d’ « appel » qui soit
utilisé pour désigner la démarche de contestat®ores actes devant le juge. Les décisions
rendues dans ce contexte par les autorités deatémulsont donc susceptibles d’'un recours
non pas devant une autre juridiction d’instance noéme une juridiction d'appel, mais
seulement devant une juridiction de cassdtfonen I'occurrence devant la chambre
administrative de la Cour supréme du Cameroun gardda Cour de Justice de TUEMOA.
Cette éventualité remet en cause l'un des pringipgléments de distinction entre acte
administratif et acte juridictionnel, a savoir ltatité de la chose jugée. L'autorité de la chose
jugée se caractérise par deux effets attachéscte Iqui en est revétue: L'obligation de la

mettre en oceuvre et son immutabilité.

S’agissant d’abord de I'autorité matérielle dehase jugée, on peut dire que tout acte
juridique est doté d’'une certaine force matériedmsi une décision administrative est une
décision unilatérale prise par une autorité adrrative agissant dans le cadre de
prérogatives de puissance publique et qui est tssou privilege du préalabl®. Son
caractére exécutoire permet ainsi a 'administratie pouvoir imposer son exécution sans

avoir recours au juge.

Reste ensuite I'autorité formelle de la chose jugéeconfére a I'acte son caractere
définitif. Dans le cas précis des recours contsealdes des structures de marché, il ne fait pas
de doute que les décisions rendues a cette occasitindes décisions définitives dans la
mesure ou le recours concerné est bien un recedpdaine juridiction" et que l'instance de

régulation statuéen dernier ressort".

334-Ainsi, a la difféerence de la France ou il est étabksi bien par la doctrine que par

jurisprudence que les décisions des entreprisesalehé ne peuvent étre comme considérées

9% .a Cour d’Appel de Paris, & I'occasion d’un recofarmé contre une décision de ’AMF déclarant vabée

un projet d’OPR suivi d'un retrait obligatoire vigdes actions de la société Consodata, avait payrart eu a
rappelé que le terme recours de pouvait étre céréstbmme faisant allusion a un Appel. Les requéavaient
alors vu leur action rejeté parce-qu’ils avaientlaé « interjeter appel »dans un acte portant « déclaration
d'appel » (CA Paris, *° Ch., 7 déc. 2004, n° 04/13137, PAULET, R.T.D.Ca005, P. 389, Obs. N.
ROTCHEVSKY ; Dr. Sociétés, avril 2005, n° 74, ngteBONNEAU ; Bull. Joly Bourse, 2005, P 43, note B.
DESCOURS). La différence se trouve toutefois auveaiv ou la Cour d’Appel de Paris intervient comme
juridiction d’instance, ce qui n'est pas le cas mplms décisions rendues par le CREPMF qui ne peufaine
I'objet que d’un recours en cassation.

%% A. De LAUBADERE, Traité élémentaire de droit adistratif, LGDJ, 1980, 8édition, P. 333.

324



des décisions administratives propres a justifiez intervention du juge administrdtif les

décisions de ces entreprises sont ici bel et biensidérées comme des décisions
administratives issues d’instances de régulatidboslonnées, d’'ou le recours ouvert a leur
encontre devant l'instance de régulation principkdquelle a ce titre intervient comme une

véritable juridiction.

Doit-on pour autant étendre ce raisonnement auisidés de sanction rendues a titre
principal par le CREPMF? L'article 49 de I'Annexela Convention CREPMF donne
compétence a la Cour de Justice de 'UEMOA poutustasur les décisions a caractere
réglementaire que prend le CREPMF. Or cette Couljudéce communautaire est une
juridiction dont I'assemblée pléniére est la seunstance en son sein compétente pour
connaitre des recours dirigés contre les organekUdéon®®. Toutefois, elle n'agit pas
uniguement comme juridiction de cassation dans ésume ou elle cumule les fonctions
dévolues dans I'Union européenne au Tribunal denjgre instance et a la Cour de Justice
des Communauté EuropéenfiésOn ne peut donc par conséquent considérer que les
décisions de sanction prises a titre principal par CREPMF soient des décisions
juridictionnelles comme le sont celles qu’il presdloccasion du recours contre les actes des

structures de marché.

335N’empéche qu'il existe bel et bien ici une justsans le juge qui s’explique sans
doute par I'impératif d’efficacité qui caractériks autorités de régulation donc I'action est
réputée plus rapide et plus éclairée que celleuda.jLe régulateur agit alors ici ni plus ni
moins comme un juge puisqu’il procéde selon ceeaiiormes et les décisions prises dans ce

cadre ne sont susceptibles de recours que dev&@unudade Justice de TUEMOA agissant

%7T. Confl., 13 dé 2004, n° 3418, AJDA, 2005, P. 45ZP E, 2005 872, note C. TOUBOUL ; Dr. Sociétés,
avril 2005, n°® 75, note T. BONNEAU. Rec. Dalloz,080 P. 2601, note Y. REINHARD et S. THOMASSET-
PIERRE. Ces derniers auteurs voient dans la décdiictribunal des conflits la confirmation de I'ofn de la
doctrine majoritaire pour qui, malgré I'octroi deémgatives de puissance publique, les entrepdeemarché
n'ont pas de véritables missions de service publlm) la justification de la décision du tribunasdconflits de
confier les litiges concernant leurs actes au judeiaire plutét qu’au juge administratif.

%8 Article 27 de I'Acte Additionnel n° 10/96 du 10 96 portant statuts de la Cour de Justice dENDA.

%9 M. DIAWARA, Le rdle du pouvoir judiciaire dans palication du droit de la concurrence, Communiaatio
du Sénégal a la®sonférence des Nations Unies chargée de revairlesuaspects de I'ensemble des principes et
des Régles équitables convenus au niveau multlapéur le contrdle des pratigue commerciales ictistes,

Antalya, (Turquie), 14-18 novembre 2005, P. 4, inéd
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cette fois comme juridiction de cassation. Les @pes procéduraux devant guider I'activité
contentieuse des autorités de régulation restgméncant épars faute de se référer a un
instrument juridique unique et précis a l'instarlaeharte africaine des droits de 'homme et
des peuples. La consécration de forts pouvoirdigiibnnels au profit des autorités de
régulation devrait pourtant étre canalisée parpiegipes et des valeurs aptes a instaurer un

minimum d’équité au bénéfice des personnes sameas)

Enfin, le monopole du juge de droit commun en matide condamnation a la
réparation des dommages subis du fait des actaunmatché est désormais ébranlé par
l'article 185 du Reglement général du CREPMF mpgonnait a ce dernier la possibilité
d’assortir linvalidation des sanctions infligéesarples structures de marché d'une
condamnation a la réparation des dommages et prégidgventuellement subis par les

plaignants du fait de leurs décisidts

B- Les questions soulevées par la reconnaissanoe diature juridictionnelle a la COBAC.

336-Cette reconnaissance ressort d’'un important aerétu par la Cour de Justice de
la CEMAC le 16 mai 2002 dans une affaire opposantCOBAC a M. TASHA L.
Lawrencé€®. Dans cette affaire, des controles avaient étécefés par la COBAC auprés
d’AMITY BANK, établissement de crédit ayant songaésocial a Douala au Cameroun. Les
contrbles effectués avaient révélé des irréeguRatésujet desquels M. TASHA L. Lawrence,
Président du conseil d’administration et directgénéral de ladite banque avait été invité a
s'expliquer. Etant resté sans nouvelles de l'is$ée la COBAC avait alors prononcé sa
démission d'office de ses fonctions de PCA et dedeur Général. C’est pour faire annuler
cette décision que le Sieur TASHA L. Lawrence s$d#siCour de Justice de la CEMAC en
invoquant plusieurs moyens. Visée dans la requ@te;OBAC conteste sa qualité de partie
au proces au motif qu’elle est une instance dis@pk et qu’'a ce titre, elle ne peut étre

attraite devant une juridiction, étant elle-méme juridiction. Par un arrét avant dire droit en

%0 p_ QUILICHINI, Réguler n’est pas juger : Réflexiorur la nature du pouvoir de sanction des ausodeé
régulation économique, Op. Cit., P. 1062 ; Les Bans prononcées par les autorités de concurremgeent par
contre poursuivre un but de réparation, a la dfiée de celles prononcées par les régulateursciferan(F.
STASIAK, « Les sanctions par les autorités de réfi : Les exemples du droit boursier et du ddaitla
concurrence », in B. BOULOC (Dir.), Autorités dgyuéation et vie des affaires, Op. Cit., P. 121).

961 C.J. CEMAC, Arrét n°003/ADD/CEMAC/CJ/02 du 1&in2002, COBAC c/ TASHA L. Lawrence, Penant,
n°854, 2006, pp. 114-132, Note Yvette R. KALIEU BMGO.
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date du 16 mai 2002, la Cour fait droit & cetteepxion de procédure et met la COBAC hors

de cause.

La Cour de justice communautaire motive cette piesposition en faveur de la nature
juridictionnelle de la COBAC en faisant valoir gye. le pouvoir ainsi reconnu a la COBAC
de rendre des décisions exécutoires de plein @tofusceptibles de recours devant la Cour
de Justice confere implicitement et nécessairemerdaractere juridictionnel tant aux dites
décisions qu’a cet organisme statuant en matieseiplinaire ...».Le caractere exécutoire et
la possibilité de recours sont ainsi les deux aentsavancés par le juge communautaire
pour reconnaitre une nature juridictionnelle a @BAC. Adhérer a cet argumentaire du juge
communautaire conduirait a étendre le qualificdgf juridiction a l'autorité de régulation
boursiere qui prend des sanctions ayant les méarastéristiques. Cette position du juge
communautaire laisse en effet perplexe dans la mesiy, si telles sont effectivement les
qualités normalement attachées a une décisiondtiadnelle et méme si d’'un point de vue
formel les sanctions prononcées par les autorgégedulation se rapprochent des sanctions
juridictionnelles, le régulateur bancaire ne présgras sur le plan organique les garanties
d’'indépendance propres a toute juridiction. Celtde€OBAC est, comme toute juridiction,
dépourvue de la personnalité morale, mais ellstastitairement dépendante de la BEAC, ce
qui constitue un obstacle a son indépendance ajganiCette dépendance organique de la
COBAC se manifeste aussi bien dans sa compo¥ifiogue dans sa directiii et ses
moyens de fonctionneméfit La COBAC est ainsi loin d’étre un organe indégerid Or

toute juridiction est nécessairement indépend&hét comme le précisait Raymond Carré de

%2 | a COBAC est composée par le Gouverneur de la BE#gIsté de son suppléant qui n'est autre queée vi
gouverneur de la BEAC, trois censeurs de la BEA@uts suppléants, sept membres désignés par lseCon
d’administration de la BEAC, un représentant d€tammission Bancaire Francaise ou son suppléals, s
échéant deux personnalités extérieures conviéeslep@ouverneur de la BEAC (Article 3 Annexe a la
Convention du 16 octobre 1990 portant créatiorade®BAC).

%3 | a Présidence de la COSUMAF est assurée par le@Boeur de la BEAC, assisté par le Vice-gouverneur
(Article 3 Annexe a la Convention du 16 octobre@ @8rtant création de la COBAC).

%4 L.a COBAC ne dispose pas d’un budget propre puistest la BEAC qui assure sur son budget et avec le
concours de son personnel, le fonctionnement déoamission (Article 5 Annexe a la Convention du 16
octobre 1990 portant création de la COBAC).

%5 P QUILICHINI, Réguler n'est pas juger : Réflex®rur le pouvoir de sanction des autorités de aéigul
économique, AJDA, 2004, P. 1067.
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Malberg, c’est cette indépendance qui constituéoledement méme et la source de la notion
de juridiction'®®®.

337Par ailleurs, le fait que cet organe de controfeleedes décisions exécutoires et
susceptibles de recours juridictionnel ne constitag a notre sens un argument décisif dans la
mesure ou ces qualités ne sont pas attachées ales sicisions juridictionnelles. En effet,
bien qu’elles soient exécutoires, la décision detan prononcée par I'autorité de régulation
reste une décision unilatérale prise par une aatadministrative agissant dans le cadre de
prérogatives de puissance publique et qui est titreeassortie du privilege du préalatife
La décision administrative n’est pas dotée de teaseffets reconnus a l'autorité de chose
jugée qui caractérise les décisions juridictiore®llEn effet, si les deux bénéficient d’'une
autorité matérielle, I'autorité formelle fait détaan la décision administrative. Cette autorité
formelle confére a la décision juridictionnelle oaractere définitif (une fois épuisées les
voies de recours) et interdit sa révocabilité, rement a la décision administrative qui peut

toujours étre retirée dans les conditions fixéedapurisprudenc&®

9% René Carré de Malberg, Contribution & la théogieégale de I'Etat, T.1, 1920, CNRS 1964, P. 768.
%7 A. De LAUBADERE, Traité élémentaire de droit adistratif, LDGJ, 1980, 8éd., P. 333.
%8 p_ QUILICHINI, Réguler n'est pas juger : Réflex®rur le pouvoir de sanction des autorités de aéigul

économique, Précité, P. 1069.
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338-Avant de suivre le juge communautaire sur la vaelal reconnaissance d'une
nature juridictionnelle a la COBAC, il nous semlgar ailleurs nécessaire d’opérer au
préalable une distinction entre les différents aaisciplinaires rendus par la COBAC. La
nécessité de cette distinction nous est imposéégpacle 4 al. 3 de la Convention régissant
la Cour de Justice de la CEMAC qui prévoit que tauCest juge en appel et en dernier
ressort des litiges opposant la COBAC aux étahiesds de crédit assujettisEn d’autres
termes, seules les décisions de sanction disciia@plicables aux établissements de crédit
auraient une nature juridictionnelle, et donc spsbkes de recours en appel devant le juge
communautaire. Les autres décisions de sanctiaiptiimire, notamment celles applicables
aux personnes physiques continuant de releveradicle 4 al.4 qui prévoit que la Cour est
"juge, en premier et dernier ressort, des litigessrentre la CEMAC et les agents des
Institutions de la CommunautéPour les sanctions disciplinaires applicables personnes
autres que les établissements de crédit, la COBAGCsarait rien de plus d'un organe
communautaire de nature administrative dont lessapeuvent seulement faire I'objet d’'un
recours en premier et dernier ressort, c'est-adline recours en cassation (et non plus d’un
recours en appel) devant la Cour de justice comotaitd®®. Comme le reconnait d’ailleurs
une éminente spécialiste de ces questions, cefpesition,"en parlant de « litiges opposant
la COBAC aux établissements », laisse penser quie-aie(La COBAC) serait tout
simplement un organe comme tout autre sans spéeifi€. On peut tout au plus rattacher ce

raisonnement du juge communautaire awigisme» déja évoqué qui caractérise les juristes

969 Allant dans le méme sens, le Magistrat Pied®®KOH précise quél’expression « statuer en premier et
dernier ressort » utilisée par les articles 4 et @ la Convention créant la Cour de Justice de BEMAC ne
doit pas préter a équivoque ; car la chambre repdverainement en « premier ou en dernier ressates
arréts qui ne sont susceptibles ni de la voie dmues ordinaire qu’est I'appel, ni du recours enssation
comme le laisserait penser ladite expressii"KAMTOH, La mise en ceuvre du droit communaetdians les
Etats membres de la CEMAC, http://www.juriscope/acty_juridiques/doctrine/idef/idef_1.pdf, P. Dans un

arrét en date du 23 mars 2005, le Conseil d’Etaiciais confirme cette position en jugeant qu™il nésulte
d’'aucun principe qu’un litige doive étre soumis @ud juges successivement" (CE, 23 mars 2005, Adam ?
Inédit au Rec. LEBON ; Banque et droit, Juillet-88005, n°102, P47). La doctrine en conclut queréeours
contre les décisions disciplinaires de la Commissi®ancaire est un simple recours en cassation" (P.
DEVOLVE, Droit public de I'économie, Dalloz, 1998°390 et 420 ; M. CONTAMINE-RAYNAUD, La
commission bancaire, autorité et juridiction »Maélanges R. PERROT, Dalloz 1996, P. 407.

970 Y. R. KALIEU ELONGO, notes sous C.J. CEMAC, &m°003/ADD/CEMAC/CJ/02 du 16 mai 2002,
COBAC c/ TASHA L. Lawrence, Penant, n°854, 20061 %7.
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africains et qui les porte a appliquer sans disraant des solutions adoptées en France dans
des contextes bien différefts Pour en revenir & la Commission bancaire fraegaia nature
juridictionnelle ressort d’une disposition législaf’® et cette exception n'a jamais été suivie
par la doctrin&® ni par la jurisprudence qui s'est toujours retuséreconnaitre une nature

juridictionnelle aux autorités de régulatiéh

339-Maintenir la régulation dans la sphére administeaparticipe par ailleurs d’'un
souci de bon sens et de crédibilité qui ferait@amesque les personnes controlées ne se voient
pas appliquer des régimes procéduraux différems dae méme affaire, surtout lorsque les
faits a la base de la sanction disciplinaire pr@géenpeuvent également servir de base au
prononcé de sanctions pécuniaires et pénales, mhagpondant a un régime procedural

différent.

3404l est donc fort improbable, et en tout cas pasadable, que cette jurisprudence
de la Cour de Justice de la CEMAC soit étenduerégalation financiere. Ici en effet, malgré
lampleur du pouvoir de sanction du régulateur riciar communautaire et malgré sa
soumission a un régime procédural proche de ceiui par les instances juridictionnelles,
ses décisions restent des décisions administrasiveseptibles de recotfs Méme si, en
vertu de larticle 13 du Reglement du 12 novemiB83? sa responsabilité ou celle de ses

membres ne peut étre directement engagée deviagelel peut, et ceci en conséquence de la

"L Dans cet Arrét, 'évocation par le juge communaeatde la CEMAC de la doctrine d’Edouard LAFFERIERE
pour motiver sa décision témoigne s'il en étaitaadesoin de cette propension a se référer systtmment
au droit francais, au détriment de la doctrine eefaljurisprudence africaine qui ne manquent pounas de
références de grande qualité.

972 || s’agit de I'article 48 de la Loi bancaire de8¥9reprise & l'article L. 613-23 du Code monétairéinancier.

93 Pour certains auteurs en effet, la sanction adinative ne peut étre autre chose qu’une décision
administrative dans la mesure ou sanctionner, @assi et encore administrer (J. QUASTANA, La samnct
administrative est-elle encore une décision aditnatise ? AJDA 2001, n° spécial, P. 141). Voir déamméme
sens P. QUILICHINI, Réguler n'est pas juger : Réfhas sur le pouvoir de sanction des autoritéségdelation
économique, Précité, P. 1060 et s; R. DENOIX ddNFAMARC, « Régulateurs et juges : Introduction
générale » in M.-A. FRISON-ROCHE, Les Régulatioosromiques : Légitimité et efficacité, Précité1P4.

9% Le Conseil Constitutionnel francais a ainsi eu écider qu’en dépit de l'importance de sa fonction
contentieuse en matiére de répression des prataptencurrentielles, le Conseil de la concurreétzt de
nature non juridictionnelle et que les décision'®lgi prononce ont « un caractére non juridictidnnéConseil
Const., 23 janvier 1987, n°86-224 DC, Conseil dedliacurrence, J.O. 25 janvier 1987, P.924).

5 Articles 15 R.G. et 419 COSUMAF, et Article 65gRément du 12 novembre 2003.
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personnalité morale qui lui est reconnue, se regodevant le juge pour exiger I'application

de ses décisions.

Section 2 : La soumission des régulateurs au conteddu juge

341+'Juger la régulation, c’est encore régulerTel est le titre que Madame Pascale
IDOUX donne de son commentaire de l'arrét du CdrkEiat en date du 25 février 2008
Tel pourrait aussi étre resumé le role qui estiadflujuge en matiere de régulation. De la
méme maniere que I'administration s’inscrit dane logique de régulation en consentant des
pouvoirs spéciaux a des organes indépendants, ge @ppelé a connaitre des litiges
intéressants les secteurs régulés doit adapteérsardhe contentieuse aux spécificités des
litiges qui lui sont soumis. Toutefois, I'approcbententieuse des activités de régulation ne
commande pas d’aller tres loin dans la rupture &®guridictions classiques comme c’est le
cas avec les administrations. Il faut et il suffite le contentieux soit bien reparti entre les
différents ordres juridictionnels existants et daejuge soit mis a mesure d’exercer un
contrdle étendu des activités régulées tout emraipreuve de flexibilité. Cette logique est
relativement bien intégrée dans I'espace OHADA aolpeut observer une répartition assez
classique du contentieux boursier entre les digatges de juridiction (81) et des pouvoirs du

juge étendus a tous les aspects de ce conten§aux (

81 : La répartition du contentieux de la régulationfinanciere

3421 e contentieux boursier fait appel a des logiqugsasemment contradictoires.
D’un c6té, les décisions dont le juge est saist des décisions administratives ou en tout cas
des décisions prises par les autorités publiqugstfieraient en tant que telles I'intervention
du juge administratif ou communautaire. D’'un autéé, les personnes visées par ces
décisions sont presqu’exclusivement des personriegep, d’ou l'intérét qu’il y aurait a
mettre le contentieux les concernant a l'abri de®rventions du juge administratif ou

communautaire réputé a la fois liberticide, pelcti€4’ et peu habitué & la technicité de la

%76 p_IDOUX, Juger la régulation, c’est encore régutemmentaire sous CE, 25 février 2005, 24786an¢e
Télécom, Revue de Droit Public hov. 2005, n°6, P. 1643 et s.

977 Cette critique quasi proverbiale formulée a I'emce du juge administratif dés la fin des annéeg01int par
les praticiens, les usagers et la doctrine et mémseignée dans les facultés de droit comme noxslitiee M.
ARSOUZE, est critiquée aujourd’hui combattue agusire par la doctrine qui estime qu'a I'’époque juge
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matiére financiére. Le défi posé au législateursigia alors a trouver la formule la plus
susceptible de concourir a une bonne administrateta justice. En réalité, ce sont ici deux
problemes qui sont posés: D’'une part celui dedterthination de l'ordre juridictionnel

auquel doit étre soumis le contentieux des aciegpr les autorités boursieres (A) et d’autre
part, celui de l'identification du juge véritablemiecompétent au sein de l'ordre juridique

considére (B).

A- La détermination de I'ordre juridictionnel conipét

343-A la question de savoir a quel ordre juridictiondelt étre confié le contentieux
des actes et des actions (ou inactions) des agai# régulation boursiére, les Iégislateurs
communautaires et nationaux de I'espace OHADA dppbdes réponses variées et parfois
divergentes. Si en droit communautaire CEMAC le ixhse révele étre celui de la
concentration du contentieux boursier entre lesxmdes juges de droit public (1) la solution
retenue dans la zone UEMOA et dans la systeme ocam&is aboutit a un dualisme

juridictionnel (2).

344Pour ce qui est des recours contre les décisionsrédulateur financier
communautaire de la CEMAC, le juge communautairefiéie désormais d’une compétence
large et exclusive. En effet, le Reglement Géndeala COSUMAF dans sa version 2009
confirme en l'élargissant la compétence du juge roomautaire lorsqu’il dispose en son
article 15 quéles recours contre les décisions rendues par IsESOBDIAF dans I'exercice de
ses prérogatives sont portés devant la Cour deckude la CEMAC." Cette option en faveur
de la compétence du juge communautaire en matieéreegulation financiere était déja
retenue pour les décisions de sanctions prisefepa@gulateur communautaire en vertu des

articles 61 & 64 du Réglement du 12 novembre Y808article 65 de ce Réglement

administratif ne disposait pas des moyens procéduraux nécessaires a I' « effieacitle son action(C.
ARSOUZE, Procédures boursiéres : Sanctions et nbatex des sanctions, Joly éditions, 2008, P. 330)e

978 Ces articles instituent des peines d’amendesrizdigtre de toute personne coupable de pratiqueiset,
d’'obstacle au bon déroulement d’'une enquéte, @atibn d’'information privilégiée, de diffusion dausses
informations, d’entrave au fonctionnement régulier marché, ainsi que contre tout dirigeant daéséc
anonyme faisant appel public a I'épargne qui @iligr lui-méme ou par personne interposée lesnations

privilégiés dont il a connaissance.
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prévoyait en effet qu#’examen des recours contre les décisions queplaltCOSUMAF eu
égard aux pratiques visées aux articles 61 a 6desisus releve de la compétence de la Cour

de justice Communautaire”

345-Cette centralisation du contentieux boursier erdia\du juge communautaire est
heureuse. Elle trouve son fondement dans le sdusedonne administration de la justice.
C’est ainsi & une lecture stricte du principe dedparation des autoritédque s'est livré le
législateur Communautaire de la CEMAC car bien getee raison déterminante n’imposait
ce principe, le législateur, prenant a son comistealyse du juge constitutionnel francais
pour qui"il est loisible au législateur d’'unifier les reglade compétence juridictionnelle au

sein de l'ordre juridictionnel principalement in&ssé®°

, a sans doute ici estimé que la
juridiction judiciaire ne représentait pas I'orgugidictionnel principalement intéressé par le
contentieux boursier et que le juge communautda# k& mieux & méme de connaitre des

recours intéressant les actes des autorités datégufinanciere.

3464 ’exclusion du juge judiciaire en matiere de régola peut certes étre critiquée a
plusieurs égard&’, mais la démarche a le mérite ultime d’éviter oartlement du régime
des recours contre les décisions et actions desitgstde marché entre plusieurs ordres de
juridiction et partant entre plusieurs juges, alescrisques de contradiction des décisions que
cela implique. Méme si l'article 20 de la Conventicégissant la Cour de Justice de la
CEMAC laisse entendre que les juridictions interdegiroit commun sont compétentes pour
connaitre de conséquences dommageables des adesrghnes et institutions de la
Communauté ou des agents de celle-ci dans I'exedgdeurs fonctions, il parait difficile de

99 M.-L. COQUELET, Recours contre les décisions @MF : la nouvelle partition du dualisme juridictioel,
Mélanges AEDBF IV, Revue Banque Edition, 2004, 5.1

%0 Conseil Const., 23 janvier 1987, Rec., P.8, RFRA87, P.287, note B. Genevois, et P. 301, note L.
FAVOREU. Certes, la finalité de ce raisonnemenjuf)e constitutionnel francais était de justifieattribution
Iégislative d’'une partie du contentieux boursiés &our d’appel de Paris.

%1 v/oir notamment les critiques développées par MnagiddLaure COQUELET: Recours contre les décisions
de 'AMF : la nouvelle partition du dualisme juridionnel, précité, P.125 et s.; Dans certainesicmest
particulieres comme les emprises et les voies ileldacompétence du juge judiciaire a toujoursvphé (Voir
dans ce sens la décision du Tribunal des confl#sjuin 1940, Société Schneider et Cie ou le juglare"la

protection de la propriété privée rentre essergiglent dans les attribution de I'autorité judicidiye
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concilier cette possibilité avec le régime des imités juridictionnelle®? posé par les textes
de la CEMAC.

3471Les regles concernant l'organisation judiciaire |l&tcréation des ordres de
juridiction relévent au Cameroun du domaine deoid®l En matiére administrative, ce
pouvoir |égislatif est énoncé a l'article 40 delLlai constitutionnelle du 18 janvier 1996 qui
prévoit que la Chambre administrative connait, elds matieres qui lui réservées par la
Constitution, de tbute autre matiere qui lui est expressément at&épar la loi".C’est en
vertu de cette habilitation constitutionnelle gaghrlement camerounais a procédé, a travers
la loi du 22 décembre 1999, a [lattribution de $emble du contentieux des actes de
lautorité de régulation financiere en énoncant glies décisions de la Commission sont

susceptibles de recours devant la chambre admittigér de la Cour Suprém&*.

348Le juge judiciaire reste toutefois compétent pooust les autres chefs de
contentieux qui ne sont pas expressément résemnésjuaidictions administratives, et
notamment les actions contre les faits dommagealelesutorités de régulation. Il convient a
ce sujet de relever que la formation du juge adstriaiif camerounais est a l'origine une
formation privatiste et donc, en théorie susceetid 'amener a s'’illustrer sinon comme un
iconoclaste, du moins comme un novat&uPour cela, il lui faudra faire preuve de toute sa

sagacité pour faire taire les critiques qu'il nessé d’essuyer au cours des antideSur ce

%2 Que nous examinerons plus loin, P. 355 et s.

93 Article 26 al.c. de la loi du 18 janvier 1996 ot révision de la constitution du 02 juin 1972.

94 Article 32 al.4 de la loi du 22 décembre 1999.

95|, SINDJOUN, Esquisse d’une théorie du droit adstiatif Camerounais (A propos du droit adminisfrat
processuel du Cameroun du Professeur Maurice KAMTR®gueil Penant, 1993, P. 328.

986 pour M. Célestin KEUTCHA TCHAPGNA, ce n'est riea thoins que la pureté du droit administratif qui es
menacée (Commentaire de la Loi n°2006/022 du 2@mébve 2006 fixant I'organisation et le fonctio