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EMPRUNTS TOXIQUES :

OPERATION MAINS PROPRES

Les juges italiens
viennent de rendre

un jugement historique
sur les emprunts
toxiques souscrits

par la ville de Milan.
Les condamnations
sont exemplaires,

en amendes comme
en peine de prison.
Petit a petit, la justice
en Europe commence
a unifier ces décisions
en la matiére.

A I'exception de la
France pour I'instant,
alors qu’elle aurait
pourtant largement

les moyens juridiques
de sévir.
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e 19 décembre 2012, le tribunal de

Milan a condamné quatre banques

d’affaires de premier plan et plusieurs
de leurs collaborateurs pour « fraude » (voir
encadré) commise au détriment de la capitale
lombarde. La justice italienne les a reconnus
coupables d’avoir présenté comme avanta-
geuses des opérations financiéres en réalité
risquées et ayant aggravé la dette de la ville,
contrairement a ce qui avait été annoncé par
les banques.

DES SANCTIONS EXEMPLAIRES

Les banques se sont ainsi notamment frau-
duleusement abstenues de rendre compte,
dans le calcul du bilan financier des opéra-
tions pour la ville, du montant du « profit »
(1) quelles ont réalisé, soit prés de 90 mil-
lions d’euros. La justice milanaise a donc
décidé de confisquer ce profit. Les banques
devront également payer chacune un million
d’euros d’amende. Enfin, neuf personnes
employées par ces banques sont condamnées
a des peines de prison avec sursis.

Par application de la procédure pénale ita-
lienne, la motivation explicite et exhaustive
du jugement ne sera publiée que dans un délai
d’environ 90 jours suivant la décision. Les
explications qui suivent sont donc apportées
sous réserve de I'analyse de l'examen de l'inté-
gralité des motifs exposés par le juge (2).

Il faut d’abord noter, et c’est fort instructif
pour les juristes francais, que la motivation
des juges italiens est, selon les premiers com-
mentaires du cru que nous avons pu consulter
(3), largement fondée sur des régles cousines
de nos Régles de bonne conduite (articles
L.533-11 et suivants du Code monétaire et
financier, articles 314-1 et suivants du régle-
ment général de IAutorité des marchés finan-
ciers — AMF). Ainsi le tribunal milanais a-t-il,
entre autres, reproché aux banques d’avoir
foulé aux pieds leurs obligations déontolo-
giques (obligations issues pour des raisons
propres a l'espéce (4) — application contrac-
tuelle du droit anglais — des principes du
« Financial Services Authority Handbook »),
consistant notamment A tenir compte de
I'intérét des clients, a les informer claire-

LEUROPE JUDICIAIRE EN MARCHE

Selon le procureur Alfredo Robledo, il s’agit
ainsi d'une décision historique, reconnais-
sant le principe fondamental selon lequel les
banques doivent faire preuve de transparence
dans les opérations avec 'administration
publique.

Tous ces reproches font écho, sur de multiples
points, a larrét rendu le 22 mars 2011 par le
Bundesgerichtshof (5), ayant annulé un swap
« toxique » conclu en Allemagne sur les
conseils d'une banque, en raison de manque-
ments par celle-ci a son obligation de révéler
la situation de conflit d'intéréts dans laquelle
elle se trouvait, a raison de la « marge cachée »
réalisée lors de l'opération, et a ses obliga-
tions d’information et de conseil.

L'Europe est donc — France mise a part — plus
unie quil n’y parait, comme ce dossier en
donne l'illustration, en reconnaissant pro-
gressivement, et sur des bases juridiques
similaires, une responsabilité des banques
pour avoir placé auprés des collectivités ter-
ritoriales des produits financiers dérivés com-
plexes et dangereux.

Il y aura lieu de s’en faire I'écho le moment
venu pour saluer et commenter, de maniére
plus explicite, cette opération mani pulite
menée par nos voisins transalpins, sur le fon-
dement du délit.

QUE FAIT UAMF?

En France, ces motifs se font encore attendre
dans les lignes des jugements émanant de
juridictions francaises. A ce jour, en effet, les
seules décisions au fond rendues en France
(par le tribunal de grande instance de
Nanterre le 8 février dernier) ont décliné la
responsabilité d'une banque pour avoir fait
conclure a une collectivité des préts structu-
rés. Le TGI n’a en particulier pas appliqué les
dispositions s’appliquant 4 la commercialisa-
tion des produits dérivés, au motif semble-t-
il que ces derniers étaient incorporés dans un
contrat de prét. eee

=» Voir aussi l'article
« Une bombe dans les
sous-sols de Dexia »
page 18.

Les obligations que les banques ont violées

Au nombre des textes frangais portant des normes susceptibles d’avoir été violées

(issues pour la plupart de textes communautaires) on mentionnera par exemple:

- I'obligation pour le prestataire de services d’investissement (PSI) d’agir de maniere
honnéte, loyale et professionnelle, favorisant I'intégrité du marché (6);

- les obligations lui incombant d’agir au mieux des intéréts de ses clients (7), de
fournir aux clients des informations exactes, claires et non trompeuses (8), de
fournir aux clients des informations sur la nature du service d’investissement et
du type spécifique d’instrument financier proposé ainsi que les risques y afférents

(14 (9), etc.

- 'obligation de classification des clients (clients professionnels ou non...) (10);

- la vérification de leur capacité juridique (11); etc.

Autant de normes dont on notera qu’elles irriguent les décisions rendues

a I'étranger, et qui sont applicables en France.

ment, correctement et honnétement, et dans
le respect des conflits d'intérét
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Pour aller plus loin

« Aprés les emprunts toxigues :
comprendre les contrats de préts
aux collectivités locales »

(réf. DE744, 270 pages, version papier :

70 €, version numérique : 50 €,
édition janvier 2013), un ouvrage
de la collection Dossiers d’Experts
des éditions Territorial
http://librairie.territorial.fr

France sur des opérations portant sur des
produits dérivés souscrits par des acteurs
publics, nous relevons que les autorités de
controéle, en particulier 'Autorité des marchés
financiers, ne semblent pas s’étre saisies de
la question de la commercialisation de pro-
duits « toxiques » aux collectivités locales.
Pourtant, 'AMF a le pouvoir de sanctionner
les cas de mis-selling d'instruments financiers
a terme négociés de gré a gré, puisque cest
de cela qu'il s’agit (contrats de swap, ventes
d’options, etc.).

A cet égard, les sanctions que peut prendre
I'AME sont spectaculaires. Si le juge pénal
italien a condamné a la confiscation des « pro-
fits » réalisés, il faut retenir que lautorité
francaise de contréle des marchés financiers
peut prononcer des sanctions pouvant
atteindre le décuple des profits réalisés
(article L.621-15 III du Code monétaire et
financier).

S’il le fallait, on pourrait tirer trois conclu-
sions de cette décision. Tout d’abord, selon le
juge pénal italien, les opérations dérivées a
lorigine des difficultés rencontrées par la ville

de Milan ont été réalisées non dans l'intérét

€€ [’AMF pourrait prononcer
contre les banques des
sanctions pouvant atteindre
le décuple des profits réalisés ”

de la collectivité, mais pour le seul profit des
banques prestataires de services d’investis-
sement. Ensuite, il y a dans ce jugement
l'occasion de tordre le cou a cette idée qu'en-
tretient un certain lobby, selon laquelle les
collectivités auraient profité de « gains ».
En réalité, ces « marges de manoceuvre »
n’en étaient pas, et la conclusion
répétée d'opérations toujours plus
dangereuses témoigne d'une asymé-
trie d’'information entretenue par
plusieurs établissements. Il faut enfin
s'interroger sur le peu de retentissement
en France de ces décisions condamnant des
banques en Allemagne et en Italie en matiére
de commercialisation de produits dérivés
« toxiques ». H

(1) « Profitto ». Cette notion reste devoir étre précisée
(cf. note suivante). Le 20 décembre, Bloomberg évoque
des « hidden fees », http://www.bloomberg.com/
news/2012-12-19/deutsche-bank-ubs-convicted-by-
milan-judge-for-role-in-fraud.html.

(2) S’agissant notamment de la notion de « profit » retenue
par ce tribunal (cf. note précédente).

(3) Et notamment celui de M. Marco Grotto,
Approfondimenti, Diritto Bancario, décembre 2012.

(4) 11 semble que la possibilité laissée aux collectivités
italiennes de soumettre les conventions qu'elles
concluent a un droit étranger (au cas des instruments
dérivés, le plus souvent au droit anglais) soit 4 l'origine
des actions pénales menées, pour voir juger ces affaires
en Italie, et non a Londres (clause d’attribution de
compétence généralement stipulée s’agissant des
contrats dérivés conclus sous I'empire de la convention-
cadre ISDA (International Swaps and Derivatives
Association)).

(5) Bruno Wertenschlag & Olivier Poindron (Fidal), Elsa
Sitruk & Stéphane Kourganoff (Ester), « Emprunts
toxiques: la banque gagne toujours », La Lettre du cadre
territorial, n° 429 du 1 octobre 2011, p. 14-18.

(6) Article L..533-1 du Code monétaire et financier.

(7) Articles L..533-11 du Code monétaire et financier, et
314-3 du Réglement générale de TAMF (RG AMF).

(8) Articles 1..533-12 et s. du Code monétaire et financier,
articles 314-10 et suivants du RG AME.

(9) Ancien article L..533-4 du Code monétaire et financier,
articles L.533-12 et suivants de ce code.

(10) Article 314-4 du RG AMF.

(11) Article 314-4-1 du RG AME.

dommage pour la victime — truffato).

Une fraude clairement désignée comme telle

Si le dispositif du jugement du 19 décembre 2012 ne précise pas la nature exacte des infractions
retenues, les commentateurs et la presse italiens évoquent la « truffa » (article 640 du Code
pénal italien), traduite en général par « fraude ». En quelques mots, cette infraction consiste dans
une représentation trompeuse de la réalité, associée a la volonté d’induire en erreur, un acte de
disposition patrimoniale étant réalisé (constituant un profit pour le fraudeur — truffatore —, et un

16 La Lettre du cadre territorial ® n® 459 e 1¢ mars 2013




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile ()
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /sRGB
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts false
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 524288
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
    /Courier
    /Courier-Bold
    /Courier-BoldOblique
    /Courier-Oblique
    /Helvetica
    /Helvetica-Bold
    /Helvetica-BoldOblique
    /Helvetica-Oblique
    /Symbol
    /Times-Bold
    /Times-BoldItalic
    /Times-Italic
    /Times-Roman
    /ZapfDingbats
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 9
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 2.40
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 9
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 2.40
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Average
  /MonoImageResolution 9
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K 0
  >>
  /AllowPSXObjects true
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [150 150]
  /PageSize [595.275 841.890]
>> setpagedevice


