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2 La langue du prospectus d’émission et la
protection des investisseurs

Perspectives comparées des droits européen et allemand

Peter MATTIL, avocat, Mattil &
Associés, Munich

et Dr. Florfan MOSLEIN, LLM
(London), Chargé
d'enseignement a la
Humboldt-Universitat de Berlin

La Directive prospectus 2000/71/CE facilite a Uoffreur l'utilisation d’un prospectus unique dans toute I'Union
européenne, Cela peut cependant restreindre considérablement la protection des investisseurs. L'exigence
d’une traduction du prospectus par 'investisseur et le renvoi possible & un systéeme juridique étranger fragilise
de maniére inquiétante la reconnaissance de ses droifs. La considération de la protection du consommateur
aurait dit au moins conduire & imposer la traduction du prospectus & la charge de I'émetteur dans la langue de
é&tat d’accueil en cas d'action en justice ainsi que U'applicabilité du droit et la compétence des juridictions du
domicile du consommateur. Aussi, la protection du consommateur reste largement ignorée dans la Directive
prospectus alors méme gque d'autres directives |ui accordent une grande attention. Par conséquent, les
investisseurs non-professionnels doivent désormais craindre de ne plus pouvoir faire valoir leurs droits sans
effort financier disproportionné. A moins que la CJCE ne rappelle également en la matiére, I'effectivité de la

protection du consommateur.

1 -Le 1% juillet 2003, la loi allemande relative aux prospectus
pour les valeurs mobiligres (Wertpapierprospekigeselz, WpPG) est
entrée en vigueur Cette loi transpose la directive européenne de
2003 sur les prospectus (ci-aprés Direclive prospecius) ' el régle
"élablissemnent, "approbation et la publication de prospectus pour
les valeurs mobiliéres faisant I'objet d'une oifre au public ou admi-
ses & la négociation sur un marché organisé. Elte détermine les
conditions sous lesquelles un prospectus doit étre approuvé et
publié, notamment les informations minimales & inclure dans e
prospectus et la procédure dite de nolification Cetle derniére
permet d'utiiiser dans lout autre Etat membre de I'espace écono-
micue europden (EEE) un prospectus approuve par les autorités
compétentes de I"f1at membre d'origine, aux fins d'une offre au
public cu d’une admission & a négociation, sans recourir a une
nouvelle approbation

Un prospeclus approuvé par les autorilés compélentes d’un Flat
membre de FEEE est valable au sein de la Républigque Fédérale
d’Allemagne sans procédure d’approbation supplémentaire, pour
autant que I'Autoriié allemande des services financiers (Bundesans-

1 Directive prospectus : PE et Cons U, dir 2003/71/CE. 4 nov 2003 concernant
te prospectus a publier en cas d'offre au public de valeurs mabiligres ou en vue
de ladmission de valeurs mobiligres & 1a négociation, el modifiant la directive
200134/CE JOUER® L 345. 31 déc 2003 p 64-8% La directive et la loi alte-
mande sur les prospectus pour les valewrs mobitieres (Wertpapierprospekige-
setz. WpPG) sont uniquement applicables aux valeurs mobiligres. c'est-a-dire,
fes actions et autes litres pouvant étre négociés sur le marché, ef non pas &
toules possibilites de placement au sens de |a loi atlemande sur les prospectus
de vente (Verkaufsprospeligeselz). & savoir fes investissements en parts socia-
fes de GmbtH (SARL), de sociéiés coopératives. de participations dans les socie-
1és civiles (BGB-Gesellschalt). les socidtés en nom collectif (OHG). les socie-
tés en commandile (KG). les sociélés en participation tstille Ceselischalt) La
notion de valewr mabiligre est délinie de maniére typologique. donc. non
exhaustive, dans la Directive prospectus et la directive sur les investissements
financiers dans le domaine des valeurs mobiligres (93/22/CE) ; la méme chose
vaul pour la définition dans la loi allemande sur les valeurs mobiliéres et dans
ceile sur fe systeme de créelit (Kreditwesengesetz - KWG) Les valewrs mobilie-
res dotvent étre librement négociables sur un marché indépendamment de leur
matérialisation, ce qui est délerminant c'est lewr fongibilité Dans d'aulres Fals
membres, la notion de valeur mobiliére est parfois définie plus largement, de
maniére que. de nouveaux types de valeurs mobiliéres puissent ére introduits
sur le marché et bénéficier du passeport européen

talt fur Finanzdienstleistungen, BaFin) en aitrecu la notification par
I'autorité de surveillance de I'Elat membre d’origine et que Je pros-
pectus ait é1é éabli dans une langue acceptée par fa BaFin cu dans
une fangue usuelle dans la sphére financiére inlernationale Hen
résulte que des investisseurs aflemands peuvent également étre
confrontés a des prospectus qui ne son! pas rédigés en langue alle-
mande et qui soumetlent les litiges en cas de prospectus erroné, &
un droit el & des juridiclions élrangers L'investisseur national peut
ainsi se voir contraint de faire traduire des centaines de pages de
prospectus et d'intenter un procés a I'étranger, d'aprés le droiten
vigueur, afin dle se prévaloir de ses droits ou méme seutement d'en
vérifier 'existence || apparait par conségquent, que les investisseurs
subissent des désavantages considérables qui tranchent singulie-
rement avec les allegements dont bhénéficient les émetieurs de
valeurs mohiliéres 1t nous apparliendra donc d’examiner le régime
linguistique des prospectus de valeurs mobiligres aux niveaux
communaulaire et allemand, ce qui nous permettra par la suite de
meltre en exergue les probiémes auxquels la pratique sera confron-
tée I s'agira finalement d’en déduire si la directive sur les prospec-
tus a suffisamment pris en comple le principe de I'effectivité de la
protection des consommateurs

1. Régime linguistique des droits
européens ef allemand

A. - Directive prospectus et réglement d'exécution

1° Régime de la reconnalssance d la notification

2 - La mise en place du marché intérieur européen doil permet-
lze une offre illimilée de prestations transfrontaligres de services
financiers Aprés I'introduction du « passeport européen » pour les
établissements de crédit el de placement {opération de crédit et de
placement), certaines assurances et les fonds d'investissement, c'est
au lour des services d’investissement dans le domaine des vateurs
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mobiligres 2 d'en bénéficier Ce systéme du passepart européen a
comme conséquence le fait que les autorisations accordées dans
I'Erat d'arigine sont en principe également valables dans les autres
frats membres Une aulorisation unique est donc valable suy
I'ensembie du territoire communaulaire

La Directive prospectus, qui était & tansposer en droit national
jusqu'au 1% juillet 2005, a donc élargit fe passeport européen aux
valeurs mobiliéres. Auparavant, ce domaine élait soumis a un
régime de reconnaissance sous lequel les prospectus qui avaient
été acceptés dans les autres Elats de 'EEE nécessitaient une appro-
hation en Allemagne ® Selon le droit allemand, une tetle appreba-
tion présupposail la traduction des prospectus de vente en alle-
mand ainsi que le certificat d'autorisation de l'organisme
compétent de I"autre état *

Désormais, la Directive prospectus n'exige plus que le dépdt du
prospectus auprés de lautorité compétente de I'E1at membre
d'origine aprés son approbation et sa mise a la disposition du
public avant le début de F'offre au public ou de 'admission & la
négociation sur un marché réglementé. Selon I"Article 17 Direc-
live prospectus, un prospectus approuvé dans I'Etat membre
d’origine, ainsi que tout supplément éventuel, est valable aux fins
d'une offre au public ou d’une admission & la négociation dans
autant d’Etats membres d’accuei! que souhaité, pour autant que
V'autorité compétente de chaque Etat membre d'accueil en regoive
la notification Les autorités compétentes des Elats membres
d’accueil n‘engagent, dés lors, plus aucune procédure d'approba-
tian

Ce systeme de la simple notification présente le risque que la
disparité des réglementations au sein de I'EEE ne soit mise volon-

2 Engénéral : Roeges. Quelques réflexions critiques sur e cadre Iégal pour la libre
prestation de services bancaires et financiers  Revue européenne de droil
hancaire et financier (FUREDIA) 2000, p 149 -V pour les établissernents de
crédit : PE et Cons UE dir 2000/12/CE, 20 mars 2000 concernant I'accés
I'activité des établissements de crédit et son exercice, art 18 :JOCEn® L 126.
26 mai 2000 - Pour Fassurance dommage : Cons UE. dir 92/49/CEE 18 juin
1992, portant coordination des dispositions législatives, réglementaives et admi-
nistratives concernant assurance directe autre gue lassurance sur la vie et
modifiant fes directives 73/239/CEE et 88/357 /CEE {woisiéme directive « assu-
rafice non vie »).art. 32 JOCEn® L 228, 11 acdt 1992.p 123 - Pour 'assu-
rance vie : Cons UE. dir 92/96/CEE. 10 nov 1992, poriant coordination des
dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant I'assu-
rance directs sur la vie. et modifiant les directives 79/267/CEE et 90/619/CEE
{troisiéme directive assurance vie). art 10 JOCE n® [ 360, 9déc 1992,
p 1-27 —Pour organismes de placement collectif : Cons. UE. oir 85/611/CEL,
20 déc 1985 portant cocrdination des dispositions législatives, réglementaires
et administratives concernan! certains organismes de placement collectif en
valeurs mobifieres (QPCVADL art 4al 1 JOCEn® L 375. 31 déc. 1985 ~Four
les services d'investissement : par le passé, Cong. UE, dir. 93/22/CEE. 10 mai
1993, cencernant les services d'investissement dans e domaine des valeurs
mobilieres, art 14 JOCE a® L 141, 11 juin 1993, p. 27-46 ; & avenir, PE et
Cons UE. dir 2004/39/CF. 21 avr 2004 concernant les marchés d'instruments
financiers, modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et
directive 2000/12/CE du Parferent euwropéen et du Conseil et abrogeant i
directive 93/22/CEE du Conseil. art 31 gt s - JOUE n? L 145, 30 avr 2004
p 184 (MIFID)

3 Cons UL, dir 89%/298/CEE, 17 avr 1989 porlant coordination des conditions
d'dlablissement. de contrdle et de difiusion du prospectus a publier en cas
d'ofire publique de valeurs mokbilieres. art 2% 2 JOCE n® L 124. 5 mal 1989.
p 815 -V apropos de ce régime, Th, Bonnieau et F Drummond, Droit des
marchss financiers : 2% ad 2002, § 1007, - Ph Lambrechi. La reconnaissance
mutuelle du prospectus et les nouvelles facultés de dispense du prospectus
RDAI 1994, n° 6, p 721 = 5. Heinze. Furopéisches Recht des Primirmarktes.
1999, p 185-187 et 240-242 - Pour {a ransposilion en France : G, Baranger.
Les Reglements n® 90-0! €1 90-02 relatifs & la reconnaissance mutuelle des pros-
pectus d'admission et & linformation du public : Bull oy Socigtés 1990.n ®
Hbis.§5,p 57

4 L'autorité de coatstle, conformément au § 15 de la Toi sur les prospecius de
vente pouvait souverainement renoncer & la traduction dés lors que fedit pras-
pectus était rédigé dans une langue qui n’est pas usuelle en matigre de vente
de valeurs mobifizres transfrontalieres, V. a ce sujet : Ritz, dans - Assmann /
Lenz. Verkaufsprospektgesetz. 2001. § 15 note 10 ets - Hedelbach. dans
Schivark. Kapitalmarktrechtskommentar. 3* éd 2004, § 15 delaloisurle pros-
pectus de venie, note 6. - Pour le régime francais : Th Bonneau et F Drum-
mond, préc , § 9951004 - F Peltier. Marchés financiers et droit commun.
1997 p 105
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tairement & profit par les émetteurs pour obienir I'approbation dans
un Etat de I'EEE dans lequel les exigences et les normes de contrile
sont plus faibles qu'en Allemagne. Dans d’autres domaines, le
ipislatels communautaire a prévy des dispositions permettant
d'écarter fes cas d’abus, la Directive prospectus ne prévoit pas de
tefles mesures préventives > En raison de feur harmonisation a
venir, les conditions formelles lides aux prospeclus demeurent
néanmoins incontournables {plus particuliérement en ce ui
concerne les informations contenues dans les prospectus, la struc-
tre des prospectus, Vinclusion d’informations par référence, la
publication des prospectus et la diffusion des communications 2
caractére promotionnelles ®

2° Régime linguistique (Directive prospectus, art. 19)

3 - La Directive prospeclus modifia fondamentalement le régime
linguistique Cette nouvelie réglementation est d'une importance
cruciale pour fa fonctionnalité du marché financier européen Les
investisseurs ne peuvent en effel, prendre des décisians rationne!-
les ' investissenent qu’a partir du moment ol ils bénéficient d'une
information suffisante. O, leur niveau dinformation est largement
dépendant de la compréhensibilité du prospectus d’émission Aussi
advient-il déviter les confusions linguistiques 7

a) Différentes constellations

4 - La directive détermine dans son article 19, la fangue dans
laquelle le praspectus doit étre rédigé L'avantage du régime édicté
pour les émetteurs résice dans le fait qu'il leur évite des colts de
traduction considérables ® Dés lors que fa valeur mobiliére est
proposée au public exclusivement dans I'Etat membre d'origine de
I'émelteur ou tout du mains, si la demande d'admission est solli-
citée uniquement dans cet Etat, le prospectus doit au sens de
Falinga 1 étre rédigé dans une langue reconnue par les autorités
de contrdle de cel état ® En cas d'offre transfrontalire, les autori-
tés de I'ETA membre d’accueil n’auront i 'avenir plus le droit de
demander une tracluclion de l'ensemble du prospectus mais pour-
ront seulement exiger un résumé du prospectus dans leur langue
officielle. La langue dans laquelie devra étre rédigée le prospectus
lui-méme dépend largement de la question de savoir si Voffre au
public ou la demande d'admission s’adresse exclusivement &
d'autres Ftats membres ou si elle est également destinée & I'Etat
membre d'origine. Dans la premiére constellation - offre ou admis-

5 Alors que dans fe considérant n° 22 de la MIFID. des situations concrétes cons-
titutives &abus et pour lesquelles un agrément ne saurait élre octroyé son? éncn-
cées {le contenu du programme d'activité, ¥implantation géographigue, les acti-
vités effectivement exercées), la Directive prospectus dispose, sans aulre
précision, dans son article 2 que I'Elat membre dorigine est celui od Vémeiteur
2 son siége stalutaire

& Comm, CE, régh (CE) n® 809/2004. 29 avril 2004 mellant en ceuvre la direc-
tive 2003/7 1/CE du Parlemment européen et du Conseil en ce qui concerne les
informations conlenues dans les prospectus, la structure des praspectus, |lincly-
sion d'informations par séférence, la publication des prospecius et la diffuston
des communications i caractére promotionnel, JOCE. L n® 215 du 16 06 2004,
p 3;enoutre. I'art. 11 Direclive prospectus.

7 Concernant la significativité de I'eificience des marchés de ['information sur
V'efficience des allocations sur ies marchés de capitaux : Fama, Efficient capi-
tal markets . A review of theary and empiral work. 25 Journal of finance 333
{1970 - Gilson et Kraakman. The mechanisms of market efficiency, 70 Virgi-
nia law Review 549 {1984) - Crundmann et Méslein. European Company
Law, 2007. note 648 - Peltier. préc  p 105-111 - Concernant Himportance
de linformation financiére pour les investisseurs en général : Couret et Tran-
Thiet. Leuro-investisseur et Ninformation financiére, dans - H Vauplaneet] -/,
Daigre. Droit bancaire et financier ~ Mélanges AEDBF-France /2001 p 89
et A Laude, M Roussille et B Gourisse. Linformation financiére : RD Bancaire
et fin 2000. dossier p 383

§ Concernant iz complexité el fes colits de la raduction de prospecius (également
en raison des risques de responsabitid) vV Crivel, Die Aktiengesellschaft (AG)
2003, 243, 248 - Egalement dans ce sens {pour la Belgique) : Feron et Taver-
nier, Principes généraux du droil des marchés financiers. 1997. p 148 et seq

9 En principe, ce sera [ langue officielle. of. la prise de position concernant le
projet de discussion de la foi de transposition de ta directive prospectus de
Finstitut allernand des action {Deutsches Aktieninstiiul. DAl et de association
allemande de Findustrie (Bundesverbard Dewtscher Industrie. BD# du 3 janv
2003 (Consultable sous http /vy dai de. p 16)
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sion exclusivement & Pétranger - I'émetteur, 'offreur ou la
personne qui sollicile 'admission a e choix entre 1a langue accep-
1ée par I'autorité étrangére et « une langue usuelie dans la sphére
financiére internationale » (Dir prospectus, art 19al 2) Lepros-
pectus doit cependan élre présenté a I'autorité de contrdle de ' Elat
mermbre d'origine, qui, selon I'article 13 al. 1 de la direclive, est
compélente pour Fapprobation du prospectus, dans 'une des
langues acceptées ou, de nouveau, dans « une langue usuelle dans
la sphére financiére internationale » (Dir. prospecius, art 19al 2,
2% paragraphe) '2. Dans I'autre constellation - offre ou admission
également dans |'Etal membre d’origine - le méme choix existe, le
prospecius doit cependant impérativement étre en sus rédigé dans
une des langues acceptées par I'aulorilé compeiente de I'Etat
membre d’origine {Dir prospectus, art. 19al 3) "

b) Notion de « langue usuelle dans la sphére financiére
internationale »

5 - La notion de « langue usuelle dans ia sphére financiére inter-
nationale » est le point d'achoppement du régime linguistioue. En
effet, C’est seulement au travers du recours i ladile langue que se
révélent les avantages du nouveau régime - notarment I'écono-
mie des cotts de traduction lesquels, par le passé, se sont monlrés
étre un obstacle conséquent & F'offre transfrontaliére de valeurs
mobiligres et, de ce fait, & un véritalble marché financier euro-
péen '*. 1l est réguligrement rapporté, de maniére souvent impii-
cite, que cette notion-clé se référerail en fait exclusivement la
langue anglaise 2

Cependant, la directive n’évoque pas explicitement la langue
anglaise, ni méme ne traite de « la » mais d'« une langue usuelle
dans la sphere financiére internationale » 5i une certaine malge
d'appréciation devait en résulter, encore faut-il savoir si la notion
dott &tre délerminée en référence i la otalité du marché intérieur
ou en fonclion de « élendue » de chague émission au sein du
marché intérieur. Dans le second cas, il suffirait que V'usage de la
langue en question par fes Ftals membres concernés soit habituel
en cas de transaclions transfrontalieres ™ Si par exemple, 'auto-
rité luxembourgeoise vérifie un prospectus pour une offre au public
en Allemagne el en Autriche, le frangais ou I'allemand pourraient
alors aussi élre reconnus comme « Jangue usuelle dans la sphére
financiére internationale », 3 cdté de V'anglais La Commission
européenne semble privilégier une définition « relative » de cette
notion. Elle a en lout cas récemment affirmé que la langue alle-
mande pourrait élre également reconnue comime « langue usuelle
dans la sphére (inancigre internationale » dans fe cas 'émissions

10 Notion expliquée plus loin sous cc).

11 Un régime simphilié est applicable dis lors gue les émissions par rapport 3 leur
Importance. s “adressert principalement 2 cles investisseurs institutionnels V
dproposde Vart 19 al. 4 Directive prospectus. une description en profondeur
des difigrentes consteliations par Crihwell | Die Akvengesellschaft (AG) 2003.
243, 248 et s . Weber : Neue Zeitschrifl fur Gesellschafisrecht (NZC) 2004
360, 364

12V Dir prospectus. consid 35 ainsi que Crivwell. Die Aktiengeselischalt (AG)
2003. 243. 248 . von ilberg et Neises. Wertpapier-Mitteilungen (Wi} 2002,
635. 639 - Kunold et Schiitt, Betriebs-Berater (BB) 2004, 501. 508

13 Holzborn el Israel. Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht (2P} 2005. 1668, 1673 -
Kufimann et Sester. Weripapier-Mitteifungen (WA} 2005. 1068. 10781, ~ Von
Kopp-Colomb et Lenz. Die Alitiengesellschaft (AG) 2002, 24. 28 lactuellement
seulement 'anglais) - De méme évidemment la position des aulcrités en
France. V Guide professionnel de I'Autorité des marchés financiers - (e pros-
pectus 2007 p. 13, disponitile sous hitp./fweny ami-france org. Plus nuancés ©
Criwell. Die Aliengeselischafl (AC) 2003, 243, 248, nole 39 (en principe
Ianglais —Kunokd/Schlitt, Betriebs-Berater (B8) 2004. 501. 508 ten régle géné-
rale l'anglaisy A propos en général de la cristallisation de Uanglais en lant que
« imternationalty accepted business language » « Wymeersch. (2003) Journal
of Corporate Law Studies 283. 288

14 Encegens a prior : Crijwell, Die Akugngeseffschalt (AG) 2003, 243. 248 (note
38). gui assimile 12 formulation avec lancienne version du § 15al 1§ 2etal 3.
§ 2 de fa loi sur le prospectus de vente (rédigé dans une langue . quin’estpas
usuelie sur le tersiloire national dans le domaine du cammerce transfrontalier
de valewrs mabiligres) A propos de cete réglementation voir note 4
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de valeurs mohiligres en Europe centrale '® Cette apprécialion par
rapport aux Elats membres d'accueil semble cependant étre en
conlradiction avec 'article 17 de la directive sur les prospecius gui
prévoit que I"approbation d'un prospectus est vajable au niveau
communataire, ce quis'oppose a toute limitation jocale a fimine

c) Effets de la réglementation

6 - Le régime linguistique de Farticie 19 Direclive sur les prospec-
tus ne se limite pas seulement au prospectus lui-méme, mais
s"élend également aux documents auxguels celui-ci se référe ainsi
qu'aux mesures & caractére promationnel el aux modifications et
suppiéments de prospectus. En outre, la question de la langue est
régiée de maniére similaire en matiére de publicité péricdigue du
marché {inancier

7 - La Direclive prospectus donne également conformément &
I"article 11, 1a possibilité de se référer & cerlains documents exté-
rieurs au prospeclus {« incorparation by reference ») °© La ques-
tion de savoir si ces documents doivent 8lre rédigés dans la méme
fangue gue celle retenue pour le prospectus reste 5ans réponse Le
réglement d'exécution de la directive prévoit seulement dans son
article 28 alinéas 2 que ces documents de référence doivent « &re
rédigés d'aprés I'article 19 de la directive 2003/71/CE » Un choix
« multiple » de la langue peut épargner aux émettewrs des cotlls de
traduction considérables, par exemple, si la publicité imposée
devail par le passé s’effectuer en langue allemande et que le pros-
pectus pour une émission & Vétranger devait en revanche étre
rédigé en anglais Le bilinguisme complique toutefois le contréle
de ta cohérence des prospeclus el des documents de référence par
les autorilés de contrble De plus, la compréhensibilité des données
s'en trouve considérablement diminude Etant donaé que, le régle-
ment d'exécution de la directive exige de I'émetteur, de |'offreur
ou de la personne qui soliicite I'admission & ta négociation surun
marché réglementé de « 'elforcer de ne pas compromettre la
protection des investissewrs en lermes de compeéhensibilité et
d'accessibililé desdites informations » forsqu'ils incluert des infor-
mations par référence (Régl d'exécution, n® B0%9/2004/CE, art 28
al 5y, un tel choix multipte de la langue devrait seulement étre
autorisé dans des cas exceptionnels et justifiés 7

8 - Les suppléments au prospectus ainsi que les communications
a caractére promotionnet soulévent des problémes similaires. Les
suppléments au prospectus doivent, de foute évidence, impérati-
vemenl élre rédigés dans la langue du prospectus [n ce qui
concerne le cas particulier du résumé, qui peut exisler dans
plusiecrs langues, la directive exige une traduction desdits supplé-
ments dans chague fangue (x Le résumé e toute traduction éven-
tuelle », article 16 alinéa 1, 3¢ phrase Directive prospectus) Ainsi,
le iégistateur européen a entendu établir un synchronisme linguis-
tique entre le prospectus el ses suppléments. Une solution diffé-
rente devrail étre retenue concernant les mesures publicitaires,
bien que celles-ci soient relatives au prospecius et que la directive
ait insisté sur 'exigence de concordance avec les informatians
fournies dans le prospectus (Dir. prospectus, art. 15al. 3, 2¢ phrase
etal. 4} Les communications a caractére promaotionned sonl loule-

15 Information donnée par un employé de la DG dumarché imérieur par courriel
en dale du 5 avr 2006

16 Comme te rapport annuel. le rapport inlermédiaire. les rapports de gestion,
Vacte constitutif et Jes statuts Enumération détaillée ; Comm CE. régl d'exéeu-
tion n® BOY/2004/CE, 29 ave 2004, ant, 28al. 1 JOCEn® L 149, 30 avr 2004.
p 17 =V également, pour le régime frangais 1 A. Pietrancosta, Les modifica:
tions des réglements COB refatifs aux documents d information financiére - RD
bancaireetfin 2002 p 143, - Pour lerégime allemand : Holzborn el Schwartz-
Gondek, Zeitschrill fir Bank- und Kapitaimarkirecht {BKR) 2003, 927. 932 -
Weber. Newe Zeitscheift itir Gesellschaftsrecht (NZG) 2004, 360. 363

Plus stricts encore @ Weber. Neue Zeitschrilt fur Ceseflschafisrecht (NZG) 2004,
360. 363 (documents rédigés dans la méme langue) - Holzborn et Sc:h\\'arz-

~1

Condek, Zeitschriit fdr Bank- und Kapitalmarkurecht (BKR) 2003. 927,932

vV égalemnent point 98 ef 104 du rapport du Committee of European Securmcs
Regulators. juill 2603 CESR's Advice on Level 2 implementing Measures for
the Prospectus Directive. Ref  CESR/G3-208.
wawne europelesco org

disponible  sous htip /7
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fots diffusées dans les mécdlias de I'Etat membre d’accueil et s’adres-
sent chrectement aux investisseurs Les émetteurs doivent donc
pouvoir « parler dans la langue de ces derniers », méme lorsque
le prospectus a été récligé dans une autre langue afin d’économi-
ser des codts de traduction Ce plurilinguisme peut cependant
entrainer des dépenses consicérables de raduction pour 'autorité
de contrdle de I'Etat membre d'origine qui doit, entre autres, véri-
fier la concordance des communications a caractére promotion-
nel avec les informations contenues dans e prospectus (Dir pros-
peclus, art 15 al 6)

Enfin, la question de la langue se pose également, de la méme
facon, en matiere de publicité périodique des marchés finan-
ciers "2, & savoir en matiére de publicité réguliére {rapport finan-
cier annuel, rapporl financier semestriel el rappoerts de gestion inter-
médiaires, articles 4 a 6 de la directive 2004/109/CE sur la
transparence), de publicité des participations détenues {art 9216
de la méme directive) et de publicité ad hoc (Dir 2003/6/CE sur les
abus de marché, art 6)'% L'article 20 de la directive sur la trans-
parence met en place une régle hamogéne pour toutes les informa-
tions « réglementées » (de méme pour fa publicité ad hoc selon
Varticle 2 alinéa 1, k de la directive sur la transparence). Mis 3 part
quelques difiérences poncluelies et essentiellement formelles, le
régime édicté correspond en grande partie & celui de Ja Direclive
prospectus, puisqu’il distingue a nouveau entre les mémes cons-
tellations et prévoit respectivement les mémes exigences quant &
la langue et les facultés d'option. La réglementation conduit cepen-
danta un « double choix », car le choix de la langue pour |'émis-
sion et celui pour la publicité péricdique n'ont pas besoin d'étre
identiques : un émelteur étranger dont les titres sont (exclusive-
ment) admis en Allemagne peut aingi, par exemple, rédliger le pros-
pectus en angiais et, a l'inverse, les informations réglementées de
1a publicité périodigue en allermanc

Enfin, il faut encore signaler que I'article 20 alinéa 7 de la direc-
tive sur la transparence aborde également le probléme des frais
résultant du régime linguistique en cas d'action en justice, c’est-
a-dire la question de savoir qui, lors d'un litige doit supporter les
colts de traduction des informations litigieuses La directive sur [a
transparence s'abstient toutefois de donner une réponse au fond et
laisse expressément la question de la répartition des coilts a la
charge dles différents droits des Etats membres (simple renvoi aux
Etats membres)

B. - Transposition du régime linguistique par la {oi
allemande sur les prospectus de valeurs mobiliéres

9 - Selon I'article 17 alinda 3 de |a loi allemande sur les prospec-
ws ce valeurs mobilieres (WpPG), un prospectus approuvé par
I"autorité compétente d’un Etat membre de I'EEE est valable dans
la République Fédérale d'Allemagne sans procédure d’approbation
supplémentaire Le régime linguistique de la directive a é1é trans-
posé par le législateur allemand dans le § 19 WpPG

1° Structure et contenu

10 - La structure du § 19 WpPG correspond pour I'essentiel aux
dispositions communautaires de I'article 19 Directive prospec-
1us *% Les trois premiers alinéas réglent les trois cas prévus par la
directive, le dernier alinéa, le régime simplifié en matiére de valeur

18 Fosdements juridiques : PEet Cons UE. dir 2004/109/CE. 15 déc 2004 sur
{ harmonisation des obligations de transparence concernant linformation sur
{es émetteurs dont fes valeurs mobiliéres sont adhmises A la négociation sur un
marcheé réglementé et modifiant fa directive 2001/34/CE  JOCE n® |, 390.
31 dée 2004, p. 38-57 ~PEet Cons UL, dir 2003/6/CE. 28 janv. 2003 surles
opérations d'initiés et les manipulations de marché (abus de marché} : JOCEn® L.
96, 12 avr 2003, p 16-25

19 Concernani toutes les formes de publicités sur le marché secondaire imposée
par le droit communautaire : Neuville. Droit de fa banque et des marches finan-
clers. J005. p. 310313 - Crundmann et Méslein - furopean Company Law.
préc . nole 7014 735,

20 Kullmann et Sester, Wertpapier-Mitteilungen (W1} 2005, 1068, 10701 - Hofz-
torn et Israel. Zeitschriit ftir Wirtsschafisrecht (£1P) 2005, 1668. 1673 - Grub
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neminale unitaire élevée, conformément & article 19 alinéa 4 de
fa directive Seul le § 19 alinda 4 WpPG repase sur une sysiéma-
tique différente Celle disposition exige des émetteurs étrangers
dont les valeurs mobilieres doivent faire Fobyjet d'une offre au
nublic ou &lre admises sur le marché en Allemagne, un résumé du
orospectys en allemand Les normes d’habilitation contenues dans
Varticle 19 alinéa 2, sous-alinda 1, 2 phrase et alinéa 3, 2° phrase
de la Directive prospectus sont ainsi transposées el respectées *'
Mis & part une difiérence dogmatigue, matériellement, le § 19
WpPG ne diverge pas de la directive mais reproduit au contraire
au mot prés la lettre de la directive Le iégislateur allemand concré-
tise en conformité avec celle-ci, les dispositions de la directive, en
deux points. D’une part, il recourt & la facuité de double choix
ouverte par la directive et exige des émetteurs élrangers, dans le
§ 19 alinéa 4 WpPG, un résumé du prospectus en langue alle-
mande ** £'autre part, le législateur réglemente en profondeur la
question de savoir quelle langue tient fieu de « langue acceplée par
les autoritds compétentes » en Allemagne. Bien que la directive
emploie cette notion de langue acceptée de maniére homogéne,
le législateur allernand s'est prononecé pour une appréhension diffé-
renciée : la langue acceptée differe selon les constellations en
cause

2° Régime différencié de la langue accepiée

11 - La question de savoir gu'elle langue élait acceptée en Alle-
magne fut largement débattue au cours de |a procédure législa-
tive **. Une marge d'appréciation n'existail que dans la mesure ol
la directive envisageait (au choix) la rédaction « dans une des
langues acceptées par les autorités compétentes (de !'Etat membre
d'accueil ou dorigine) » En l'occurrence, if faliait clarifier s'it y
avait lieu d'accepter exclusivement les prospectus rédigés en alle-
manc ou - a défaut de disposition impérative européenne - accep-
ter également ceux rédigés en langue étrangére "

Dans le cadre d’une offre au public ou d'une admission exclusi-
vement sur le territoire national en Allemagne, § 19 alinéa 1
WpPG, le législateur acceple de maniére générale la langue alle-
manele mais confie 3 la BaFin, la tiche de définir étroitement les
cas exceptionnels pour lesquels, les prospectus récigés dans « une
langue usuetle dans la sphére financiére internationale » pouvaient
étre admis **. Cela implique qu’en de tels cas, « en fonction de la
nature de la valeur mobitiérs, une information suffisante du public
soit garantie » 2® A défaut de précision législative, 1a BaFin peut
décider de la langue 3 accepler dés lors qu'une valeur mobiliére
d'un émetteur étranger est offerte au public ou qu'elle doit étre
admise sur le territoire national (§ 19 al . 4 ph. 1, allernative n® 1
WpHG) ou si un émettewr allemand envisage une offre au public
ou une admission exclusivement a I'étranger (§ 19 al 2 ph 2
WpPQ) Dans ces deux cas de figure, la reconnaissance de la
langue reste néanmains sans grande signification puisgue |"émet-
teur bénéficie déja au titre des dispositions impératives de |z direc-

et Thiem. Neue Zeitscivift fur Geselfschaitsrecht (NZG) 2005, 756. 751 Powr
la transposition en France, V. AMF, Regl général, art 212-12

21 Grof - Kapitalmarktrecht 2006. 37 éd . § 19 WpPC. note 9

22V WpPG.§19al 1ph2.al 3ph 2.al 4ph 2

23 Grofi, préc . § 19 WpPC. note 1 (certainement le plus fortement controversé),
voir égatement remarques nate 28 )

24 Ladirective évogue certes, Facceptation par les aulorités des Blats membres.
cela ne devrait cependant pas faire obstacle & une appréciation restrictive se
limitant & I"acceptation par les législateurs nationaux d'une seule et méme
langue

25 Lelégislateur allemand aurait pu choisir 'emploi exclusii de Fanglais confor-
mément aux recommandations finales et au rapport du Finanzauschusses.
BT-Drucks 15/5373.p 50{une langue usuelle dans la sphére financiére imer-
nationale est ia langue anglaise)

26 Seulement dars des cas exceptionnels, par exemple lorsque une offre au public
et exclusivement adressée a des institutions d'investisseurs @ BT-Orucks
1574999, 25. 37. - Ainsi que Kullmann et Sester. Wertpapier-Mitteilunigen
{WAI) 2005, 1068, 107]. contra Holzbom et lsrael. Zeitschrift fur Wirts-
chaftsrecht (ZIP) 2005, 1668, 1672 {dans un tel cas il Ry a de toute fagon pas
d'oliligation de prospectus)
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tive, du droit de choisir « une langue usuelie dans la sphere finan-
cigre internationale », ce qu'il ne manquera pas de faire en pratique
de maniére a éviler les frais de traduction *7

Dans la conslellation inverse (Etal d'origine, Allemagne ; offre au
public ou admission aussi bien en Allemagne qu’a |'étranger, § 19
al 3 ph 1 WpPG), le législateur se prononga définitivement sur la
question de la langue : Le prospectus peut dans une tefle constel-
lation étre rédigé au choix soit en Allemand soit dans « la langue
usuelle dans la sphére financiére internationale » {avec un résumé
en langue allemande). En raison de la reprise volontaire de |a lettre
de la directive, il y a lieu de reconnaitre ioutes les langues qui ont
vocalion a étre appréhendées par la nolion communautaire

Les différenciations posées au § 19 WpPG firent surlout 'objet de
critiques politico-juridiques au motif qu'elles discriminent les émis-
sions nationales des émelteurs allemands par rapporl aux autres cas
defigure *® Surle plan du droit communautaire, il apparait égale-
ment problématique qu'une notion que la directive emploie de
maniére unitaire {« langue acceplée ») soit définie par le législateur
allemand de maniére différenciée en fonction des consteliations
et parfois méme au cas parcas. En effel, [a formulation de « langue
acceplée » utilisée par la directive figure pour une certaine unilé
et continuilé de I'acceptation de |a langue, au méme titre que les
notions de langue nalionale ou langue officielle. Méme sila diffé-
renciation avait exclusivernent in concrelo pour effet une discrimi-
nation purement nationale et par {a méme indifférente d'un point
de vue dogmatique par rapport aux liberés fondamentales *%, il est
incertain que le iégislateur communautaire ail voulu conférer aux
Elats membres, 3 coté de la compétence concernant fa langue
accepiée, la possibilité d'établir des difiérenciations

3° Absence de validité de prospectus multilingues

12 - lis"agit en 'occurrence de distinguer la question de savoir
si un prospectus peut élre rédigé dans des langues différentes, de
celle de savoir s'# peut étre rédigé en plusieurs langues Une rédac-
tion dans des jangues diffiérantes est acceptée par fa BaFin sous
réserve (1) qu'unexamen de [a cohérence reste possible (2) que le
prospectus soil lisible et compréhensibie, et (3) gue les difiérences
de langue soient milées 3 des parties clairement dlistinctes du pros-
pectus {par exemple la partie sur le financement et la partie sur les
conditions d'émission) *“ Un prospectus bilingue complet n'est
par cantre pas valable et est traité par la BaFin comme formant
deux prospectus Selon la BaFin, une traduction qui n'est pas obli-
galoire ne peul-tre annexée au prospectus que si elle est apparem-
ment distincte et qu'il y figure une indication ostensible de son

27 Cf ci-dessus sous 1 B 1) Dans je cas contraire, il se poseralt la guestion de savoir
st le prospectus peut (conformément & fa lettre de fa loi allemande) ou doit
tconformément aux dispositions de la directive) également élre rédigé en Alle-
mand ou dans une langue usuelie dans la sphére financiére internationale (avec
un résumé en allemand ; V 2 ce sujet: Kuflmann et Sester. Wertpapier-
Mitteillungen (WA{} 2005. 1068. 1071

28 Engénéral. cf Ferran. Building an £U/ securities market. 2004. p 203 En Alle-
magne, un risque de contournement est craing, § savoir celui de linterpasition
de filiales en tant quématteur : voir fes avis sur Favant-projel de transposition
de la directive prospectus. par exemple celui du « Zentraler Kreditausschuss »
{comité centrale pour les crédits) cle janvier 2005, disponible sur
wiwiv zeniraler-kreditausschuss de), p 5 els el celui de la Deutsche Bundes-
bank (wwiv bundestag de/ausschuesse/archiv]5/a07 /protokolle/
Anhoerungsprotokolle_13/Stellungnabmen), p 4 (plus particuligrement lors-
que I'offre publique ou Vadmission ne doit pas seulement avoir lieu en
Allemagne)

29 Concernan! la discrimination nationale voir surtlout Cals. La discrimination 3
rebours et le droit communautaire . Thése Université Toulouse 2007 - Epiney.
Umgelehite Disinminierungen, 1995, p §9-338 - De lege ferenda - Behrons
Europarecht (EuR) 1992, 145, 160 ¢t 5 ~ Reich. Zeitschrift fur Furopdisches
Wirtschaftsrecht (FuZ\W) 1991, 203, 204 et s - Bleckmann. Recht der Internz-
tionalen Wirtschalft (RIW) 1985, 917

30 Ainsi. Glomb-Schmich et von Rintelen & un workshop de la BaFin sur fa « Mise
en exergue de certains aspects juridiques et les nouvelles tendances dans la
pratique administrative ». p 21, consultable sous hitp./Avenw bafin de/
verkaufsprospekte Avorkshop/_wppg_recht pdf
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absence de valeur juridique *' Au regard du droit communautaire,
la position de la BaFin apparail acceptable dés lors qu'elie ne prentd
pas position par rapport a la directive et qu'elle parle d'une langue
du prospectus. Néanmoins, la maniére de procéder de la BaFin
correspond indéniablement plus a ses propres intéréts, dés lors
qu’elle lui permetira de se concentrer sur une langue, qu'a ceux des
{petit) investisseurs, pour lesquels des précisions dans une seconde
langue, plus particutierement en allemand, constitueraient le plus
souvenl une aide

4° Questions concernant application du régime

13 - L'efficacité du régime linguistique dépend de la maniére
dont i sera appligué, Or, les compélences de fa BaFin en la matiére
sont fonction de I'Etat d’accueil E£n effet, seuls les prospectus
d'émetteurs allemands sont soumis & "approbation de la BaFin (V
§ 17 al. 3WpPG et Dir_prospecius, art. 13 et 17) Celle-ci peul élre
refusée lorsque le prospectus ne respecte pas les dispositions du
§ 19 WpPG relatives 3 lafangue La BaFin doit alors en outre, refu-
ser explicitement I'offre au public conformémentau § 21 al 4 ph
1 WpPG

Une autre difficulté résulle des prospectus des émetteurs étran-
gers qui auraient été approuvés par les autorités de controle de
I'Etat membre d’origine mais qui violent les dispositions du § 19
al 4ou5WpPG Comme les régles relatives a la langue se fondent
dans tous les états membres sur les dispositions de Ja directive, une
telle viotation n'entre en considération que si les autorités (ou le
1égislateur) de |'Etat ' origine commetient des erreurs — ou interpré-
tent différermment que les jurisies allemands, {a notion communau-
taire de « langue usuelle dans Ja sphére financiére internationale »

Ainsi se pose par exemple, la question des possibilités de réac-
tion forsque V'autorité de contrdle luxembourgeoise a controlé et
approuvé un prospectus francais pour une offre au publicen Alle-
magne et que 1a BaFin ne reconnail pas le francais comme étant
une « fangue usuetle dans la sphére financiére internationale »
Dans un premier temps, elle tentera de trouver une solution 3
I"amiable avec I'autorité de contrdle luxembourgeoise par le biais
ce la coopération transfrontaliere prévue au § 23 WpPG Le § 21
al 4 ph 1 lui donne également la possibiiité dans un tel cas, de
refuser F'offre au public. De méme, le § 17 al. 3 in fine WpPG
dispose que la validité dans I'état d'accueil du prospectus approuvé
dépend de la question de savoir si « fa langue du prospectus est
conforme aux impératifs du § 19 al 4 et 5 » Cette condition ne
trouve cependant avcun fondement en droil communautaire En
effet, Iart 17 al. 1 de la directive prospecius fait dépendre la vali-
dité des prospecius approuvés exclusivement de la notification par
les autorités de I'étal d'accueil conformément & 'art. 18 Directive
prospectus >3 En cas de violalion, Iart 23 Directive prospeclus
envisage par contre une procédure a deux niveaux qui prévoit des
mesures de précaution se caractérisant par ure information et une
coopération réciproque des autorités de controle el surtout par une
compélence d'intervention prioritaire de lautorité de 'état
d'accueil. Dés lors, les réglementations allemandes qui supprime-
raient cette priorité violeraient les dispositions de |a directive. Une
interprélation en conformité avec le droit communautaire impose
de limiter les possibilités d'intervention de ta BaFin aux mesures
de précaution selon le § 24 wpPG

31 Clomb-Schmidt et von Rintelen. préc (note 305.p 22
32 Grof. préc (note 215. § 21 WpPG. note 7
33 Voir les remarques sur Tz passeport européen sous { B 1
34 Crof préc (note 21). § 24 WpPG. note 7
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z. Régime linguistique el proteciion des

A. - Difficultés pratiques rencontrées par les
investisseurs pour faire valoir leurs droits

14 - Latracluction du projet d'émission n'est plus nécessairement
indispensable forsqu’une valeur mabiliére est offerle au public ou
lorseue son admission a la négocialion sur un marché réglementé
esl sollicitde dans d’autres Etals membres que I'Etat membre
d'origine. Le prospectus peut en |'occurrence étre élabli soit dans
une fangue acceptée par l"autorilé compélente de I'£lat membre
d'accueil, soit dans une langue usuelle dans fa sphére financiére
internationale.

Cela peut cependant conduire 3 des difficultés pratiques, plus
particulierement pour les investisseurs non-professionnels, I'exem-
ple suivant en est I'iflustration : Un émetteur dont le siége est en
France propose un certificat a des investisseurs non-professionnels
allemancls ; la participation minimum s’éléve 3 1 000 euros *° Le
prospectus comprend environ 220 pages et est rédigé sous deux
colennes en frangais et en anglais Certains passages sonl mémes
rédigés exclusivement en frangais ou en anglais Dans le résumé
allermand d'une quinzaine de pages qui ne contient que des indi-
cations générales relatives aux risques, I'investisseur apprend
notamment qu'il peut &tre contraint a la traduction du prospectus,
que le droit francais est applicable et que les juridictions parisien-
nes sont compétentes en cas de litige

1° Difficultés lides & Pincompréhensibilité du prospectus
pourles investisseurs

15 - Le prospectus de 'émetteur frangais évoqué a l'exemple
précédant s'acresse a des investisseurs particuliers (des consom-
mateurs) 3® Rares sont les investisseurs qui seront en mesure de
comprendre le contenu du prospectus. Afin de pouvoir déterminer
st le conlenu du prospectus était incomplet ou incorrect, I'inves-
tisseur se verra contraint de faire traduire tout le prospectus En cas
d'action civile auprés d’une juridiction ailemande, fa demande
devra se référer au contenu du prospectus et une traduction devra
étre transrmise 3 ladlite juridiction 7. Les frais de traduction s'éléve-
ront au minimum a une dizaine de millier d’euros Si Vadversaire
conteste la justesse de la traduction, la juridiction devra se procu-
rer sa propre traduction. Rappelons que dans le cas que nous
venons d'évoquer, le montant minimurn de la souscription n'est
que cfe 1.000 Euros.

2° Les désagréments subits par les investisseurs
résultant du choix du droit applicable

16 - Dans notre exemple, le prospectus prévoit en cas de litige,
Fapplicabilité du droit frangais Aprés une traduction fort couteuse,
il incombera au demandeur d'examiner que ie prospectus est juste
el complet au sens du droit frangais Cela souléve la question de
la validité du choix du droit applicable et celle de savoirs’iln'y a
pas lieu d'imposer V'applicabilité du droit du domicile du consom-
mateur La question de savoir si la clause de détermination du droit
applicable est vatable, ne s’apprécie cependant pas au vu du droit
atlemand mais, selon “article 31 alinéa 1 de la loi introductive au

35 Cetexemple nest pas fictif mais au contraire d'actualité sur e marché If's'agil
d'une société recouvrant la forme d'une SA

36 Concernant la protection des consommateurs en matiére des services finan-
ciers : Colemarn. Financial Services and Consumer Policy - The regulatory chal-
fenge . Revue européenne de droit bancaire e! financier (ELU/REDIA) 2000.
P 307 -Surtout pour la qualification de certains investisseurs comme consom-
mateurs V Armbrister, Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht (ZIP} 20006, 406 ;
Wagner, Zeitschrift fiir Bank- und Kapitalmarkirecht (BKR) 2003, 649
Concernant le conlenu d’une demande en justice : Zaller  Zivilprozessordnung
2005, 25% éd . § 130. note 2 : Un exposé substantiel est exigé, il n'y a pas lieu
de faire peser sur la juridiction la charge de retrouver dans les nombrecses
pigces celles gu'it convient
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code civil allemand {EGBGB), d'aprés le droit qui serait applica-
ble si le contzat ou la clause était valable (Dans nolre exemple
donc, d'aprés le droitfrancais) L'investisseur allemand se voit donc
contraint de procéder & un examen préalable d’aprés le droitiran-
ais. Or, celui-ci ne maitrisant généralement pas le francais, devra
mandater un avocat frangais avec lequel il pourra communiquer
et qui sera spécialisé en droit des marchés financiers — ce quitienl
de fa gageure De maniére générale, I"applicabilité du droit fran-
cais pourrail cependant étre contestée sur le fondement des arti-
cles 6 et 34 EGBGB. La doctrine reste cependant majoritairement
opposée, certes avec des argumentations différentes, a "attribution
d'un caractére infernational impératif & fa responsabilité fondée sur
le prospectus ** Le choix du droit pourrait également ne pas étre
valable au sens de Varticle 29 alinéa 1 EGBGR, dés lors quil aurait
pour effet de méconnaitre une des dispositions d’ordre public du
croit aflemand protectrices de I'investisseur Parmi celles-ci, figu-
rent celles qui sont susceptibles ou destinées a offrir une protection
au contraclant face a son cocontractant *°

L'articte 29 alinéa 1 EGBGB n'est cependant applicable qu'a la
délivrance de biens meubles ou aux prestations de services mais
pas & la délivrance cle valeurs mobiligres *® Méme si I'on soutient
que I"émetteur fournit également des services (conseils, investis-
sements) *!, ces services pourraient néanmains élre prestés d'un
autre Etat que celui dans lequel le consommateur a son domicile
habituel. En I'occurrence, 'application du droit francais n’abou-
tit pas pour autant & une éviction des dispositions d"ordre public
prolectrices des droits des consommateurs ** En effet, le drait fran-
cais accorde également aux investisseurs, la possibilité d’agir en
responsabilité sur le fondement du prospectus en cas d'achat de
valeurs mobiliéres. D'aprés la doctrine dominante, i n'existe pas
de raltachement ferme au droit de I'état de domiciliation du
cansommateur, une clause prévoyant le droit applicable n'est pas
forcément interdite. Plus précisément, ie droit de ['état de domici-
liation du conspmmateur détesmine seulement |a protection mini-
male & accorder ** Le consommateur peut ainsi se voir conironté
a un droit qui lui est éventuellement inconnu (le droit francais) **
En résumé, I'investisseur non-professionnel deit faire face & des
problémes juridiques considérables et largement démesurés par
rapport & sa situation

38 Kuntz : Weripapier-Mitteilungen (WAL). 2007, 432,438 ets - Floer. Imternatio-
nale Reichweite der Prospekthaitung. 2002, p. 135 - Schneider, Kapitaimark-
trechilicher Anlegerschuty und Internationales Privatrecht, 1998, p 254, -
Mankowski dans Reithmann el Martiny ; Internationales Vertragsrecht 2004.
6" éd., note 1301, - Kiel : Intgrnationales Kapitalanlegerschutzracht 1994,
p 245 ets - Pour lerégimeirancais. V F Peltier, Les régles fondamentales du
droit financier et linternationalisation de fa bourse - RD bancaire et fin 2000,
o 40 - Karyotis. Circulation internationale des valeurs mobiliers. 1994,

39 Munchner Kommentar et Marting  BGE 2006, 4 éd, 2006. art. 29 FGBGB
note 2 : La protection des consommateurs peut &re plus failxle dans d'autres
systémes juridiques,

40 BGHZ 123. 380, 387 = Neue Juristische Wochenschrife (NjW) 94. 262, Diffé-

remment par le passé pour les contrats & terme OLGC Dlsseldorf IPRZ 1995

n® 145 = Praxis des Internationaten Privat- und Verfahrensrechts (1Prax) 1997

115 ; paseanalogie : BCHZ 135. 124 ~V. également une interprétation slricte

- BGH. Wertpapier-Mitteilungen {\WM] 2006. 374, 375 (non-applicabilité aux
crédits & la consommation)

BGH Wertpapier-Mitteiiungen (WAL 2005, 423 - Munchner Kommenlar el

Martiny. 4° éd 2006, art 29 EGBGB note 18 - Soergelet V. Hoffmann  BGS,

12 édf 1996, art 29, note 26 {4 propos des banques {ocales et des services de

courtier en bourse)

42 e dit principe du faveur (Gunstigheitsprinzip) : Munchner KommentarMartiny.
préc. {nate 38} art 29 ECBGB. note 59-61 Le niveau est défini par le systéme
juridique qui serait applicable au sens d’un ratlachement obyjectif il ne s'impose
que dés fors qu'll prévoit une meilleure protection

43 Minchner Kommentar et Martiny. préc note 38. art 29 EGBGB note 59.

44 En ce sens : Miinchner Kommenlar et Martiny. préc note 38. art 29 FCBGE
note 60. Plus généralement : Tenenbaurm, La mise & I'épreuve du droit inter-
nationai privé par les libertds communautaires ~ "'exemple du droit bancaire
et boussier, dans @ H Vauplane et } /. Daigre. Oroite bancaire el financier -
Melanges AEDBF-France /2001, p 333
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3° Désagréments résultant de la clause attributive de

juridiction

17 - Dés lors que dans notre espéce, I'examen malériel (en cas
d'applicabiiité du droit allemand ou frangais) conduit & la conclu-
sion que les informations relatives aux risques ne sont pas confor-
rnes au droil applicable au prospectus, investisseur se voit ouvrir
le droit d’agir en responsabilité sur le fondement du prospectus,
Cependant, dans le prospectus figure une clause attributive de juri-
diction d'aprés laquelle fes juridictions de Paris soni compétentes
pour connaitre du litige La conclusion d’une convention attribu-
tive de compétence juridictionnelle est en principe autorisée au
sens de |article 17 du Réglement (CE) n® 44/2001 *5 Enrevanche,
ce méme arlicle dispose qu'une clause atiributive de juridiction
n‘estvalable que si elie est postérieure & la naissance du différend
ou perme! au cansomrmateur de saisir dautres iribunaux que ceux
prévus par le réglement. Ce n’est pas le cas en espéce La compé-
lence s'apprécie donc conformément & l'art 15 el 16 du réglement
il en résulle que le consommaleur peul exercer une aclion dans le
ressort de son domicile La condilion est gque le cocontractant ait
dirigé ses activités vers |'Etat membre dans lequel réside fe consom-
maleur C'est le cas du prospectus de notre espéce, gui a é1é noti-
fié & la BaFin afin d'étre utilisé en Allemagne *°

En pralique cependant, les circonstances qui conduisent 2 ia
compétence des juridictions allemandes et & 'application du droit
allemand sont généralement ardemment contestées I est nolam-
ment généralement réfuté que I'investisseur puisse avoir la qualité
de consommateur ou que Foffreur ail dirigé son aclivité sur fe lerri-
toire national De méme, les juridictions ont bien souvent tendance
A rejeter leur compélence™ Méme si I'investisseur arrivait,
comme dans notre exemple, & fonder la compélence des juridic-
tions ailemandes, il n’en demeure pas moins que ie litige sera &
trancher conformément au droft frangais Le problérne de la traclue-
lion du prospectus reste inchangé. §7il s'avérait que le défendeur
conteste la justesse de la traduction, il faudrait encore que la juri-
diction mandate un traducteur assermenté *®

4° Le probléme de la diversité juridique des régimes de
la responsabilité fondée sur le prospectus

18 - U'émetteur peut utiliser un prospecius unique dans chacun
des Ftats membres de I'EEE Cependant, les réglementations
concernant ia responsabilité de I'émetteur dir prospectus, les
garants ou autres responsables ne sont pas harmonisées. La direc-
live prospectus prévoit seulement a Iarticle 6 que la responsabi-
lisé des informations fournies dans un prospectus incombe au
moins & I'émetteur ou a ses organes d'administration, de direction
ou de surveillance, & V'offreur, & |2 personne qui sollicite ¥admis-
sion & la négociation sur un marché réglementé ou au garani, selon
le cas, d'aprés les droits des Ftats membres. Néanmoins, les Etats
membres de 'EEE ne disposent pas de réglementations harmoni-
sées concernant I'élendue des prétentions, la causalité, les régles
de forclusion et de prescription Selon le droit allemand, 1a respon-
sabilisé se fonde sur les principes de |a responsabililé civile du fait
du prospectus et les dispositions afférentes de la loi sur les valeurs
mobiligres, de la loi sur le prospectus de vente et la loi sur ia hourse
L'acquéreur d'une valeur mobiliere peut exiger la reprise du titre
contre le remboussement du prix d’acquisition dés lors que celui-ci
ne dépasse pas le premier prix d'émission de |a valeur mobiligre
sous réserve que le contral d'acquisition ail éé conclu aprés la
publication du prospectus el dans les six mois aprés la premiére

45 Cons LE Régl (CFYn® 44/2001. 22 déc 2000 concernant Iz competence judi-
ciaire. la reconnaissance et l'exécution des décisions en matiére civile et
commerciale

46 Dir prospectus. art 19 - cf ci-dessus sous A T

47 Mastein : Zeitschift fur Gemeinschaftsprivatrecht {GPR) 2004, 39, 63-65. note
flets

48 il incombe généralement au demandeur qui a fa charge de la preuve d'avan.
cer provisoirement les frais occasionnés par une expertise judiciaire. § 379,
§ 402 du code allemand de procédure civile {ZPO)
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introduction de la valeur mobitigre. Le cas échéant, le droit d'agir
est soumis & une prescription d’'un an a compier du jour ot "acqué-
reur a pris connaissance du fait que le prospectus est erroné ou
incomplet, au pius tard, trois ans depuis la publication du prospec-
tus. Dans les autres Elals membres ce sont des régles totalament
différentes qui sont applicables : Au Danemark il n'existe par
exemple aucune disposition spécifique traitant de la responsabi-
lité sur le fondement du prospectus Aussi, I"acquisition sur le
fondement d'un prospectus erroné est insuffisante en soit pour
entrainer la mise en cause de la responsabilité ou une résolution,
un acle illicile est exigé de surcroit ™ En France, I'action ne repose
sur aucun fondement légistatif spécifique, la poursuite de domma-
ges el intéréts se fonde sur la responsabilité contractuelie ou délic-
tuelle En outre, une action & encontre de ja sociélé émetirice
{telles celles fordée sur le principe du maintien du capital, 1a
protection des créanciers) n’existe pas dans tous les Etats membres
(notamment en Suéde}. Au Portugal par exemple, une responsabi-
lité a été expressément édictée par le législateur & I'égard des orga-
nes el des commissaires aux comples vis-a-vis des investisseurs > ;
il en va tout autrement en Gréce ou les géranls, conseillers el
commissaires aux comptes ne sont pas responsables personnelle-
ment Au Porlugal, I'action en responsabilité fondée sur le prospec-
tus se prescrit dans les 6 mois aprés la prise de connaissance
existe en partie dans certains £tats membres des sortes d' « actions
collectives », que d’autres ignarent®' Le remboursement des
honoraires d'avocats et des frais de justice en cas de décision de
justice esl également régié différemment d'un Etal & I'autre ** e
droit allemand de la procédure civile permet également de déclen-
cher une procédure de saisie conservaloire avec privilége {Code
de procédure civile {ZPO), § 917 ets ) par rapport aux dommages
et inléréts & percevoir dés Jors que leur remboursement est menacé

C'esl I'un des rares Etats membres 3 proposer une lelle solution **

B. - L'effectivité de ia protection des investisseurs et
des consommataurs

19 - introduction du passeport européen @l le nouveau régime
linguistique ne rendent gue plus difficile encore pour les (petits)
investisseurs de faire valoir leurs droils Pourtant, d'aprés 'article 3
al 10 CE, le législateur est tenu de contribuer a I'amélioration de
la protection des consommateurs L'article 153 CEimpose égale-
ment aux organes communautaires, lout en lenant compte des
aulres intéréts 2n cause, de répondre aux exigences de |a prolec-
tion des consommaieurs dans la définition et la mise en ceuvre des
autres politiques et actions de la Communauté On peut toutefois
se demander si une telle pondération entre les intéréts des consom-
maleurs {investisseurs) et offreurs de valeurs mobiliéres a bien eut
lieu lors de I"édiclion de la directive prospectus La charge de la
tracluction du prospectus devant la justice avrail pu étre transmise
a la partie économiquement plus forte & savoir I'émetteur (& I'image
des fonds d'inveslissements ou de la commercialisation a distance
de services financiers) **, puisque ce dernier profite déja cu fait de
pouvoir  atieindre  plus  facilement  les  investisseurs

49 Kruger Andersen dans - Hopt/Voigt. Prospekt- und Rapitalmarktinformations-
haftung in der EU. p 401. 408

50 Bockel el Crinewald dans . Hopt/Voigl. Prospeki- und Kapitalmarktinforma-
tionshaltung in der U, p 897, 907

51 En Allemagne, il exisle une loi prévoyant une procédure type en ce qui
concerne les placements de capitaux mais celle-ci resle limilde a des cas déter-
minés. V. i ce sujet Reuschle. Wertpapier-Mitteifungen (\Whi} 2004. 966. id .
Neuve Zeitschrilt fiir Geseflschaftsrecht (NZG) 2004. 590

52 Selon le droit alfemand [a partie ayant succombé & |"action doit, conformérment
au § 91 ZPO, prendre en charge les frals engendrés par Je litige

53 En Grande-Brelagne par exemple, le patrimoine ne peut élre blogué que sur
référd, une saisie avec privilbge n'est pas prévue A ceraines conditions. P'ordre
de saisie prévu par les taxtes allemands peut également Glendre ses effels &
j'étranger V 3 cesujet : Fohrer et Mattil, Wertpapier-hiteifungen (WA 2002,

&40

54 féf Dir OPCVM. art 47 al 2 (note 2) @ PE et Cons UL dir 2002/65/CE.
23 sept 2002 conceinant la commercialisation A distance de services financiers
auprés des consommaiewrs. el modifiant les directives 90/619/CEE 97/7/CE

49
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non-professionnels dans ¢autres Etats membes 1l est cependant
fort improbable que la CiCE, qui accorde un pouvoir relativement
iarge 'appréciation au législateur communautaire, censure la
directive sur ce fondement >*

Il serait néanmoins envisageable que la CJCE réduise d'une autre
fagon les effets préjudiciables de la pratique et favorise la protec-
tion effective des investisseurs. Cela ne serail pas une nouveautéd
mais serait dans la continuité de la jurispridence relative aux
conditions générales de vente, ol la CICE a rejeté certaines régles
processuelies concernant les conventions attributives de compeé-
tence et les délais de forclusion au motif qu’elles auraient fragilisé
e droit de poursuite des consommateurs ** De maniére plus géné-
rale, cela correspond également a Fidée de transparence et de
compréhensibilité exprimée par la directive concernant les clau-

€0 98/27/CE, art Ipara In 30t g JOCEN? L3271, 9oct 2002.p 16 -V &
ce sujet : Micklitz et Schirmbacher. Duties to inform contained in Directive
2002/65/EC concerning the Distance marketing of consumer financial services,
Revue europeenne de droit bancaire et financier (EUREDIA) 2003, 457477
et seq

35 CJCE. 22 mai 1985. aff 13/83, Parlemeni o/ Conseil - Rec CJCE 1985, p 1513
note 49 et Cartou : Rec Dalloz Sirey 1983, inf. rap p.444 . Ukrow dans
Cafliess et Ruffert, EG-Verwrag. 2° éd 2002. art 3. note 3 et s. - von Bogandy
dans Grabitz /HIll. Das Rech der Europdischen Union 2005, art 3 CEE note
A

56 CJCE, 27 juin 2000, aff. C-246/98 & C-244/98. Océano Grupo  Rec CICE
2000, 1. p 4941 et CJCE 21 nov 2002, aff C-473/00, Cofidis SA Rec CJCE
2002, 1. p. 3193 - A propos de ces arrdts « L Bernardeau. Clauses abusives
Fiflicéitd des clavses attributives de competence et autonomie de leur contrdle
Judiciaire - REDC 2000.p 261 -5 Hourdeau. Protection communaultaire du
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ses abusives dans les contrats conclus avec les consommateurs 7
[Daprés la letre de cette directive, les contrats doivent étre récligés
de maniére claire et compréhensible®® Les consommateurs
doivent avoir la possibiiité de prendre connaissance de loutes les
clauses contractuelles Ces régles ne s’appliquent certes pas direc-
tement aux prospectus refatifs aux valeurs mobiligres mais impli-
quent I'idée que le consommateur doit &lre pratégé par te droit
communautaire contre des convenlions qui ne seraient pas
compréhensibles g

Mots-Clés . Prospectus d’émission - Valeurs mobifigres - Protection
des investisseuss - Régime linguistique
Directive prospectus et transpasition allemande

consommateur contre les clauses abusives er office du juge national : LPA, La
Loi / Le Quondien juridique 2001 n® 146 p 27 - Mdslein. Zeilschrift fir
Gemeinschaftsprivatrecht {GPR} 2004, 59. et surtout 60 el 5

57 Cons UF. dir 93/13/CEE. 5 avr 1993, concernant les clausas abusives dans

les conwats conclus avec fes consommatewrs JOCE n° { 95 21 avr 1993,
. 29-34,

58 f’aspect linguistique est considéré comme |'élément central de la compréhen-
sibilité, de laquelle dérive d'aileurs I"obligation de traduction, V. Micklitz. Gbli-
gation de clarté et interprétation favorable au consommateur, dans ; Commis-
sion Européenne, La directive « clauses abusives ». cing ans aprés - Fvaluation
et perspectives pour lavenir, 1999, p 159, 161~ N Reich Neue Juristische
Waochenschrilt (NRW) 1995, 1857, 18601 . id /hlicklitz. Europdisches Verbrau-
cherrecht. 4 éd 2003, n® 13. |7 - Pour la transposition frangaise de celle
directive. V Chestin et Marchesseaux-van Melle. L'application en France de la
directive visant & éfiminer les clauses abusives aprés adoption de fa foi n° 95-
96 cfu I février 1995 JCP G 19951 3854

3 Le contrdle des droits de vote dans les

sociétés cotées

Miriasi TOUCH *,
chargé d'enseignement & 'université d'Qrléans,
Centre de recherche de droit financier — Paris | Sorbonne

Les fonds de pension tirant avantage de la parfaite maitrise des technigues de gestion de leur portefeuille
d'actifs, exploitent toutes les potentialités juridiques qu'offrent ces derniéres dans le contexte des assemblées
générales pour appuyer ou contester les décisions des organes de direction des sociétés et ce dans le but plus

ou moins avoué, de maximiser leur profit.

1 - L'activisme des fonds de pension dans les assernblées géné-
rales d'actionnaires de sociétés cotées est ['un des éléments
marquants de ces dernigres années de la démocratie actionnariale
Pour autant les techniques venant au soutien de cet activisme sont
beaucoup moins connues.

2 - Ainsi, les fonds de pension tirant avantage de la parfaite
mailrise des techniques de gestion de leur portefeuilie d'actifs,
exploitent toutes fes potentialités juridiques qu'offrent ces dernié-
res dans le contexte des assemblées générales pour appuyer ou
contester les décisions des organes de direction des sociétés et ce
dans le but plus ou moins avoué, de maximiser leur profit

Mdlir - Cette analyse z é1é préalablement publiée in Actes prat 2007.n° 93, p 25
1 Les avis et opinions exprimés dans cel atticle n'engagent que son auleur

3 - llconvientdonc de faire le point sur ces technicues financié-
res permettant & ces fonds de pension de peser sur les résotutions
prises en assemblées générales et d'aborder comment la législation
frangaise les appréhende *.

a

PEet Cons UE. dir n® 2004/109/CE, 15 déc 2004 sur lharmonisation des obfi-
galions de transparence concernant fes émetteurs dont Jes valeurs mobilieras
sont admises & un marché réglements et modifiantla dir n® 2001/34/CE . JOUE
n°1390.31 déc 2004, p 38 -~ Comm CE. dir n° 2007-14/CE, 8 mars 2007
portant modalitds d'exécution de certaines dispositions de fa dir n® 2004/109/
CE sur Pharmonisation des obligations de transparence concernant l'informa-
tion sur fes émetteurs dont les valeurs mobifiéres sont admises a fa régociation
sur un marché réglementé  JOUE n® L 69, $mars 2007.p 27 - C com . art
L2337, L 233-9-Tets - Qrd n® 2005-171. 24 févr. 2005, simpfifiant Jes
procédures de constitution el de réalisation des contrats de garanties financiére

JO 25 févr 2005, p 3254 - AMF. Régl. géndral, art 314-100ets . et 22371

-2 n® 2006-1566. 11 déc 2006 modifiantle D n° 67-236. 23 mars 1967 sur



