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INTRODUCTION

Le réseau Internet connait depuis quelques anm&esxpansion rapide. Ainsi aujourd’hui la
matiere financiere n’échappe pas a ce phénoméseintermédiaires financiers étant de plus
en plus nombreux a développer leurs offres surriete

Le nombre de transactions financiéres a ainsi dénablement progressé depuis quelques
années. D'aprés I'association « brokers on lthgus regroupe 20 courtiers en ligne, le second
trimestre 2003 a totalisé 1 898 526 ordres exéadafe 1 582 531, gagnant ainsi 20% par
rapport au ler trimestre 2003 et plus de 27% pppad au second trimestre 2002. La

moyenne quotidienne s'établit a 30 138 ordres fed® 146 en mai 2003 et 23 791 en juin

2002).

Tous les produits et services financiers profitdes nombreux avantages d'Internet. Ces
derniers largement dématérialisés se prétent argéamene présentation ou a une offre sur le
réseau.

Par ailleurs, l'utilisation d’internet, de par sarode de diffusion, permet d’offrik plus de
produits disponibles, plus d’information, plus dencurrence et donc a terme des
investisseurs en nombre rapidement croissant toda dois plus expérimentés et plus
exigeants, ainsi que des professionnels plus catifgpétdéveloppant des produits
standardisés et dématérialisés leur permettant @diger des économies d’échelle ou des
stratégies de niches, en conséquence des tartfamsaction plus faibles®

Une chose est assurée : Internet n’est pas unedeonen droit comme I'a rappelé le Conseil
d’Etat. Le plus souvent, les régles de droit applicaBlés plupart des situations rencontrées
sur Internet ne difféerent pas de celles applicabledes situations analogues existantes en
dehors d'Internet.

Toutefois la généralisation de cette commerciatisate va pas sans poser un certain nombre
de problémes et de risques pour le consommateus’gupliquent essentiellement par la
dimension mondiale de ce réseau, sa gestion datieéé et la multiplicité de ses acteurs.

L'utilisation de ce réseau favorise ainsi l'offréinlermédiaires financiers parfois peu
scrupuleux et pose des problémes de sécuritéatesattions.

Par ailleurs, I'application des textes est rendifficide du fait de la fugacité des contenus et
de la dimension internationale d’internet.

Aussi de nombreuses réflexions sur les conditiams desquelles le développement d’'Internet
doit étre encadré ont été menées par les autaeitésharge de la tutelle des activités
financiéeres comme la Commission des opérationsodesbh, le Comité des établissements de
crédit et des entreprises d’investissement, le @onde la réglementation bancaire et
financiére, la Commission bancaire ou le Conseslm@rchés financiers, et par les instances
communautaires et internationales comme I'OICV. Bases spécifiques ont d’ailleurs déja
été publiés sur le sujet.

! http://www.brokers-on-line.org

2 Entretiens annuels de 1998 - Les marchés finanai€heure d’Internet - En ligne sur le site Ineerde la
COB,_ http://www.cob.fr/Styles/Default/documents/geti@29 1.pdf

3 « Internet et les réseaux numériques », 2 juiB&8, sur le site internet http://www.internet.gduv




Pour déterminer de quelle maniere le droit apprébepette nouvelle technique de
communication a distance pour la commercialisaties services financiers, seront envisages
successivement, dans un souci de clarté et de exateéret tout en ayant en vu la protection
du consommateur, en premier lieu les aspects pir@obumels de la fourniture de produits et
services financiers, et les questions que souléveedours a Internet en tant qu’outil de
sollicitation du client (chapitre 1), en deuxiemeul les interrogations qui concernent
I'utilisation d’Internet en tant qu’outil permettiata conclusion (chapitre 2) et en dernier lieu
I'exécution d’'un contrat avec le client (chapitje 3



Avant d’entrer dans le vif du sujet, il est indispable de définir un certain nombre de
notions, définitions qui seront reprises dansXelge joint en annexe 5.

Internet*

Internet peut étre défini comme un ensemble deatBsde toutes tailles interconnectés entre
eux grace a un protocole IP. Le point de dépamtatihet fut ARPANet, c'est a dire un réseau

de quatre ordinateurs que reliérent des scienéfiglu ministére de la défense américaine en
1969. Dans les années qui suivirent, de plus englniversités et d'instituts de recherche se
sont joints a eux. Internet permet grace a I'@tisn du protocole unique TCP/IP I'échange

de courriers (email), de fichiers (ftp), ou d’infeations (via les forums de discussion) par

exemple .

Un protocole fixe les formats de messages et régidsn lesquelles deux ordinateurs
echangeront des données. Les protocoles décrigaigndent les détails de bas niveau sur la
facon dont deux machines communiquent ou des éebBadg haut niveau entre deux
programmes

Le protocole TCP/IPTransmission Control Protocol/Internet Protocast un ensemble de
protocoles standard de lindustrie permettant lenmanication dans un environnement
hétérogene. Protocole de la couche Transport,uiinfo un protocole de gestion de réseau
d'entreprise routable ainsi que l'accés a Intethebmporte également des protocoles de la
couche Session. Pour étre en mesure d'échangepadests entre différents ordinateurs,
TCP/IP exige de spécifier les trois valeurs suigantune adresse IP, un masque de sous-
réseau et une passerelle (routeur) par défaut.

Le consommateur internaute
Le consommateur est la personne qui accede a démteumx fins de consultation, de
correspondances privées (courrier électroniqueyample) ou de transactions commerciales.

Le terme "consommateur" fait I'objet de diversefinitéons, ainsi dans :
- la convention de Bruxelles de 1968 (modifié paelglement communautaire du 22 décembre 2000) ;
- la Convention de Rome de 1980 ;
- la directive 93/13/CEE du Conseil, du 5 avril 1988ncernant les clauses abusives dans les cootratiis avec les
consommateurs;
- la directive 97/7/CE du Parlement européen et dus€ibdu 20 mai 1997 concernant la protection desemmateurs en matiere
de contrats a distance.

Le consommateur est généralement définit commerksopne qui conclut un contrat pour un
usage pouvant étre considéré comme étranger atovitéaprofessionnelle.

En droit francais la notion de consommateur a ddienéa une jurisprudence fluctuante. Si la
directive du 5 avril 1993 penche pour une défimitrestrictive du consommateur (art.2,b) la
loi francaise vise non seulement le consommateis esssi le "non professionnel”. La Cour
de Cassation a adopté une définition extensive ahsammateur en considérant qu'une
personne morale pouvait bénéficier de la protealgmlors qu'il était relativement au contenu
du contrat "dans le méme état d'ignorance que n'importe qukazonsommateur(Cass.
1re civ., 28 avril 1987 , D. 1988.1 n. Delecbecqulle a ensuite adopté une vision plus
restrictive en délimitant le domaine de protectaux contrats n'ayant pas un rapport direct
avec son activité professionnelle.

°Le consommateur, I'investisseur, I'épargnant, lerdaur d’ordres au contrat de vente a
distance de produits et services financiers, oalient, seront considéré dans ce mémoire

* Définitions issues du dictionnaire de I'informateget de l'internet, http://www.dicofr.com/.



comme toute personne qui rentre en relation oulabmum contrat avec un intermédiaire
n'ayant pas de rapport direct avec son activitégsionnel.

Courtier en ligne

Le courtier en ligne est d’une facon générale totermediaire, tout

prestataire, quel que soit son statut, qui foumnix investisseurs un
service de réception-transmission d’ordres surrunsients financiers
en ligne, c’est a dire via internet. Il peut égatar) dans un souci
d’offrir & ses clients un service plus complet, pwser la fourniture

du service connexe de tenue de compte conservaius, réserve
d’étre habilité a cet effet.

® (Cass. 1re civ. 24 nov. 1993, D. 1994 som. co@8p., obs Paisant, Defrénois, 1994 p. 818 obs. &zddud ,
Cass. 1re civ. 21 fév. 1995, JCP 1995.11.2250Paisant).



CHAPITRE | - LA SOLLICITATION DU PUBLIC : LA PUBLIC ITE ET
LE DEMARCHAGE FINANCIER EN LIGNE ET LA
PROTECTION DU CONSOMMATEUR

Internet est un moyen trés efficace de prospechiodient.

Cette utilisation d’internet souléve quelques difftés au regard des regles strictes en matiére
d’offre au public de produits et services finansier

Aussi conviendra t-il d’étudier, d’une part les lesgpermettant de protéger le client de la
publicité financiere (section 1) et, d’autre pdd,démarchage financier (section 2).



SECTION 1 - LA PROTECTION DU CONSOMMATEUR AU REGARD DE LA
PUBLICITE EN MATIERE FINANCIERE

La « cyber-publicité » fait désormais partie dutigien de I'internaute. Le plus souvent, elle
apparait sous la forme de bandeaux publicitaireaes) parfois méme personnalisés, et porte
frequemment un lien hypertexte qui menera instamemt I'internaute, soit sur le site du
prestataire, soit directement a la page précide ptoduit lui est propose.

Elle est encadrée par les textes existants en matepublicité, mais, certaines clarifications
et adaptations sont nécessaires au vu de ce nousgaport qu’est internet et des
particularités que présentent les produits et sesvifinanciers, et ce afin de garantir au
consommateur une protection adéquate.



SOUS-SECTION 1 - LE PRINCIPE DE L'APPLICATION DES R EGLES DE DROIT
COMMUN A LA PUBLICITE DES PRODUITS ET DES SERVICES FINANCIERS
SUR INTERNET

Les messages a caractéere commerciaux présents ggelau internet peuvent étre analysés
comme de la publicité, au méme titre que toute mo@ocommerciale transmise par un
support médiatique plus traditionnel.

81 -LA PUBLICITE EN LIGNE

La publicité est définie de facon tres large paditactive relative a la publicité trompeuse
dans son article 281 commeéoute forme de communication faite dans le caduae’activité
commerciale, industrielle, artisanale ou libéraland le but de promouvoir la fourniture de
biens et services y compris les biens immeublesirtts et obligations. ®

Pour la plupart des auteurs, la publicité en ligsiecouverte par cette définitighamy)

La jurisprudence tend également a reconnaitre lacire publicitaires des nombreux messages figuran
sur des sites. Un arrét de la cour d’appel de Rermainsi retenu qu’un site internet était susdaptde
constituer un support publicitaire« le critére essentiel de publicité résid(ant)ie fait qu'il puisse
véhiculer un message publicitaire quelle que sdibfme » (CA Rennes 30 mars 2000, communication
commerce électronique, juin 2000, n°66).

Par conséquent le droit de la publicité et toutssrégles de protection du consommateur qui
en découlent ont vocation a s’appliquer a la pitBlien ligne.

Le projet de loi pour la confiance dans I'économienériqué vient le confirmer. Dans un
chapitre consacré a la publicité par voie électioaj 'article 10 vise directement I'article
L.121-1 du Code de la consommation afin d'ajouteix aobligations concernant la
présentation extérieure de la publicité (le messiyant se présenter comme publicitaire et
'annonceur devant pouvoir étre identifi€) les ghtions relatives a la loyauté du contenu
envers le consommateur.

Les techniques permettant I'acces a une publicitéirgernet sont variées. Ainsi peut on
relever le « spamming » (envoi massif de courriéksctroniques), les banniéfedes
intersticiels ou les liens hypertext€s

® Directive n° 84/450/CEE du 10 septembre 1984.

" Tel qu'adopté en premiére lecture au Sénat l&i252003.

8 Les bandeaux (ou banniéres) sont en réalité ees liypermédia pointant sur le site de 'annonceur

° Linterstitiel est une sorte de « flash » pultéigie entre le moment ou l'internaute a demandéage et celui
ou celle-ci va s'afficher.
Les bandeaux et les interstitiels sont en principemis a la réglementation applicable a toute pitéliet
notamment a la loi Sapin du 29 janvier 1993, qgie¥nente I'achat d'espace publicitaire dés lorsl'qubat
passe par un intermédiaire. Une circulaire d'appba de ce texte, en date du 19 septembre 196dispren



La directive sur le commerce électronifueutilise le concept de eommunication

commerciale> qu’elle définit en son article 2 commetoute forme de communication
destinée a promouvoidirectement ou indirectementles biens, des services, ou l'image
d'une entreprise, d’'une organisation ou d'une pars® ayant une activitt commerciale,

industrielle, artisanale ou exercant une professiéglementée.

Le renvoi explicite a la promotion directe ou imdite vise a empécher les cas de
détournement de linterdiction de faire de la comination commerciale pour certains
produits ou services.

Cette définition permet de qualifier de communimatcommerciale des liens hypertextes qui,
s’ils ne font pas la publicité directe d’'un prodfiitancier par exemple, ont du moins pour
effet de promouvoir ces derniers flt-ce indirecteine

Selon le méme article, we constituent toutefois pas en tant que tellescdesmunications
commerciales :

- les informations permettant I'acces direct a I'atté¢ de I'entreprise, de I'organisation
ou de la personne, notamment un nom de domaineneuadresse de courrier
électronique,

- les communications relatives aux biens, servicesadimage de l'entreprise, de
l'organisation ou de la personne élaborées d'unenidee indépendante, en
particulier lorsqu’elles sont fournies sans contaeie financiere».

Ainsi selon Monsieur Didier GOBERT dans son artielea publicité sur Internet — le droit
en (r)évolution %, ne constitueraient pas une communication comaiercile seul fait de
détenir un site, de donner une information qui emis pas assimilable a de la promotion en
tant que telle - bien gu'il soit souvent difficitle distinguer le caractere informationnel du
caractére publicitaire d’'un message - le lien higoge vers un site web de communication
commerciale lorsqu’il est crée sans lien finandarautre contrepartie, ou la mention d’'un

effet, que la notion d'espace publicitaire « pewblger avec les techniques (multimédia, média
électroniques)».

Le lien hypertexte se définit comme « un procédénptant d'accéder aux fonctions ou informatiogedia
un mot affiché a I'écran, en cliquant simplememtcgumot » (Petit Robert). Il peut se présentesdadorme
d'un lien simple (renvoyant sur une page d'accoeilprofond (renvoyant sur une page secondairiisaunt

ou non la technique du framing (insertion dans fles cadres du site d'origine une page d'un aittrede
telle sorte que les informations semblent provemniquement du site d'origine) ou de l'insertionuifdseul
élément d'un autre site, par exemple une imageptér qu’il existe aussi des hyperliens « invisbiede plus
en plus fréquents sur le web qui entrainent I5atigur a son insu vers un grand nombre de sitex dga liens
commerciaux ou non entre eux. Ce type de lienigétdans la directive 2002/58/CE du 12 juillet 2602s
I'expression « transfert automatique d'appel ».sbaiété DoubleClick qui assure la gestion des baunde
publicitaires de nombreux sites commerciaux estodgine de cette pratique. Le visiteur est raremen
conscient qu'en se connectant sur une page dahaétye des liens qui vont lier cette page avecderveurs
de DoubleClick, lesquels pourront lui transmettes ghublicités ciblées en fonction de son profiksgita
présent, ces pratiques n'étaient réglementéesaudatéléphonie. Désormais, les sites de publieit ligne
seront également visés par la directive.

Directive 2000/31/CE du Parlement européen etCduaseil du 8 juin 2000 relative a certains aspects
juridiques des services de la société de l'infoianaet notamment du commerce électronique, dansalehé
intérieur («directive sur le commerce électroniguedournal officiel n° L 178 du 17/07/2000 p. 0001
(également sur le site internet Europhttp://europa.eu.int/comm/internal_market/fr/ecoenoe/) en_annexe
1.
article disponible sur le site Internet des facsiltéiversitaires Notre-Dame de la Paix de NamurNBB) &

I'adresse suivantehttp://www.droit.fundp.ac.be/Textes/publicite.pdf
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logo par exemple lorsqu’elle est faite sans lienarfciers ou autre contrepartie provenant de
la personne propriétaire du logo.

Cependant, cette définition reste plus large qlle de la publicité au sens de la directive car

elle englobe, outre la promotion de biens ou deises, la promotion de l'image d’'une
société, d’une organisation ou d’'un professionnel.

§2 -LES REGLES DE DROIT COMMUN APPLICABLES

Parmi ces nombreux textes, il convient d’en relgses spécifiguement cing qui visent a
protéger avant tout le consommateur.

A/ LES OBLIGATIONS ISSUES DES TEXTES COMMUNAUTAIRES

Il faut tout d’abord envisager les textes commuaizes s’appliquant directement aux moyens de coneation & distance et qui sont, pour
partie, en cours de transposition dans notre degional.

1) La directive sur le commerce électronigue : legbligations d’identification du
prestataire en matiere de communication commerciale

La directive sur le commerce électronique est urective cadre horizontale. Elle s’applique
en effet a tous les services de la société deotimétion offerts par des prestataires établis sur
le territoire de I'Union Européenne, fournis a digte par voie électronique et a la demande
individléille d’'un destinataire de servicgé<Elle englobe donc les services financiers fournis
en ligne™

Pour ce qui est des services financiers, elle vientpléter plusieurs directives sectorielles
comme la directive sur les services d’investissémien directive sur les OPCVM et la

directive sur la commercialisation a distance desviees financiers auprés des
consommateuts

13 |es services de la société de l'information soéfinis comme « tout service fourni, normalementten
rémunération, a distance au moyen d'équipementtréleque de traitement (y compris la compression
numérique) et de stockage de données a la demamiieduelle d’'un destinataire de service »Directive
98/34/CE du Parlement européen et du Conseil duig21998 prévoyant une procédure d’information lén
domaine des normes et réglementations techniquede®trégles relatives aux services de la société de
l'information, JOCE, L 204, 21 juillet 1998, p. 3npdifiée par la directive 98/48/CE.

La directive 98/48/CE précise : «on entend pales-termes @ distance» : un service fourni sans que les
parties soient simultanément présentes, par voie électronique» : un service envoyé a l'origine et recu a
destination au moyen d'équipements électroniquetraiiement (y compris la compression numériquedest
stockage de données, et qui est entierement tranastieminé et recu par fils, par radio, par moygigues

ou par d’'autres moyens électromagnétiquestacdemande individuelle d'un destinataire de sefges» : un
service fourni par transmission de données sur ddenadividuelle

Pour les problémes soulevés par linterprétationceitée définition, voir I'article « L'impact de ldirective
commerce électronique sur la réglementation degcearfinanciers », Laeticia Rolin Jacquemyns ethdl Van
Huffel.

14 "annexe | de la directive établit en effet unemamclature qui vise la grande majorité des senficesiciers.

5 Directive 2002/65/CE du Parlement européen et dins€il du 23 septembre 2002 concernant la
commercialisation a distance de services financiengrés des consommateurs, et modifiant les diecti
90/619/CEE du Conseil, 97/7/CE et 98/27/CE, JOCE71.29 octobre 2002, (sur le site Europa
http://europa.eu.int/comm/internal_market/fr/finestconsumer/index.htm et en annexe 2



Il faut noter qu'en cas de conflit entre ces texiles dispositions de ces directives plus
protectrices pour les consommateurs primeront slles de la directive sur le commerce
électronique (art®et 3 ainsi que le considérant 11).

L’article 6 a) de la directive soumet la communmatcommerciale sous toutes ses formes
(banniere, intersticiel...) a une obligation d’idéication ayant pour but d’informer le
destinataire de la véritable nature du messagia:cemmunication commerciale doit étre
identifiable en tant que telle.

Par ailleurs toute publicité doit respecter le gipe de transparence. Ainsi, I'article 6 prévoit-
il que la communication commerciale doit au moiostenir les informations suivantes :

- une identification claire de la personne physiquenmrale pour le compte de laquelle
la publicité est faite ;

- une identification claire, et comme telles, deseasffpromotionnelles (rabais, primes,
cadeaux...), lorsqu’elles sont autorisées dans l'lB&hbre ou le prestataire est établi,
ainsi que les conditions pour en bénéficier quiveni étre aisément accessibles et
présentées de maniére précise et non équivoque ;

- une identification claire, et comme tels, des cams@u jeux promotionnels, lorsqu’ils
sont autorisés dans I'Etat membre.

Un lien hypertexte permettant a l'internaute d’avacces a ces informations suffit pour
satisfaire a cette obligation de transparence.

L’article 6 précise par ailleurs que ces obligasiexistent indépendamment « des autres exigenaestire d’'information prévues par
le droit communautaire ». Elles doivent donc cdexiavec les obligations consacrées notammengagfrdctive sur la publicité
trompeuse et la publicité comparative.

Se conformant a la directive sur le commerce @egjue, le nouvel article 43-15 de la loi
n°86-1067 de la loi sur la liberté de communicatissu du projet de loi pour la confiance
dans I'économie numérique, impose une obligati@absince d’ambiguité dans la démarche
publicitaire en posant deux conditions : le messdme se présenter comme publicitaire, et
'annonceur doit pouvoir étre identifie.

2) Le consentement préalable du consommateur dares ¢as de communications
commerciales non sollicitées

Les textes communautaires sur ce sujet manquertldrence d’ensemble.

a - Les textes communautaires

En ce qui concerne les techniques de communicadiodistance, comme le courrier
électronique, exception faite des systemes autegsmtd’appels et des télécopieurs, la
directive sur le commerce électronique, consacaesdon article 2 le systeme de I'« opt
out ». Ce systéme permet au destinataire qui aurgeourrier électronique non-sollicité de
s’opposer par la suite a I'envoi de nouveaux messag I'expéditeur. Ces derniers devront
consulter régulierement les registres « opt ouamsdesquelles les personnes physiques qui
ne souhaitent pas recevoir ce type de communicapenvent s’inscrire.



La directive sur la commercialisation & distance skyvices financiers envisage quant a elle I@systde I'« opt in », les

communications électroniques non sollicitées redatia des services financiers étant interditeslsastsentement préalable du

consommateur concerné.
Il faut également mentionner la directive 2002/98/@u 12 juillet 2002 concernant le
traitement des données a caractére personnelpedtiection de la vie privée dans le secteur
des communications électroniques, dont larticle f@®voit, en ce qui concerne les
communications non sollicitées, queLwitilisation de systémes automatisés d’appel sans
intervention humaine (automates d’appel), de tgdmars ou de courriers électroniques a
des fins de prospection directe ne peut étre asdergue si elle vise des abonnés ayant donné
leur consentement préalabbe

b - Le projet de loi pour la confiance dans I'écmi® numériqu®® et le choix du systéme de
'« optin »

Ce texte vise toutes les activités de commercdréleéque définies a l'article 6 comme les activiggs lesquelles «l.-(..Qne personne,
agissant a titre professionnel, propose ou assutistance et par voie électronique la fournitureldens ou de services .

Elles s’exercent librement sur le territoire natad a I'exclusion des domaines suivants :
1° Les jeux d'argent, y compris sous forme de perisle loteries, Iégalement autorises ;
2° Les activités de représentation et d'assistamcgistice ;

3° Les activités exercées par les notaires en agfitin des dispositions de l'articl€’ de
'ordonnance n°45-2590 du 2 novembre 1945 relatigse statut du notariat.
Il. - En outre, lorsqu'elle est exercée par desspanes établies dans un Etat membre de la
Communauté européenne autre que la France, I'éétiéfinie a l'article 6 est soumise au
respect :

1° Des dispositions relatives au libre établissetmeina la libre prestation des services a
l'intérieur de la Communauté européenne dans le aloende l'assurance, prévues aux
articles L.361-1 a L.364-1 du Code des assurances ;

2° Des dispositions relatives a la publicité et @éémarchage des organismes de placement
collectif en valeurs mobiliéres, prévues a l'asicL. 214-12" du Code monétaire et
financier ;

3° Des dispositions relatives aux pratiques ant@orentielles et a la concentration
economique, prévues aux titres Il et 11l du liviedu Code de commerce ;

4° Des dispositions relatives a l'interdiction oliagutorisation de la publicité non sollicitée
envoyee par courrier électronique ;

5° Des dispositions du Code général des impots

6° Des droits protégeés par le Code de la proprigtéllectuelle ».

Le projet de loi transpose l'article 13 de la ditee 2002/58/CE du
12 juillet 2002 et précise que le consentement &od préalable, ce
qui interdit non seulement les envois répétés rassi le premier
envoi non sollicité : «Est interdite la prospection directe

notamment la publicité, au moyen de courriers gd@ques utilisant,

1% Tel qu'adopté en premiére lecture au Sénat l@i262003, http://www.senat.fr.

7« L'Autorité des marchés financiers définit leaditions dans lesquelles les organismes de pladernéectif
en valeurs mobilieres doivent informer leurs soipseurs et peuvent faire I'objet de publicité, artigulier
audiovisuelle, ou de démarchage » texte de I'erticP14-12 du Code monétaire et financier apr&dion de
la loi sur la sécurité financiére dff aoat 2003. »



sous quelque forme que ce soit, les coordonnéawe dhersonne
physique ou morale non inscrite au registre du ceren et des
sociétés qui n'a pas exprimé son consentemeniptéal recevoir de
tels courriers électroniquegarticle 12).

Une dérogation a cette regle est toutefois défidems le méme
article :

« Par dérogation aux dispositions du deuxieme alife prospection
directe par courrier électronique est autorisées coordonnées du
destinataire ont été recueillies directement auprede lui, dans le

respect des dispositions de la loi n°78-17 du 6 jaer 1978

précitée, a l'occasion d'une vente ou d'une prestah de services

si la prospection directe concerne des produits oservices fournis

par la méme personne physique ou morale, &f le destinataire se
voit offrir, de maniere expresse et dénuée d'ambidgie, la

possibilité de s'opposer, sans frais, hormis ceuxiés a la

transmission du refus, et de maniére simple, a l'lUisation de ses
coordonnees lorsque celles-ci sont recueillies diague fois qu'un

courrier électronique de prospection lui est adress

Dans tous les casil est interdit d'émettre, a des fins de prospect
directe, des messages au moyen d'automates d'aéglgebpieurs et
courriers électroniques sans indiquer de coordonnées valables
auxquelles le destinataire puisse utilement transniiee une
demande tendant a obtenir que ces communicationssEnts.

Ce choix s’explique par la prolifération des envoie prospection
directe dit aussi « spams » qui entrainent unera#itn des boites
aux lettres électroniques.

Les deux paragraphes de l'article 7 du projet inessent ce dispositif
respectivement dans le Code des postes et téléaunations et dans
le Code de la consommation. Comme I'explique Maonde député



DIONIS DU SEJOUR dans le rapport parlementaire 8k cette
présentation dédoublée, plutét qu'un simple remaris le Code de la
consommation a été retenue pour des raisons pédagsgle Code
de la consommation devant contenir en clair tolegslispositions qui
le constituent, car il est congu comme un instrunaenservice de la
défense des droits des consommateurs

B/ L’ APPLICATION DES DISPOSITIONS DU _CODE DE LA CONSOMMATION EN MATIERE DE
PUBLICITE TROMPEUSE ET DE PUBLICITE COMPARATIVE

Le Code de la consommation qui, dans son articl1-1, interdit
toute publicité comportant, sous quelle que forrne ge soit, des
allégations, indications, présentations faussesiewature a induire
en erreuf®. La sanction maximale pour une personne physigti@rme
emprisonnement de deux ans et / ou une amende 5@035uros (art
L.213-1 du Code de la consommation). L’article [L-Bpreécise que
le montant de I'amende peut étre porté a 50 % desmkes totales de
publicité constituant le délit.

Une personne morale pourra, quant a elle, se wtanmment, interdire a titre définitif ou pour

une durée de cinq ans au plus, d’exercer directemenindirectement une ou plusieurs
activités professionnelles ou sociales (2° deitkrt131-39 du Code pénal) ou de faire appel
public & I'épargne (5° de I'article 131-39 du Cquimalf’.

L’article L.121-8 du Code de la consommation eneaglrant a lui la publicité comparative.
Ainsi, si l'utilisation d'un lien permet la comp#&an de deux prestations (par exemple, en

18 Rapport n°612 fait au nom de la commission desiraf économiques, de I'environnement et du téreito
enregistré a [I'Assemblée nationale le 12 février020- £ lecture - http://www.assemblee-
nationale.fr/12/rapports/r0612.asp

19 Certains messages publicitaires (essentiellemanvgie de presse) de courtiers en ligne ont puiiaden
erreur des clients néophytes : ainsi des messageg pour contenu I'enrichissement grace aux cergten
ligne (Ex aujourd’hui vous n'étes plus a I'abri de deveriche. Préparez vous a devenir richeou pronant
laccés aux marchés en temps réel, ce qui est maasiimpossible ( La COB recommande « lorsqu'un
prestataire de service sur Internet propose lauttati®n de cours de bourse, (...), afin de gardmégalité
d'information et de traitement des investisseuisdiduer I'existence d'un éventuel décalage depseemtre les
cours proposés a la consultation et les cours téffede cotation et de préciser 'ampleur de cealdée »,
Recommandation n°2000-02 relative a la diffusionfdfmations financiéres sur les forums de disarssi les
sites Internet dédiés a l'information ou au corfg@ncier).

2 Sur les sanctions prévues voir l'article 131-390tle pénal.




ayant recours a la technique du « framing » oulidas profonds), il conviendra de respecter
les dispositions contraignantes des articles La21suivants du Code.

C) LE NOUVEAU CODE PENAL

Le nouveau Code pénal sanctionne en son articl27k23 le délit de diffusion d'images
publicitaires pédophiles ou a caractere pornogoaghaux fins de diffusion d’un produit.

D) LALOI EVINET LA LOI_TOUBON

La loi Evin n° 91-32 du 10 janvier 1991 réglemelgtepublicité en faveur du tabac et de
I'alcool. Ainsi, l'article 2 énoncegue toute propagande ou publicité, directe ouréuti, en
faveur du tabac ou des produits du tabac de mémetaute distribution gratuite sont
interdites.

La loi n° 94-665 du 4 aol(t 1994 dite loi « Toubomrst relative a lI'usage de la langue
francaise et a pour objectif d'imposer I'emploi filancais, sans exclure la présence d'autres
langues, dans un certain nombre de circonstancesrousage est nécessaire pour protéger le
citoyen.

1) L'usage réglementé de la langue francaise par lai Toubon et son application a la
publicité en ligne

a - Un exemple en matiére financiére : la loi Taulkt les exigences européennes

Dans le domaine financier, un arrét intéressant Conseil d’Etat,
'arrét Géniteau du 20 décembre 2000 a annulé urrétar
homologuant des réglements de la Commission destop®s de
bourse, lesquels autorisaient des émetteurs étrandenstruments
financiers a établir leur prospectus dans une lamgusuelle en
matiere financiére ('anglais) a conditions que weti soit
accompagné d'un résume en francais.

La directive 80/390/CEE du Conseil des communaaté&spéennes
du 17 mars 1980 disposait pour sa part que les notes d'opération

2L Directive portant coordination des conditions diissement, de controle et de diffusion du prosmeéa
publier pour I'admission de valeurs mobilieres adge officielle d’'une bourse de valeurs.



boursiére doivent étre publiées dans la languecieffe de I'Etat
membre, ou dans une autre langue a condition ques dd&tat
membre concerneé, cette autre langue soit usuelle netiere
financiere et acceptée par les autres Etats membkesCommission
des opérations de bourse avait donc permis auxténrstd’établir,
dans certaines hypothéses un prospectus dans ngedausuelle en
matiere financiére a condition qu’il soit accompa&gd'un résumé en
francais?

Le requérant Monsieur Géniteau faisait quant a ‘aloir qu’en
homologuant ces dispositions, l'arrété attaqué avaéconnu la loi
Toubon et plus particulierement son article 2 qispdse que dans
la désignation, [I'offre, la présentation, le modéenaploi ou
d’utilisation, la description de I'étendue et demditions de garantie
d’'un bien, d’un produit ou d’'un service, ainsi quens les factures et
quittances, I'emploi de la langue francaise esigalbire».

Le Conseil d’Etat a considérégue le prospectus présentant une offre
d’émission ou un produit financier sur un marché&miz a la loi
francaise doit étre rédigé en langue francaise...

Privilégiant la protection de I'épargnant, il a jgégincompatible avec
la loi Toubon les dispositions concernées des ragtdgs 98-01 et 98-
08 avec la loi Toubon, son article 2 étant applieabux produits
financiers.

22 Réglement COB n° 98-Olrelatif & I'information & diffuser lors de I'adssion aux négociations sur un
marché réglementé d’instruments financiers ou émiksion de tels instruments pour lesquels I'adorisaux
négociations sur un marché réglementé est demardémglement n° 98-07 relatif a ['obligation
d’information du public, qui soumet les émettewasdnt appel public a I'épargne a I'obligation deggder a
l'information du public dans des conditions qu'ikd, le reglement n° 98-08 relatif a I'offre au public
d’'instruments financiers, qui étend notamment lacpdure de visa d'une note d’information aux cessio
dans le public d'instruments financiers admis own ramx négociations sur un marché réglementé, le
réglement n° 98-09 qui précise les modalités et les conditions daesguelles une personne morale peut
cesser de faire appel public a I'épargne, eétgement n° 98-1Qrelatif a la perte du statut d’émetteur faisant
appel public a I'épargne.



Réagissant a cette décision du Conseil d’Etat, d€inatigation du

Ministére de I'économie et des finances, la loi 20068 du 11
décembre 2001 portant mesures urgentes de réfoanearactere

économique et financier rétablit, en son article, 14 situation

antérieure dans l'optique de la préparation du nfacunique

européen, et ce en prevoyant la possibilité posi€lmetteurs d’établir
leurs prospectus dans une langue usuelle en matieamciere. Le
texte précise gque si cette langue n’est pas lecamn le prospectus
doit étre assorti d’un résumé en francais, etabllags des conditions
prévues par un réglement de la CommisSion

b — L'application de la loi Toubon a la publicité kgne

Une réponse ministériefléva dans le sens de I'application de cette
loi a toute forme de publicité. Elle indigue qudes publicités
commerciales répondant a l'obligation d'emploialéahgue francaise
en vertu de la loi n° 94-665 du 4 aolt 1994 le sodépendamment
du support utilisé pour assurer leur diffusian

Par ailleurs, elle précise plus loin quelatransmission d'un message
électronique aupres de destinataires ciblés, des dm'elle est
effectuée en masse (spamming), ne releve pas derdespondance
privée, mais est assimilable a une opération delipmdbage a
vocation commerciale. A ce titre, un tel messageaieétre rédigé en

francais dés lors que les destinataires visésfemmtais»~".

Enfin, la loi Toubon insiste sur le particularisniee ce moyen de
communication qui touche tous les consommateursietal- des
frontiéres, et qui est par la méme difficile a esrea et précise que la

% Réglement n°2002-03 portant modification des réglets n° 95-01, 98-01 et 98-08.
24 Question du député De Chazeaux du 23 mars 198@erRRe publiée au JOAN le 22 juin 1998, p. 3394.
% Dans ce sens également les auteurs du Lamy drdiinformatique et des réseaux 2003, n°2608 et s.



France a engagé des négociations communautairegezhationales
sur la question.

E) LA RECOMMANDATION DU BUREAU DE_VERIFICATION DE LA PUBLICITE SUR LA
PUBLICITE SUR INTERNET OU L’ AUTODISCIPLINE 20

Le BVP, bureau de vérification de la publicité, aasation, loi de 1901, créée en 1935, est
I'organisme d'autodiscipline de la publicité enrféea Il a pour but de mener une action

en faveur d'une publicité loyale, véridique et saine dans l'intérét des professionnels

de la publicité, des consommateurs et du public ». Il est ainsi chargé de déterminer un
certain nombre de regles comportementales (déaidpies) applicables notamment aux
annonceurs, de nature a rationaliser et a orgaaigerblicité sur différents supports.

Sa recommandation sur la publicité sur internetl888 met I'accent sur les nécessités
d’identification de I'annonceur, émetteur du messagdentification qui doit étre claire et
précise.

La publicité doit étre identifiable en tant quddgloyale, véridique, honnéte, décente.

Le texte insiste également sur la nécessité deectmpdes sensibilités diverses d'un public
mondial ainsi que la vie privée des internautes.

Il renvoie en outre au Code international de pregggloyales en matiére de publicité et aux
lignes directrices révisées en matiere de publititde marketing sur internet de la Chambre
de Commerce Internationale.

Ainsi comme le rappelle la Commission des opératide bourse dans un communiqué du 7
octobre 1999, le site internet est un support déugsion qui S’ajoutent aux supports
traditionnels. Les regles financiéres sont les n®meelles soient réalisées par le biais de
Internet ou par un autre canal de transmissioi®ICV, dans son rapport « securities
activity on the Internéf» énonce que les lois et réglements relatifs aétagnt des
intermédiaires, a l'appel public a I'épargne de méme les autres regles sur l'offre
d'instruments financiers et la publicité s'appligiiecomme pour tout autre mode de
communication, aux opeérations réalisées par leshiinternet. Quel que soit le support
utilisé, les objectifs des régulateurs demeurergrédection des investisseurs et I'assurance
d‘un bon fonctionnement du marché.

% Disponible sur son site Internetp://www.bvp.org/documents/deonto/internet/mneiinet.htm
27 0ICV « securities activity on the Internet », sapbre 1998, p.32 sur le site interhép://www.iosco.org




SOUS-SECTION 2 - L'APPLICATION DES TEXTES SPECIFIQUES A LA
MATIERE FINANCIERE

La publicité de certains produits et opérationariitieres est encadrée par un certain nombre
de textes spécifiques dans l'optique d’une meidqumotection de I'investisseur.

81 - LA PUBLICITE SUR INTERNET ET L'APPEL PUBLIC A L'EPARGNE

Aux termes de larticle L. 411-1-2 du Code monétaget financier,« l'appel public a
I'épargne est constitué (...) par I'émission ou lasgen d'instruments financiers dans le
public en ayant recours soit & la publiéitgsoit au démarchage, soit & des établissements de
crédit ou a des prestataires de services d'investient » des dérogations étant toutefois
prévues lorsque cette émission ou cession s'efeatipres d'investisseurs qualifiés ou dans
un cercle restreint d'investisseurs.

Les procédés de publicité mis en ceuvre pour famenaitre I'’émission ou la cession
d’'instruments financiers sont diversifiés. lls pent prendre la forme d’annonces dans la
presse, de communiqués diffusés a la radio oudldaision ou de prospectus adressés par la
poste par exemple. Sous I'empire de I'ancien &{f@ de la loi n° 66-537 du 24 juillet 1966
sur les sociétés commerciales, la jurisprudencé egasidéré que la diffusion de brochures
vantant le mode d’investissement proposé, la paruti’annonces dans des journaux
economiques ou dans des revues d’association d&/emstituaient des modes de publicité
laissant présumer un appel public a I'épargne.

Ces analyses peuvent étre adaptées a l'utilisafiom réseau internet. Comme nous l'avons
vu plus haut et au travers notamment de 'arr@ad®ur d’appel de Rennf@sun site internet
peut étre considéré comme un support publicitaitetilisation de ce support peut ainsi étre
assimilée au souhait d'atteindre un large public.

Le fait de proposer au public d’acquérir des a&ian moyen d'un site internet semble

caractéristique d’'une émission ayant recours alkdigté, la société se servant de ce support
réunissant alors tous les éléments constitutifSaggel public a I'épargne, et soumise a ce

titre & un certain nombre de conditidhs

Une telle approche n’est cependant pas sans carségear les titres offerts au public, du
fait du caractére transnational du réseau, seroo¢ssibles a des investisseurs dans de
nombreux pays. Le cumul des différentes Iégislatinationales étant peu réaliste, certains
critéeres de délimitation de I'appel public a I'égae ont été proposés comme la nationalité de
I'émetteur ou son intention.

% Le critére de la publicitt mentionné dans I'agialu Code monétaire et financier doit obligatoiretne
concerner une émission ou une cession d'instrunfargaciers. Ainsi la publicité institutionnellegs lors
gu'elle se limite a la présentation de la socié€libre si « elle ne contient aucune indicationrention
concernant le placement ou la souscription destitried ‘allusions propres a suggérer I'éventuatiténe
prochaine opération de placement de titres » BOIBCn°249, 1991, p.5.

29 Voir sous-section 1 §1.

%0 Avis en ce sens de la Commission nationale desn@ssaires aux comptes (Bull CNCC, n°115, septembre
1999, p.1511).



L'objectif de la Commission des opérations de beuest d’encadrer I'appel public a
I'épargne quelle que soit la forme sous laguelle e&dt présentée.
Un certain nombre de textes spécifiques seront dppticables.

82 -LES PRODUITS FINANCIERS SOUMIS A DES REGLES PARTICULIERES EN
MATIERE DE PUBLICITE

A/ LES PLANS D EPARGNE EN VALEURS MOBILIERES

Les publicités faites en vue de la souscriptiorcee plans sont soumises au contrble de la
Commission des opérations de bourse. Cette dempé@realors demander la communication
préalable des publicités émises, la modificatiomaderésentation ou la teneur et, a défaut, en
exiger le retrait immédiat (loi n° 72-6 du 3 janvi©72 relative au démarchage financier et a
des opérations de placement et d'assurance eudtistr de mai 1972 concernant les
documents d'information relatifs aux plans d'épargn valeurs mobilieres proposés au public
par démarchage).

B/ LES OPCVM

S’agissant des OPCVM, la Commission peut égalemeger la communication de tous les
documents établis ou diffusés par un OPCVM ainsilgumodification a tout moment de leur
présentation et de leur contenu (réeglement COBROBrelatif aux OPCVM, art. 33).

De maniére générale, la publicité concernant de€\OP ou des compartiments doit étre
cohérente avec l'investissement proposé et indilpueas échéant, les caractéristiques moins
favorables et les risques inhérents aux optionspguivent étre le corollaire des avantages
enonceés (reglement COB n° 89-02, art. 33).

Par ailleurs, des dispositions spécifiques s’appliq a certaines catégories d'OPCVM, compte tesuidgues que peuvent contenir les
produits financiers émis par ces derniers.

Ainsi, les fonds communs d’interventions sur lesahés a terme (FCIMT) ne peuvent faire
I'objet d’aucune présentation par voie de publieitévue d’inciter a la souscription des parts
(article L.214-42 du Code monétaire et financier).

Les fonds communs de placement a risque (FCPR)tguaux, lorsqu’ils font I'objet de
publicité, sont soumis a des contraintes particedienotamment en matiére prudentielle (loi
n° 88-1201 du 23 déc. 1988, décret n° 89-623 dueiesnbre 1989) et en matiere
d’'information du public Bull. mensuel COB n°® 325, juin 1998

C/ LES SOCIETES CIVILES DE PLACEMENT IMMOBILIER (SCPI)




Ces sociétés peuvent recourir a la publicité maisecderniere doit contenir un certain
nombre de mentions (reglement COB n°94-05 relaif 8CPI régi par la loi n°70-1300 du
31 décembre 1970 modifiée, article 35) telles gueuméro du Bulletin des annonces légales,
la note d'information en cours de validité viséelpadCommission ainsi que la date, le numéro
de visa et les lieux ou elle est mise gratuitenadatdisposition du public.

D/ LES MARCHES ETRANGERS RECONNUS OU LES MARCHES REGLEMENTES DE L'E SPACE
ECONOMIQUE EUROPEEN °*

Toute publicité ou tout message diffusé concernantde ces marchés doit contenir la
mention indiquant qu’il a fait I'objet d’une recoaissance par le ministre de I'économie et
des finances ou qu'il figure sur la liste des mésctéglementés de I'EEE publiée au Journal
officiel des Communautés européennes. Si cetteusilifi est le fait d’'un intermédiaire
financier, elle doit en outre identifier la persengui sollicite le public et l'autorité étrangére
qui lui a délivré I'agrément ou I'a habilité a es@r une activité financiere et, le cas échéant,
indiquer la durée minimum des placements consedtéa Iégislation applicable en cas de
contestation et les tribunaux compétents (régler@€ n° 99-04, art. 4).

83 - LES OPERATIONS FINANCIERES SOUMISES A DES REGLES
PARTICULIERES EN MATIERE DE PUBLICITE

La publicité d’opérations sur les marchés finargiest plus précisément sur 'admission aux négocistsur un marché réglementé
d’instruments financiers ou I'émission d’instrumgfinanciers, mais aussi les offres au public d'imeents financiers (réglements COB n°
98-01 article 11 et n° 98-08 article®)j3diffusée au moyen d’internet seront soumisesraédéementation existante obligeant les prestataire
de services d'investissement a mentionner I'existefiun prospectus simplifié et a indiquer les nmsyde se le procurer.

La publicité a 'occasion d’autres opérations egtlément réglementée.

La publicité concernant les services de gestionpdeefeuille pour le compte de tiers
(reglement COB n°96-03, article 24) est sous lerétm de la COB, qui, d’'une part peut en
exiger la communication préalablement a sa pulidicatistribution, remise ou diffusion, et
d’autre part peut en faire modifier la présentataria teneur. La publicité doit étre cohérente
avec le service proposé et mentionner le cas éthesadispositions moins favorables et les
risques inhérents aux opérations, qui peuveni€werollaire des avantages €nonces.

Des régles spécifiques existent pour la publicitéefen vue de conseiller ou d’offrir des

préts, de recueillir sous forme de dépbt ou autrérdes fonds du public, de conseiller la

souscription de plans d’épargne prévoyant I'actjoiside parts de SCPI, ou de proposer tout
autre placement de fonds (loi n° 66-1010 du 281®&8, art. 10 ainsi que le décret n° 68-259
du 15 mars 1968).

31 ' Espace économique européen (EEE) résulte deotd passé en 193htre les douze Etats membres de
I'Union européenne d'alors et I'Association eurapéeade libre échange (AELE). Actuellement, il ragre dix-
huit pays. Voir glossaire en annexe 5

%Réglement COB n° 98-0kelatif a I'information a diffuser lors de I'adnsisn aux négociations sur un marché
réglementé d'instruments financiers et lors de i&sion dinstruments financiers dont I'admissionxau
négociations sur un marché réglementé est demandéglement n°98-08modifié relatif a I'offre au public
d’instruments financiers.



Ainsi la publicité, qui ne doit pas par ailleurseétrompeuse, doit faire apparaitre le taux
effectif global des préts ou des emprunts ainsilgs€harges qui s’y trouvent comprises.

La Commission des opérations de bourse disposeragat de la possibilité d’intervenir sous
forme de communiqués pour mettre en garde les tiggesirs sur une publicité pouvant les
induire en erreur et ne mettant pas en évidencelésurisques encouriis

La Commission exerce ainsi un controle vigilantlssrpublicités de plus en plus nombreuses
exercées par I'intermédiaire des médias de tousstgfin de promouvoir le placement des
produits proposeés par les établissements financiers

Une réponse parlementaire, exprimée lors de laceéan Sénat du 26 octobre 1999, sur le
contrble par la Commission des opérations de badeska publicité des produits financiers,
rappelle ses missions. La Commission doit ainsitqger I'épargne investie dans les
instruments financiers ou dans d’autre forme d@marinvestie dans des placements, bien
informer les investisseurs et assurer le bon fonoeément des marchés d'instruments
financiers. Elle vise plus particulierement la pabé radiophonique et audiovisuelle mais
peut s’appliquer a toute publicité Rédia de tout type) et insiste sur la nécessaire
protection de I'épargnant souvent confrontée apuisicité «breve et réductrice. De fait la
présentation est souventrenquée, (...) [et] ne met pas en évidence tousdgses encourus
par les souscripteur&..) Prenons I'exemple d'une récente émission qui viamtaplacement
garantissant une rentabilité de 23 % sur trois aswf 7,25 % par an, méme si l'indice CAC
40 ne devait enregistrer aucune progression pendatte période. Voila qui semblait ne
présenter aucun risque et étre plus qu'avantageuxrgpport a certains autres placements
tel que le livret A et les OAT, monsieur le sedréta’Etat ! Mais I'examen de la notice
d'émission soumise a la COB et visée par elle taafgparaitre |'éventualité d'une réduction
en cas de baisse du CAC 40, réduction allant jésauie rentabilité nulle si le CAC 40
baissait de 23 %. Pis, s'il se produisait un effemdent de la bourse se traduisant par une
chute de l'indice supérieure a 23 %, les sousanifesupporteraient une perte égale au
pourcentage de baisse de l'indice au-dela du geatité.

Dans de telles circonstances, il est bien évidemrtlg contréle de la COB doit étre tres strict
et s'effectuer non seulement sur tous les docurpebigs, mais aussi sur les projets de spot
audiovisuel pour veérifier leur conformité avec ldscuments qui ont été soumis a la
commission ».

3 Pour exemple communiqué relatif & une mise enegdes épargnants sur une publicité publiée dapsekse
économique — 28 octobre 1999, Bulletin mensuel @eBbre 1999 — Performance d’'un compartiment d’une
SICAV, sa présentation s’éloignant des préconimatide la Commission et de 'AFG/ASFFI relativesaa |
sincérité de la présentation des performances.



SOUS-SECTION 3 - LES DISPOSITIONS PARTICULIERES APRLICABLES A LA
PUBLICITE DE PRODUITS ET SERVICES FINANCIERS EN LIG NE PRISES PAR
LE CMF ET LA COB

La directive sur la commercialisation a distance skervices financiers, comme nous |'avons
VU auparavant, n’a envisagé la publicité que stamgle des communications commerciales
non sollicitées.

Au plan national, la COB et le conseil des mardivé@nciers ont pris certaines dispositions
pour certains types de produits ou certaines a&&siviécessitant une surveillance particuliére,
inspirées des textes nationaux et communautairgesages dans les sections précédentes (ces
dispositions visant notamment l'identification dénhetteur du message, et la nécessité d’'une
information claire, précise et transparente) :

- la recommandation n° 99-02 de juillet 1999, pou€aB, relative a la promotion ou
la vente de produits de placement collectif ou @lwises de gestion sous mandat via
internet ;

- et pour le CMF, la décision n° 99-07 de septemi®@91relative aux prescriptions et
recommandations pour les prestataires de servitegstissement offrant un service
de réception transmission ou d'exécution d'ordeebalirse comportant une réception
des ordresia internet.

Mais la portée de ces deux textes ne se limitenckgye pas a la problématique de I'offre de
produits ou de services financiers par internet.déaision CMF n° 99-07 contient ainsi
seulement deux dispositions, les articles 2 etus,ogt vocation a s’appliquer a la phase
précontractuelle de la relation avec un clientréeommandation COB n° 99-G2est, quant

a elle, d’avantage centrée sur cette problématefudse principalement soit la promotion des
produits de placement collectif ou de services egtign sous mandat, soit les éléments qui
doivent étre réunis préalablement a I'offre de petsduits ou services.

Par ailleurs, ces textes trouvent a s’appliquetedgant au démarchage que nous verrons en
deuxieme partie.

A/ LA RECOMMANDATION N ° 99-02DE LA COB

La Commission rappelle dans cette recommandatiare tps dispositions régissant
habituellement la promotion et la commercialisatilams ce domaine demeurent applicables,
et ce, y compris dans les cas ou la communicasbréalisée au moyen du réseau internet.

1) Identification de l'auteur du message et informéions accompagnant I'offre

La Commission préconise l'information la plus coetpl possible afin que linvestisseur
puisse prendre sa décision en toute connaissancaude. Ainsi, lorsque I'offre de produits
de placement collectif ou de services de gestige 1és résidents francais, ceux-ci doivent

3 A noter que ce texte ne constitue qu’un ensembleedommandations sans force obligatoire. Son espect
est a lui seul insusceptible de fonder une pro@darsanction administrative ou disciplinaire.



étre informés de l'identité de I'opérateur qui sesbe a eux (Recommandation COB n° 99-
02, recommandation. n°2).

Pour les produits de placement collectif, et étaagpelé que linformation dibrement
consultable par les résidents francais ne doit porque sur des produits de placement
collectif dont le régime n’interdit pas le démargeaou la publicité en France, il est
nécessaire de mentionner :

- Il'identité du produit, en particulier sa forme plique, et la date d’agrément, de visa
ou d’autorisation de commercialisation délivré fmiCommission des opérations de
bourse ;

- la classification, I'orientation de gestion (paijiie d’investissement et restrictions
spécifiques d’investissement), la nature des ris@meourus et I'horizon de placement
(ces élements peuvent étre complétés par des fimtisasur le type d’investisseur «
cible ») ;

- I'ensemble des frais supportés par l'investisseupar 'TOPCVM lui-méme, frais de
gestion, de souscription et de rachat ;

- les modalités de souscription et de rachat (notamhrtes modalités relatives au
préavis ou au montant minimum a investir) ;

- toute réserve de commercialisation, avertissememhige en garde, qu’elle résulte de
la réglementation ou émane de la Commission olirdigltive du gestionnaire.

Pour les services de gestion sous mandat, l'infdaamadoit comporter «des éléments
nécessaires pour (...) permettre [aux investisseuls] déterminer les conditions dans
lesquelles s’inscrirait la gestion de leurs avois

Par ailleurs, pour les produits de placement ctiflsoumis au contrdle de la Commission et
les produits ayant fait 'objet en France d’uneoaisation de commercialisation, il doit étre
indiqué «les références des documents d’information obligagorelatifs au produit et les
moyens de se les procurer sans fsailRecommandation COB n° 99-02, recommandation n°
8).

La commission recommande également lorsque le firesti présenté au public francais,
d’utiliser la langue francaise pour donner desrimi@tions claires et mises a jour.

Elle souhaite le respect des principes eénoncés ldansodes de déontologie élaborés par les
associations professionnelles.

2) Pays visés

La Commission rappelle gue le territoire visé par une offre sur Internet groduits de
placement collectif ou de services de gestion stasdat s’apprécie en fonction de plusieurs
critéeres, non exclusifs les uns des autres, indiglimtention de la société. L'application de
ces différents critéres peut conduire les autortt@spétentes d’un pays donné a estimer qu'il
s’agit d'une offre de produits ou de services viskurs résidents. Ainsi, le contenu de
linformation disponible, la langue, le plan ou t@orescence du site, les liens établis a
l'initiative de la société entre son site et d’agrsites ou les conditions d’acceptation des
ordres en provenance des résidents des pays coésigéuvent permettre d’appréhender le
public visé» (recommandation COB n° 99-02, préambule).



Compte tenu de ces criteres, tout intermédiairanitrer est naturellement tenude veiller a

ce que son offre respecte les regles en vigueus temterritoires visés et de s’enquérir «
des réglementations spécifiques a chaque territeifen outre, et afin que les résidents des
pays ou il est possible de consulter le site nerggas induits en erreur, la société est invitée
a préciser le champ géographique de son offre paavertissement (recommandation COB
n° 99-02, recommandation nj*1

B) LA DECISION N° 99-07DE SEPTEMBRE 1999pU CMF

1) Champ d’application

L’article 2 de la décision CMF n° 99-07 vise le gimdaire « émetteur d’un message
proposant un service de réception-transmission'exétution d'ordres de bourse comportant
la réception des ordres via Internetet s’applique, au vu du caractéere tres génésatatenes

« émetteur d’'un message », a tous les types deagessgmis, constitutifs d’'une publicité ou
d'une action de démarchage, des lors que ce messagee a proposer un service de
réception-transmission ou d'exécution d'ordres derbe comportant la réception des ordres
via Internet». Par ailleurs, comme I'observe 'AFE| ne peuvent étre visées par cette
décision les sociétés de gestion de portefeuillie fourniraient également un service de
réception et transmission d’ordres, leur activi#né placé sous la tutelle de la Commission
des opérations de bourse.

2) Identification de I'auteur du message

L’article 2 de la décision du CMF impose au prestatde clairement s’identifier dans ce
message et de mentionner son statut ainsi queteises d'investissement qu'il est habilité a
fournir. Enfin, s’il n’est pas teneur de compte-servateur d’'instruments financiers ni teneur
de compte espeéces, il doit aussiclairement faire apparaitre l'identité des presiata
assumant ces fonctioms Par ailleurs, s’il s’agit d’'un transmetteur diogs agissant en qualité
de mandataire d’'un prestataire de services d’'imssnent et n’ayant pas lui-méme le statut
de prestataire de services d’investissement, il«dmientionner I'identité de son mandant

3) Pays visés
Le CMF tout comme la COB indique que lorsque «aifre s'adresse de facon manifeste aux

résidents d'un pays étranger, le prestataire halwdiille & ce que cette offre soit compatible
avec la réglementation du pays concerné » (décigogérale du CMF n° 99-07, art. 3).

Rappel

% Sur le réglement des litiges voir [8"3chapitre.
% « La Fourniture de services et de produits finemscia I'épreuve d’Internet », Association Francaiss
Entreprises d’'Investissement, 2000.



Les obligations en matiere de publicité de prodaiisservices financiers sur Internet et pour
une meilleure protection du consommateur:

- un message qui se présente comme publicitaire

- dans le cas de communications commerciales ndinis@s, consentement
préalable du destinataire, sauf dérogation prévaksposition du projet de loi pour
la confiance dans I'’économie numérique ;

- le respect d’un principe de loyauté et de trangpae : un message clair et non
équivogque, une identification claire de la persophgsique ou morale pour le
compte de laquelle la publicité est faite ;

- un respect des obligations imposées par la régléatien de la Commission des
opérations de bourse et du Conseil des marchéadiaes pour un certain nombre
de produits et d’opérations financiéres.

Autre moyen de solliciter le public, le démarchéigancier est une technique trés fréquente
chez les intermédiaires financiers




SECTION 2 - LES REGLES RELATIVES AU DEMARCHAGE EN
MATIERE FINANCIERE SUR INTERNET

Les méthodes utilisées par les démarcheurs finangarfois abusives pour I'épargnant, ont
conduit le Iégislateur a intervenir pour encadedtecactivité. Mais au vu de I'hétérogénéité et
de I'obsolescence de ces textes, une réformerétad@ssaire pour renforcer la protection de
I'épargnant.



SOUS-SECTION 1: HETEROGENEITE ET OBSOLESCENCE DES TEXTES SUR
LE DEMARCHAGE (SITUATION AVANT L’ADOPTION DE LA LOI SUR LA
SECURITE FINANCIERE)

Les régles relatives a l'activité de démarchagmeesuccédées les unes aux autres sans créandidaeséritablement cohérent.

Le cadre juridiqgue du démarchage financier a étéaplaurs tres vite dépassé avec l'arrivée desveltes technologies, laquelle a mis en
relief la complexité du régime existant.

Cette complexité résultait de la coexistence dadmie de textes spécifiques, les uns relatifs amadéhage financier, les autres destinés
a la protection du consommateur, les derniersiieata présentation des opérations d'assuranéecettains placements. L'existence
de ces lois spécifiques a conduit & la mise ereplaaréglementations différentes et peu cohérentes elles, selon les produits
financiers objets du démarchage.

Les conditions dans lesquelles peut étre exercéeactivité de démarchage étaient prévues par qextes différents :

- la loi du 28 mars 1885 sur les marchés a termeeqoadre le démarchage en vue
d'opérations sur marchés a terme et sur des mawohdss produits étrangers ;

- la loi n° 66-1010 du 28 décembre 1966 relativeuaufe, aux préts d'argent et a
certaines opération de démarchage et de publicitéeigcadre les opérations de «
démarchage bancaire»;

- laloi n® 72-6 du 3 janvier 1972 relative au dérhage financier et a des opérations de
placement et d'assurance qui encadre le démar@ragae d'opérations sur valeurs
mobiliéres ;

- la loi n° 83-1 du 3 janvier 1983 sur le développeindes investissements et la
protection de I'épargne dont certaines dispositions pour objet d'encadrer le
démarchage en vue de certains placements : sdimtrige rentes viagéres ou
acquisition de droits sur des biens mobiliers omaehiliers lorsque les acquéreurs
n'‘en assurent pas eux-mémes la gestion ou lorguentrat offre une faculté de
reprise ou d'échange et la valorisation du cajitedsti.

Ces textes ont été regroupés et codifiés par ta swix articles L.341-1 a L.353-7 du Code
monétaire et financier.

Le principe posé, sous lI'empire de ces textes,gest le démarchage est autorisé sous

certaines conditions, certaines pratiques étanéwsnche interdites.

81- LE DEMARCHAGE FINANCIER, UNE SOLLICITATION ACTI VEET
PERSONNALISEE

Une premiere définition était donnée a l'article842-2 du Code monétaire et financier au
terme duquel «estune activité de démarchade fait de se rendre habituellement au
domicile ou a la résidence des personnes, ou sur lkeu de travail, ou dans les lieux
publics, en vue de conseiller la souscription, I'achagchange ou la vente de valeurs
mobilieres ou une participation a des opérationses valeurs. Sont également considérées
comme activités de démarchage les offres de sertaites ou les conseils donnés, de fagon
habituelle, ou sur les lieux de travail, par I'emvde lettres ou circulaires ou par
communications téléphoniques



Le démarchage se caractérise ainsi par une satliarit active, car c’est le démarcheur qui
prend linitiative de contacter le démarché, etspanalisée car il s’agit d’'une approche
directe et sous forme individualisée vers le client

Une deuxieme définition de lactivité de démarchagmplicable aux opérations sur les
marchés a terme est donnée a l'article L.343-2 adeGnonétaire et financier. La référence a
la notion « tout moyen de communication » nous a@reéeoonsidérer que cette réglementation
s’appligue au démarchage via internet . Le démaechaest défini comme le fait de se
rendre habituellement, soit au domicile ou a laidéace des personnes, soit sur leur lieu de
travail, soit dans les lieux réservés au publicnen réservés a de telles fins, en vue de
conseillerune participation a des opérations sur ce marché@euecueillir des ordres a cet
effet, quel que soit le lieu ou les ordres d’opérad ou le contrat liant le donneur d’ordres a
celui qui les a recueillis ou exécutés ont été @agsu conclus. Sont également considérés
comme des actes de démarchage, les offres deesefaites ou les conseils donnés, de fagon
habituelle, en vue des mémes fins, par 'envobde document d’information ou de publicité
ou par tout moyen de communicatiom.

La Commission des opérations de botirsel nom de la protection de l'investisseur, a &s tr
t6t une conception extensive de la notion de dénagre. Elle se rapporte non seulement aux
actes effectués au domicile, dans des lieux publicsur le lieu de travail d’'une personne
mais aussi & toute visite, appel téléphoniqueretiigiires®.

On peut donc penser que les sollicitations parnete lorsqu’elles sont qualifiees comme
telles, se voient appliquées cette réglementétion

Par ailleurs les autorités de tutelle, la COB &EMF, ont adoptées deux textes spécifiques a
internet pour certains types de produits ou opg@matgue nous avons étudiés plus haut mais
qui trouvent aussi a s’appliquer au démarchadeen que la frontiére entre la publicité et le
démarchage sur internet soit parfois difficile abét.

37 Instruction du 3 mai 1983 pour la mise en ceuvrdadei n°83-1 du 3 janvier 1983 sur les placemats
produits divers.

8 Bulletin mensuel COB, 1979 n°117 et n°119, jujlle222, février 1989

39 Voir en ce sens larticle de Thierry Grasnier «pablicité et le démarchage des produits financgns
Internet » sur le sitbttp://www.droit21.comavril 2001

0 La recommandation COB n° 99-02 de juillet 199@eatécision du CMF n°99-07 de septembre 1999




§2- PUBLICITE OU DEMARCHAGE SUR INTERNET : QUALIFIC ATION
PARFOIS DIFFICILE A ETABLIR

Des actes publicitaires peuvent parfois étre refigmde démarchage financier.
Dans un certain nombre de situations, la requatific pourra se faire aisément.

L’AFEI a ce sujet, dans son rapport sua<4ourniture de produits et de services financiars
I'heure d’internet»*, reléve que peuvent étre considérés comme des@det@émarchage, les
messages publicitaires qui, outre I'incitationachat d’'un produit ou d’un service particulier,
comportent des éléments qui peuvent amener, d@tkat direct de ce produit ou service,
soit a I'établissement d’une relation directe emérelémarché et le démarcheur. Elle renvoie
alors a la technique du coupon réponse figuranuswencart publicitaire a caractére général,
et rappelle que sur ce sujet, la Commission degsatpés de bourse a eu l'occasion
d’'indiquer que «'utilisation de la technique du coupon réponse g8 annonceurs, si elle
trouve sa légitimité dans le besoin de limiter asgules personnes intéressées le
développement d’'une campagne d’informations spraeluit propose, peut se transformer en
acte de démarchage des lors qu'au-dela de cet tihjetle tend a provoquer la remise de
fonds ou la souscription d’engagements ».

Deux situations ont été distinguées par la Comunissies opérations de bourse dans ses
entretiens annuels sur la question marchés finenaitheure d'internét.

Tout d’abord, il existe des sites qualifiés de ggifa» ne contenant que des informations sansfoisifgermettre de passer a un autre
site établissant une communication avec l'offrélsrpourraient dans ce cas ne pas entrer dansfagh’application des textes relatifs
au démarchage , mais éventuellement dans celai idglementation de la publicité.

En revanche, d’autres sites se caractérisent gamé¢éhodes de sollicitation active comme le
« spamming » ou I'expédition de messages a desaites connectés qui n‘ont pas cherché
a contacter le site concerné, cette technique éggrelé « push média » . Dans ce cas, la loi
visant le démarchage serait applicable mais néeeasisiune mise a jour et des adaptations
aux nouvelles technologies.

Cependant, il existe des situations incertainesncerte reléve 'AFEI dans son rapport sur
«la fourniture de produits et de services financiérs’heure d'internets**: ainsi pour
exemple le positionnement sur un site cible d’umdeau publicitaire doté dun lien
hypertexte qui ménera l'internaute directement Isusite de I'annonceur ou pourront étre
acquis des produits ou des services financiegjieau premier abord pourrait étre qualifié de
publicité (bandeau publicitaire, lien hypertexté)AFElI se demande alors si ce lien
hypertexte ne pourrait pas constituer un coupon#re@ virtuel au sens de l'analyse qu’en a
faite la commission des opérations de bourse.l&mabntre toute la difficulté de qualification
qui peut alors se posek:le lien hypertexte est une technique presqusutmsiantielle de la
publicité sur Internet, et I'internaute qui décide cliquersur le lien s’attend justement a ce
gue celui-ci lui permette d'accéder directement aetvices ou produits objets de la
publicité. Ne faut-il alors pas prendre en compévdlution des comportements que suscite
Internet ? La question est donc de déterminer solgci qui a pu conduire la commission des

“! Rapport de I'Association Francaise des Entrepddesestissement d’octobre 2000.

“2 Entretiens annuels de 1998 - Les marchés finan@dtheure d’Internet - En ligne sur le site Inttrde la
COB,_ http://www.cob.fr/Styles/Default/documents/gehi@29 1.pdf

3 Rapport AFE| p.95 précédemment cité.




opérations de bourse a prendre position en favéunal assimilation de la technique du
coupon-réponse a une forme de démarchage est epaggent dans la technique du bandeau
publicitaire accompagné d’'un lien hypertexte ... 7t@u qu'ici, encore plus gu’'avec le
coupon réponse, il manque le caractére personndksk sollicitation ».

Les professeurs Thierry BONNEAU et Francois DRUMMDMNans leur ouvrage sur le droit
des marchés financiéfsrelévent que les sites ne constituent pas en éman des actes de
démarchage, qu’ils aient ou non des liens hypersegar la nécessité de cliquer sur une icbne
pour aller sur le site exclut la qualification dentarchage.

Ainsi, les textes actuels en matiére de démarchagearaissent-ils pas entierement adaptés
pour saisir 'ensemble des situations qui peuventrésenter sur internet. Pour exemple, il a
été proposé de modifier le Code monétaire et filarafin d’en permettre I'application a la
publicité faite pour un produit ou un service ficéar dans le cadre d'un forum de discussion
(newsgroup ou chat) dont l'objet n'est pas l'offi@ produits financiers.»Selon Thierry
BONNEAU et Francois DRUMMOND le comportement actd I'internaute qui se connecte
au forum ne parait pas conciliable avec la qualiiicn de démarchage. Toutefois, dans la
mesure ou cet internaute n'a pas consenti a |lptiéoedu message, on peut considérer qu'il
est démarché.

§3- PERSONNES HABILITEES A DEMARCHER : UNE PROFESSION
HETEROGENE

Deux textes différents trouvent a s’appliquer. tide L.342-3 du Code monétaire et
financier énonce que ne peuvent recourir au déragecen vue d’opérations sur les valeurs
mobilieres (le terme actuel étant « instrumentarfaiers ») seulement les établissements de
credits, les prestataires de service d’investisaégtdes entreprises d’assurance.

L'article L.342-2 du Code monétaire et financieéymit que ne peuvent recourir au démarchage queprestataires de service
d’investissement, les personnes physiques ou nsohelkilitées par le conseil des marchés finan@eisurnir des services a I'exécution
pour le compte de tiers ou a la négociation poungte propre, ainsi que les personnes morales @sntnembres ou associés sont
indéfiniment et solidairement responsables degslett engagements de celles-ci, a condition qumessbres ou associés soient habilités a
par le Conseil des marchés financiers a I'exécuygmur le compte de tiers ou a la négociation pewoimpte propre.

Les démarcheurs de produits financiers ont aipgius statut spécial leur permettant d’accompdis dctes de démarchage, soit une
habilitation du Conseil des marchés financiers.

Toute personne physique, employée par les persanoeases habilitées, qui se livre a une
activité de démarchage doit détenir une carte dieingglivrée par le CMF (articles L.342-3

et 343-2 du Code monétaire et financier). Il nerdest ne pourra la porter qu’en cas de
déplacement physique (article L.342-8, exclusiorn’dlfre faite par téléphone et donc par
internet).

§3- OPERATIONS DE DEMARCHAGE INTERDITES

Dans un souci de protection de I'épargnant, cextagpérations sont interdites.

4 Droit des marchés financiers, Thierry Bonneaurahois Drummond, Ed. Economica, février 2002



L’article L.342-1 du Code monétaire et financietendlit le colportage des valeurs mobiliéres.
Il s’agit du fait de se rendre au domicile ou a la résidence des personnes plesdieux de
travail ou dans les lieux publics pour offrir ouca@rir des valeurs mobiliéres avec livraison
immédiate des titres et paiement immédiat totapaxiiel sous quelque forme que ce soit ».
La sollicitation differe du démarchage en ce qy’ia remise immédiate des titres contre
paiement total ou partiel de ces derniers.

D’autres pratiques codifiees d’une part a I'articl842-5 du Code monétaire et financier, et
d’autre part a l'article L.423-1 sont égalementeidites, compte tenu des risques qu’elle
présente pour I'épargnant. Dans le premier cag, omellement prohibés les actes de
démarchage :

- En vue de participations a des groupements de paes ayant pour objet des
opérations fondées sur les différences de coursalrirs mobilieres,

- En vue d'opérations a terme dans les bourses figegaou étrangéres de valeurs
autres que lespérations a terme accompagnées d'’instructiongeen vue de lever
ou de livrer des titres a la prochaine liquidation,

- En vue d'opérations sur des valeurs mobilieresragaes ou sur des parts des fonds
communs de placements étrangers lorsque leur émisai leur vente en France est
soumise a une autorisatigméalable et que celle-ci, n’a pas été accordée,

- En vue de la souscription de valeurs mobilieressémipar des sociétés francaises
n‘ayant pas établi deux bilans en deux ans au mdiegistence sauf lorsque les
opérations sont garanties par I'Etat ou qu’ellesnsa@onduites par des sociétés
d’'investissement a capital variable,

- En vue des valeurs déja émises par des sociétésadarises sur un marché
réglementé d’instruments financiers, sauf pour dpsérations sur des valeurs des
sociétés d’'investissement a capital variable ».

Dans le second cas, c’est la question du démaraeg@vestisseurs résidant en France pour
des opérations effectuées sur des marchés étraqgea®té envisagée. Le public ne peut étre
démarché« sous quelque forme que ce soit et par quelquemgye ce soit, directement ou
indirectement, en vue d’opérations sur un marcha&ngter de valeurs mobiliéres, de contrats
a terme négociables ou de tous produits financieeuls les marchés reconnus échappent a
cette interdictiof?.

La complexité de ce dispositif tient au fait, d’upert, de I'existence de textes épars instituastrdgimes différents, et d’autre part, de la
non- pnse en compte des evolutlons technologmesqulelles ont profondement mod|f|e Ies méthodedediiention des démarcheurs. Il

SOUS-SECTION 2 : UNE REFORME NECESSAIRE POUR UNE
MEILLEURE PROTECTION DE L’INVESTISSEUR

> Décret n° 90-948 du 25 octobre 1990 portant apptio de l'article 18 de la loi du 28 mars 1885¢ifiée par
la loi du 31 décembre 1987 relative au marchérader



M. Emmanuel RODOCANACHF décrivait, en novembre 2000, dans un rapport sur le
démarchage financier remis a M. Laurent FABIUSrsatainistre de I'Economie, des finances
et de lindustrie, le dispositif juridique encadraarctuellement l'activité de démarchage
comme <«ouffu, peu cohérent et largement obsolete

Il concluait a son caractéeremanifestement inadapteet proposait une réforme d'ampleur,
dont les principes étaient repris dans un projetodgoortant diverses dispositions d'ordre
economique et financier, déposé sur le bureau cat3é 31 mai 2001, projet abandonné
depuis, mais dont les dispositions ont été poutigpegmises a I'honneur dans les articles 50
et suivants de la loi sur la sécurité financiere.

La réforme crée un régime unique reposant sur  @i@ition eégalement unifiee. Celle-ci
inclut, sauf exceptions, et a condition que le soit de fournir des produits ou services
bancaires et financiers,teute prise de contact non sollicitpar quelque moyen que ce soit
avec une personne physique ou une personne marweninée »ainsi que« quelle que soit

la personne a linitiative de la démarche, le fdé se rendre au domicile des personnes, sur
leur lieu de travail ou dans des lieux on destidéda commercialisation de produits,
instruments et services financiers.

La loi étend ainsi le champ de la protection degtere:

- a toute prise de contact non sollicitée, quel quitle moyen utilisé (par exemple le
spamming sur internet) ;

- dés le premier acte de démarchage, dans la meauestcabandonné le critére de
I'habitude ;

- au démarchage ayant pour but la fourniture ou felosion de toute opération sur
instruments financiers ( et non pas seulement asirvhleurs mobilieres) de tout
service d’investissement ou connexe (ce qui esteru) ainsi que de toute opération
de banque ou connexe (et non pas seulement less af&r préts ou la réception des
dépots) ;

- aux sollicitations que la réforme organise en unafgssion réglementée soumise
egalement aux regles du démarchage.

La volonté de bien encadrer cette activité se ttatiuns le texte par l'indication des personnes
étant habilitées a se livrer a l'activité de déimage, c’'est a dire les établissements de crédit,
les établissements de l'article L.518 du Code nmareéet financier (le Trésor et les services
financiers de La Poste), les sociétés de cap#tqud, les entreprises proposant des dispositifs
d’épargne salariale, et enfin les conseillers erestissements financiers pour les prestations
de conseil en investissements, innovation de @méd.

Ces personnes morales doivent enregistrer leuraméeurs aupres de I'autorité compétente (Autdegmarchés financiers, Comité
des établissements de crédit et des entreprigegedtissement, ou comité des entreprises d'assjranc

Les conseillers en investissement financier (CI€)lisrant au démarchage sont soumis
€galement a I'enregistrement.

6 Mission Rodocanachi sur le démarchage finandRapport au gouvernement rédigé par M. Emmanuel
Rodocanachi, M. Francois de Maziéres et Mlle L&gequé, remis en juillet 2000




Le texte prend en compte le caractére tres spécdéatertains produits et, par conséquent,
leur caractere risqué et dangereux. Ainsi, afirpd#éger les investisseurs, le législateur a
choisi d’'interdire le démarchage de ces produits.

Autre nouveauté importante pour le consommateur,rérme améliore ['obligation
d’'information des démarcheurs, laquelle ne consigius essentiellement en la remise d’un
document d’information. Elle comprendra égalemené wbligation de s’informer sur le
démarché (sur ses capacités financieres et soré digrconnaissance en la matiere) et
d’'informer celui-ci sur I'identité des acteurs e®gence, sur 'offre contractuelle, sur un droit
de rétractation fixé pour la majorité des cas golils, sans aucune pénalité et sans étre obligé
d’indiquer les motifs de sa décisibhset un délai de réflexion de deux jours. Enfireell
prévoit des sanctions disciplinaires et pénales pamogénes pour les démarch&urs

Comme en matiere d’information, le dispositif rélatla faculté de rétractation des personnes
démarchées est compatible avec la directive comumaine 2002/65/CE du 23 septembre
2002 concernant la commercialisation a servicemfirers.

La loi sur la sécurité financiere effectue une mise conformité avec les regles

communautaires qui se révélait nécessaire danesana ou le démarchage, s'il est effectué
par télécommunication, apparait bien comme un molgeoommercialisation des produits et
services financiers.

Outre son utilisation par le prestataire a des fiasecherche du client, internet peut aussi
permettre de conclure et exécuter des contrats .

" Avant ce texte, les possibilités de rétractatiépahdaient des produits en cause.

8 «Art. L. 341-12. - Lors des actes de démarchage &iamou financier, doivent étre communiqués paitgar
la personne démarchée, quel que soit le suppocedécrit :
1° Le nom, I'adresse professionnelle et, le cagact) le numéro d'enregistrement de la personnasigbg
procédant awdémarchage ;
2° Le nom et l'adresse de la ou des personnes p®mbur le compte de laquelle ou desquelles le
démarchage est effectué ;
3° Le numero d'enregistrement de la personne maraledatée en application du | de I'article L. 34%ide
démarchage est effectué pour le compte d'unegefionne ;
4° Les documents d'information particuliers refati#fux produits, instruments financiers et servipesposés
requis par les dispositions Iégislatives et réglatages en vigueur ou, en |'absence de tels doctsnene
note d'information sur chacun des ?roduns, instemts financiers et services proposés, élaborée &ous
responsabilité de la personne ou de I'établissergana recours au démarchage et indiquant, s'illiea, les
risques particuliers que peuvent comporter les prsdproposés ;
5° Les conditions de I'offre contractuelle, notamtrfenancieres, et les modalités selon lesqueklea sonclu
le contrat, en particulier le lieu et la date dgsature de celui-ci ;
6° L'information relative & l'existence ou & l'abse du droit de rétractation prévu a l'article L4B-16, ainsi
que ses modalités d'exercice. Ces dispositions tcables sans préjudice de I'application degattions
législatives et réglementaires spécifiques a chapuaduit, instrument financier ou service propesé



CHAPITRE Il - INTERNET OUTIL DE REALISATION DU CON TRAT
PORTANT SUR UN SERVICE OU UN PRODUIT
FINANCIER

Internet est un outil qui présente de nombreuxtattant pour I'intermédiaire financier que
pour I'épargnant : accessibilité et utilisationéais faible codt, rapidité de diffusions et de
mises a jour des informations financieres en ligiehesse des contenus, multiplicité des
produits disponibles...

Néanmoins, le caractére dématérialisé de la reld@gilite les risques de fraude ou de
« tromperie » de I'épargnant, lequel ne mesure foagours les conséquences de ces
décisions.

Ainsi verrons nous en premier lieu qu’une inforroatclaire doit étre donnée au préalable par
lintermédiaire sur ses produits et services eil qidit, tout comme le consommateur, étre
clairement identifié (section 1). En second lieaus étudierons les regles de formation du
contrat, et plus particulierement du contrat aagisé (section 2).



SECTION 1 - LES ASPECTS PRECONTRACTUELS

La protection de l'investisseur suppose le respestregles existantes ainsi que des regles de
conduite des opérateurs.

Principalement, elles visent a s'assurer que lasacomateurs ont été bien informés et ont
manifesté clairement leur consentement.



SOUS-SECTION 1 - L'OBLIGATION D’INFORMATION PREALAB LE DE
L'INTERMEDIAIRE EN LIGNE

La fourniture de produits ou de services financieespeut se faire qu’en présence d'un
prestataire agrée, lequel doit donner une infomnaéidéquate sur ses produits et services a
l'investisseur.

Cette information, nécessaire a la protection casommateur, souvent néophyte en matiere
financiére, revét la forme d'une obligation général’information, de conseil et de
renseignement. Il est important de préciser quée cgérniere s'impose tant lors de la
formation du contrat que durant toute son exécuttmmsacree par la jurisprudence, elle a été
réaffirmée par les textes (voir l'article L.111-0 €ode de la consommation) et les autorités
de tutelle pour la fourniture de produits et segsifinanciers en général, et renforcée pour les
produits et services financiers délivrés par irgern

Les autorités de tutelle ont ainsi prévu des adapsde la réglementation au cas de I'Internele®tirectives communautaires consacrent
et renforcent les obligations des prestataires.

Au plan international, I'Organisation Internatioeales Commissions de Valeurs (OICV) a recommaneééeagintermédiaires financiers,
méme lorsgu’ils proposent leurs services en ligoatinuent a se procurer des informations suffesastr leurs clients (questionnaires en
ligne par exemple) et & les conseiller de manippeaprié®.

Il faut cependant rappeler que la démarche ne mhnt étre & sens unique. L'investisseur doit aussiosner de son coté et lire
attentivement la documentation remise, comme légmila COB sur son site internet sous la rubrigquenseils pratiqgues avant d'investir
et pour suivre vos investissements »

Nous envisagerons tout d’abord le cadre généréibdigation d’information du prestataire,
qui se réalise essentiellement dans le contencalegentions signées par les deux parties, et
distinguerons dans un deuxiéme temps ce qu'il esivenu d’appeler une obligation de
conseil et de renseignem&ntaquelle est une des facettes de I'obligationfdiimation.

Nous verrons enfin que cette obligation est réafie par les directives communautaires, et
plus spécifiguement par la directive sur la commadisation a distance des services
financiers dont nous étudierons le contenu.

9 0ICV « Securities Activity on the Internet », sepbre 1998, p.32 sur le site interhép://www.iosco.org

%0 http://www.cob.fr/Styles/Default/affiche_page.asp@oc=conseils_pratiques.htm

*ly/oir dans ce sens le rapport de 'AFEIl « Fournitufe produits et de services financiers a I'épreuve
d’Internet » p.113.




81 - L'OBLIGATION D'INFORMATION DU PRESTATAIRE : LE S CONVENTIONS
EN MATIERE FINANCIERE

La plupart des informations se trouvent dans deomventions écrites signées par les
parties et prévues aux articles 2-4-12 et 2-4-18églement général du Conseil des marchés
financiers : la convention de services pour l'atéivde réception et de transmission d’ordre
pour le compte de tiers ou de compensation, etolavention de compte qui concerne
'ouverture de compte.

A/ LES MENTIONS CONTENUES DANS LES CONVENTIONS REDIGEES ENTRE LES PARTIES

Un certain nombre de mentions sont ainsi nécessgiogir une meilleure protection de
'épargnant (Décision n° 98-28 du Conseil des meésclinanciers relative aux clauses
obligatoires devant figurer dans la convention eevise et d'ouverture de compte entre un
prestataire et son client).

Pour ce qui est du mandat de gestion de portedelallCommission des opérations de bourse
a également prévu des clauses obligatoires a indans les conventions et ce au travers du
reglement n° 96-02 sur les prestataires de serdaegestissement effectuant une activité de
gestion de portefeuille pour le compte de tiers .

Les conditions générales de la convention d’ouvertle compte doivent indiquer l'identité
de Tlinvestisseur, les services d’investissement setvices assimilés, les catégories
d’instruments financiers sur lesquels portent &xsises du prestataire, la durée de validité de
la convention, la tarification des services, lefgathions de confidentialité, la qualité de non
ducroire du prestataite Elles doivent, par ailleurs, préciser les modalitle réception et de
transmission des ordres et les modalités de conuatiom des informations relatives aux
opérations envisagées.

Plus particulierement dans le cadre de I'exécutitmrdres pour le compte de tiers ou de
réception et transmissions d’ordres, les infornmeticelatives a la réalisation de la prestation
ou de I'exécution de l'ordre sont importantes. Aitisformation prévue doit permettre au
donneur d’ordre de connaitre au moins le ou lgsumgents concernés, le marché sur lequel a
lieu I'opération, la date et le prix d’exécutionsderdres, le montant de I'opération (décision
n°98-28 du Conseil des marchés financiers).

Les entreprises d’investissement, y compris lorsligs agissent dans le cadre d’'un mandat de
gestion de portefeuille, doivent informer les inmiseseurs des risques de l'opération
(reglement COB n° 96-03, et notamment les artitet 20. Lorsque les opérations portent
sur des instruments financiers a terme, négocialesin marché réglementé, I'information
doit contenir la note d’information et les fichescliniques prévues par la Commission
(Reglement COB n° 97-02 relatif a I'établissemennel note d'information concernant les
marchés réglementés d'instruments financiers aet@rm

%2 Les prestataires de services d'investissementéagoéur la réception et la transmission d’ordresr ge
compte de tiers ou pour I'exécution d'ordres paurcompte de tiers sont responsables, a I'égarcus |
donneurs d’ordre, de la livraison et du paiementelgu’ils vendent ou achétent : ils sont « duesois.



La communication de ces documents doit étre prialada négociation (article 3-3-7 du
reglement général du CMF).

B/ LES CONVENTIONS PORTANT SUR LA FOURNITURE DE PRODUITS ET SERVICES FINANCIERS
SURINTERNET

Le dispositif précédent s’applique a ces convestion

1) Application de la réglementation générale en vigeur

Ces conventions, établies entre un intermédiaisprtinvestisseur, et fixant les conditions de
fourniture par internet d'un service d'investissem®u d'un service assimilé, doivent

contenir I'ensemble des mentions prévues a titneimal par la réglementation en vigueur
vue dans le A)

La COB le rappelle dans sa recommandation n° 9&@2ive a la promotion ou la vente de
produits de placement collectif via internet la «gestion sous mandat donne lieu a
I'établissement préalable d’'une convention écritent le contenu minimal est défini par les
lois et reglements. Cette convention écrite estéagpar les deux parties. Cette convention
comporte les objectifs de la gestion, les catégorEinstruments financiers que peut
comporter le portefeuille, les marchés sur lesqpelst intervenir le mandataire, le mode de
rémunération du mandataire et, le cas échéantiledalités des opérations a effet de lewer
(recommandation n° 99-02, rec.10, al. 4).

Quant au CMF, les dispositions de sa décision R2®8ont suffisamment générales pour étre
appliguées a de telles conventions.

Le Conseil des marchés financiers prévoit cependiesbbligations particulieres.

2) Obligations spécifigues posées par le Conseildmarchés financiers

En plus de la reprise du contenu minimal définigadécision n° 98-28, le CMF impose aux
intermédiaires qui recoivent des ordres par interdes obligations d’information
supplémentaires (Décision générale du CMF n° 99€f les prescriptions et
recommandations pour les prestataires de servioegestissement offrant un service de
réception-transmission ou d'exécution d'ordres darde comportant une réception via
Internet, art. 6).

Tout d’abord, deux clauses spécifiques doiventiégérées dans la convention de service qui
les lie au client.

L’'une est relative a la responsabilité du prestatde services d’investissement concernant la
bonne exécution de I'ordre aprés confirmation doditre par le donneur d’ordre (Décision
générale du CMF n° 99-07, art. 12). L’autre doitrité@ «les équipements alternatifs mis a la
disposition du client en cas d'interruption prol@egdu service (Décision générale du CMF
n° 99-07, art. 13).



Ensuite, les intermédiaires sont tenus de fouraitanes informations supplémentaires. lls
doivent tout d’abord informer glairement le client qu'aucune opération ne peus @titiée
tant qu'il n'a pas recw les documents permettant d’établir son identit&due cela est
nécessaire, la convention de preuve propre ddatiibn d'internet didment signée par le client,
les fonds ou instruments financiers sur le compteclgent quand il est le teneur de compte
(Décision générale du CMF n° 99-07, art. 12). lleivdnt ensuite, «en cas de
dysfonctionnement du systéme de réception d'ordrdaire leurs «meilleurs efforts pour
informer les utilisateurs de la nature et de la durée prévisilole dysfonctionnement
(Décision générale du CMF n° 99-07, art. 13).

Enfin, les intermédiaires doivent précisedecmaniére expresse les modes de preuve propres
a la réception d'ordres via Internet(Décision générale du CMF n°® 99-07, art. 5).

La COB quant a elle énonce sur ce sujet que limégliaire «prend toutes les dispositions
nécessaires pour que I'engagement du souscripteuy guisse étre prouvé de maniére
tangible» (Recommandation COB n° 99-02, rec. n° 10).

Il est a noter que la COB et le CMF rappellent tiessdeux qu’internet, pour la délivrance de
toutes ces informations, ne peut se substitueraautses outils d’'information que s’il a été
expressément accepté par le client.

La COB indique ainsi que sous réserve de la demande expresse du porteuarts pe
'actionnaire ou du mandant, le recours a Intermet saurait exonérer la société de la
nécessité de I'informer par I'intermédiaire des rast supports habituellement utilisés ; il en
est notamment ainsi pour ce qui concerne les dostsmgériodiques ou les informations
relatives a un changement dans la vie d’'un prodeitplacement collectif nécessitant une
information particuliere defsouscripteurs] » (Recommandation COB n° 99-02nfetl).

Le CMF prévoit de son co6té que, si lintermédiaiegreut proposer au client, dans la

convention de service et d'ouverture de compteshi@x entre la demande d'envoi par

courrier et la demande d'envoi via Internet, d'ymeat des avis d'opéré, d'autre part des

relevés de portefeuille, le choix d’'une transmission de @scuments par internet suppose
gue «ce mode de transmission exclugft] été prévu dans la convention de service et
d'ouverture de compte (Décision générale du CMF n° 99-07, art. 8).

§2 - L'OBLIGATION DE CONSEIL ET DE RENSEIGNEMENT FA CE A UN
CLIENT INTERNAUTE NON PROFESSIONNEL

L’obligation de conseiller et de renseigner le ™ignternaute non professionnel fait partie du
devoir d’'information du prestataire, qui doit laiuirnir une information d’autant plus détaillée
et compléete que le client se révélera peu compétent

A) La teneur de I'obligation

Cette obligation a été renforcée par la loi n° 98-8lu 2 juillet 1996 de modernisation des
activités financieres. Ainslarticle L.533-4 du Code monétaire et financiar geprend les
termes de l'article 58 de la loi, prévoit que lessmtaires de service d'investissement sont
tenus de« s'enquérir de la situation financiere de leur cignde leur expérience en matiere
d'investissement et de leurs objectifs en ce guceme les services demandé£et article
ajoute : «es regles énoncées au présent article doiventaimiquées en tenant compte de



la compétence professionnelle, en matiere de svitinvestissement, de la personne a
laquelle le service d'investissement est rendu ».

L'article 3-3-5 du réglement général du CMF préeiseoutre que le prestataire doit informer
son client sur« les caractéristigues des instruments financieomtdla négociation est
envisagée, des opérations susceptibles d'étreeamitet des risques particuliers qu'elles
peuvent comporter ».

Cette obligation s'impose aussi sur internet comimerappellent la COB et le CMF.
Préalablement a toute opération, la société deitcgiérir de la situation financiere du client
et de ses objectifs (recommandation COB n°99-@29relécision CMF n°99-07, article 12 et
13).

En matiere de produits de placement collectif eselwices de gestion sous mandat, la COB
précise que la société doit s’assurer que le cangtra présentation du site permettent de
fournir le conseil adéquat. Si le site ne permet gfassurer ce devoir de conseil, la société
doit indiquer clairement au client les autres maydisponibles pour en bénéficier avant la
souscription ou la signature du mandat.

Le CMF indique quant a lui que le prestataire higb#’assure que les informations devant
étre fournies avant la délivrance du premier oxdlaeinternet peuvent I'étre sous une forme
consultable a I'écran ou par téléchargementDecision générale du CMF n°® 99-07, art. 7).
De méme il doit s’assurer gue le client recoit l'information prévue a l'afc3-3-7 du
Réglement général, relative a umyération sur instruments financiers qui ne s'iftsgas par

sa nature, par les instruments concernés ou Iparmontants en cause dans le cadre des
opérations que ledit client traite habituellemeavant qu'il nepasse l'ordre correspondant
via Internet» (Décision générale du CMF n° 99-07, art. 9).

Le prestataire devra la encore se renseigner, ma¢gtnsur les objectifs de I'opération en
cause. Afin d'observer cette obligation, certairesfataires de services ont imaginé d'insérer
dans leurs conventions une clause du typai¥er » par laquelle le client confirme avoir recu
toute linformation nécessaire lui permettant deffier des choix éclairés, en toute
connaissance de cause, pour tout type de transaptidant sur tout type d'instrument
financier.

Ce type de clause ne permet pas aux prestataisesees de se décharger de leur obligation
d'information envers leur clientéle, sur la mullitkude produits et sur les risques qu'ils
encourent. Le devoir de conseil demeure.

Pour éviter qu'un client non averti puisse passw ardres inhabituels sans bénéficier de
I'information requise, un mécanisme d'alerte infatique préétabli avec le client devrait étre
mis en place par les prestataires de servicedlabserver les prescriptions de l'article 3-3-7
du Reglement.

L'alerte serait déclenchée dans le cas ou le gliasserait des ordres inhabituels et n'aurait gaerépossession d’une information
suffisante, que lui donnerait alors le prestataire.



B) LA NOTE D’ INFORMATION SUR LES MARCHES A TERME

S’agissant d’opérations sur instruments financeierme négociés sur un marché réglementé,
les documents d’'information (dont la note d’infotiron) peuvent étre transmis par internet, le
reglement COB n° 97-02 n’indiquant pas les modaldé remise de ces documents. Les
prestataires ne peuvent recevoir ni ordre ni fahdslient n’'intervenant pas sur le marché a
titre de profession habituelle avant I'expiration d’'un délai de 7 jours suivdetdélivrance
par lettrerecommandée avec avis de réception de la noteodivdtion et avant la remise
d’'une attestatiomanuscrite.

Cependant le CMF est venu apporter des précisions [fapplication de ce principe a la
fourniture de services sur internet. Ainsi le délai 7 jours prévu par le reglement n°97-02
court sur Internek a partir de la date a laquelle ou lesdits clemint consulté a I'écran ou
téléchargé les notices. Cette date de consultagirenregistrée par le prestataire habilité
(Décision générale du CMF n° 99-07, ait. Comme le souligne I'’AFEI dans son rapprt
ces indications n’exonérent pas lintermédiaireaficier de I'obligation de recueillir
I'attestation, signée du donneur d’ordres, danselide de la généralisation de I'utilisation de
la signature électronique .

Ces obligations ont été renforcées et préciséedesatextes communautaires lorsque le
contrat de fourniture de produits et de servicearfciers est conclu a distance.

83 - DES OBLIGATIONS A L'EGARD DE L'INVESTISSEUR RE AFFIRMEES PAR
LES TEXTES COMMUNAUTAIRES

Les activités financiéres en ligne se situent@désée de deux plans communautaires : I'un pent€isstauration d’'un marché
commun pour les services financiers, et 'autramid'optimisation des nouveaux moyens de commtioiczaractérisant la société
dite de Iinformation.

A ce titre, deux textes européens ont une incideditecte en ce qui concerne la
problématique de I'offre de produits et de servieancier par Internet.

A/ LA DIRECTIVE SUR LE COMMERCE ELECTRONIQUE ET LES OBLIGATIONS
PRECONTRACTUELLES DANS LE CAS D’UN CONTRAT ELECTRONIQUE

bY

Cette directive oblige les Etats membres a suppritoetes interdictions ou restrictions
concernant ['utilisation des contrats électroniquas I'exception de certains contrats
particuliers comme les contrats notariés par exempl

Elle fixe un certain nombre d'obligations d’infortitan préalable a la charge des
intermédiaires financiers dans le cas ou le cordradc le client serait passé par voie
électronique.

%3 « La fourniture de produits et de services finargi I'heure d'internet : quel environnement jigricd pour
les prestataires de services d'investissement 2ppdtt d'un groupe de travail constitué par le Gémi
juridique de I'AFEI — octobre 2000.



Ces informations, qui doivent étre données de marlkire et précise, sont pour I'essentiel
reprises par le projet de loi sur la confiance dat®nomie numérique dans l'article 14 de la
derniére version modifiant I'article 1369-1 du Caxal :

«Art. 1369-1. — Quiconque propose, a titre professal, par voie électronique, la fourniture
de biens ou la prestation de servideansmet les conditions contractuelles applicables
d’'une maniére qui permette leur conservation et teteproduction Sans préjudice des
conditions de validité mentionnées dans I'offrey aateur reste engagé par elle tant qu'elle
est accessible par voie électronique de son fait.

Un décret précise les modalités de transmissioncdeslitions contractuelles au destinataire
de l'offre en cas d'impossibilité technique desfatie a I'obligation de conservation et de
reproduction mentionnée au premier alinéa. Dans das d'impossibilité technique, cette
obligation ne s'applique pas aux services dont tmtant est inférieur a un seuil fixé par
arrété ministériel.

L’offre énonce en outre

1° Les différentes étapes a suivre pour conclure latrat par voie électronique

2° Les moyens techniqguepermettant a [l'utilisateur, avant la conclusion dwntrat,
d’identifier les erreurs commises dans la saisiesannées et de les corriger

3° Les langues proposégmur la conclusion du contrat ;

4° En cas d'archivage du contraés modalités de cet archivagear I'auteur de I'offre et les
conditions d'accés au contrat archivé ;

5° Les moyens de consulter par voie électronique leigles professionnelles et
commercialesauxquelles I'auteur de I'offre entend, le cas éctigae soumettre ».

« Art. 1369-3. - Il est fait exception aux obligats visées aux 1° a 5° de l'article 1369-1 et
aux deux premiers alinéas de l'article 1369-2 plag contrats de fourniture de biens ou de
prestation de services qui sortonclus exclusivement par échange de courriers
électroniques

Il peut, en outre, étre dérogé aux dispositions ldgticle 1369-2 et des 1° a 5° de
l'article 1369-1 dans les conventions concluesesptofessionnels ».

B/ LA DIRECTIVE SUR LA COMMERCIALISATION A DISTANCE DES SERVICES FINANCIERS
AUPRES DES CONSOMMATEURS

Avant de voir en quoi cette directive renforce dbsigations des intermédiaires dans le cadre
de contrats conclus a distance (ce qui inclut @strats passés par voie électronique), et
portant sur la fourniture de services et produrtarfciers, il est utile d’en rappeler son champ
d’application.

1) Le plan d’action pour les services financier$

La directive sur la commercialisation a distance skrvices financiers, adoptée par le conseill
des ministres européens le 26 juin 2002, est ldtedsle négociations qui ont duré cing ans.

** Pour plus d’'information sur les différentes mesuadoptées par la Commission dans le cadre denevair
sur le site Internet de la Commission européermes 8 services financiers »
http://europa.eu.int/comm/internal_market/fr/finas@ctionplan/index.htm




Une proposition de directive avait en effet étéspriée le 14 octobre 1998, puis elle avait été
modifiee en 1999, avant de faire I'objet d’'une pfosi commune arrétée par le Conseil le 19
décembre 2001, et d’étre adoptée par le Parlenteseeonde lecture le 14 mai 2002, sous
réserve de quelques modifications.

Cette directive doit étre insérée dans un cadretidia plus global, le plan d’action pour les
services financiers, dont I'achévement est prévc @005. Son but est la réalisation d’'un
marché européen pleinement intégré des servicasdiers.

La mise en ceuvre de ce plan passe soit par I'aragba, soit par la création d’'un arsenal
juridique. Pour ce faire, trois domaines d’actipnigritaires ont été rappelés, notamment dans
la communication « commerce électronique et sesvizenciers ¥, présentée le 7 février
2001 : assurer la cohérence du cadre |égislatif fesuservices financiers (avec la directive
« commerce électronique »), renforcer la confiashe® consommateurs dans les systemes de
recours et de paiement sur Internet, ainsi quedpération prudentielle.

La directive, s’inscrivant dans ce plan, et venmarachever la construction du cadre juridique
européen de la vente a distance, doit étre tragsgusur le 9 octobre 2004.

Elle était tres attendue dans la mesure ou latdiee0°97/7 du 20 mai 1997 relative a la
protection des consommateurs en matiere de cantdigtance, et transposée dans le droit
national francais par I'ordonnance n°2001-741 dua@8t 2001° ne s'appliquait pas aux
services financiers.

2) Champ d’application : le contrat _portant sur_des services financiers et conclu_a
distance

La directive s'applique aux contrats passés entreeansommatedf et un fournissed?
portant sur des services financiers de détail fkgervice ayant trait a la banque, au crédit, a
lassurance, aux retraites individuelles, aux itiggements et aux paiements » art.2b),
négociées a distance (par exemple, par télephéléeopie oui), c'est-a-dire par tout moyen
utile sans qu'il y ait présence physique et siméikades parties au contrat.

Les dispositions de la directive ne s’appliquerum lors de la premiére opération d’'une série
d’opérations successives, ou lors de la premiéégabipn d’'une série d’opérations distinctes

> Communication sur le site de la Commission Européenon publiée au JOCE :
http://europa.eu.int/scadplus/leg/fr/lvb/I32044.htm Cette communication a pour objectif de clarifier
l'articulation entre la directive sur le commerdec&onique et les autres volets de la Iégislason les
services financiers pour faciliter la libre prestat de service tout en renforcant la confiance des
consommateurs.

%% De fait, les régles protectrices du Code de laseommation (droit de rétractation, mentions obligamdans
I'offre contractuelle...) ne s’appliquent pas aux trats a distance portant sur des services finan¢aticle
L.121-1 et suivants).

" Larticle 2 (d) définit la notion deonsommateurCette définition est semblable a celle de ladtive
97/7/CE, ainsi, notamment, qu'a celle de la dirextP3/13/CEE concernant les clauses abusives. Une
précision a cependant été apportée, visant a cccive le champ d’applicatioratione locide la directive:
celle-ci ne s’appliquera que lorsque le consomnmatesa résidence sur le territoire de 'UE.

%8 |article 2 (c) définit la notion déournisseur Au sens de cette directive, est fournisseur décss financiers
toute personne physique ou morale, en sa qualiténewciale ou professionnelle, qui soit fournit eléme
des services financiers soit agit en qualité dfmtdiaire dans la fourniture du service financierppement
dit au consommateur, ou pour la conclusion du ebmtntre ces parties.




faisant I'objet d’une exécution échelonnée, et aadépendamment du fait que ces opérations
fassent I'objet d’un seul contrat ou de plusieuwstats successifs distincts selon le droit
national (considérant 16 et articl€, ).

Ainsi, par exemple, la convention d’ouverture denpte a distance constitue un contrat pour
lequel les regles de la présente directive doiére respectées. Toutefois, les opérations
ultérieurement réalisées par le consommateur coamgassation d’'un ordre de bourse
constituent des opérations d’exécution de ce chnlieaquelles ne sont pas soumises au
respect des régles de la directive.

Seules les opérations de commercialisation a aistandestination des consommateurs sont
visées. Le terme de commercialisation ne recouvripae la phase précontractuelle et le
consentement (qui doit étre éclairé, d’'ou la polgibde rétractation), et exclurait alors
I'exécution et la résiliation du contrat

L’'objectif d'’harmonisation des l|égislations des t&tanembres est loin d'étre rempli.
L'ensemble des établissements de crédit francaig &vorable a une harmonisation
maximale. Ce principe ayant été toutefois fortememttesté par certains Etats lors des
débats, c'est un texte de compromis qui a été adadlphutorise les Etats membres a maintenir
dans leur législation un certain nombre de disparik dans l'attente d'une plus grande
harmonisation ».

La liberté des Etats reste donc grande. De faifjulestion de la loi applicalffen'est pas

tranchée. Ce seront donc pour l'instant les reglassiques de droit international privé qui
s'appliqueront.

3) Les obligations précontractuelles définies parldirective

L'utilisation des techniques de communication &attise ne doit pas conduire a restreindre
I'information fournie au client.

a - Les principales informations gue doit commuanide fournisseur

Concernant le fournisseur, il s'agira de son idérdt de ses coordonnées.

Quant au service financier proposé, doivent étrancaniquées des informations relatives a
ses principales caractéristiques, au prix totgballe consommateur ou a la base de calcul du
prix, aux éventuels risques particuliers qu'’il peomporter, aux limitations de durée des
informations données, aux modes de paiement eédigion (art. 3, paragraphe 1, point 2).
Relativement au contrat a distance, les informatiglmivent porter sur I'existence ou
'absence du droit de rétractation, sur sa durésest modalités d’exercice, sur la durée
minimale du contrat a distance, sur ses modaliééeediliation, sur la législation qui lui est
applicable ou ses langues contractuelles.

%% Commentaires sur la directive dans la revue ddtBancaire et Financier de novembre/décembre 2002,
p.337.
0 Voir le troisiéme chapitre.



Sur les recours, les informations doivent conceriiERstence ou I'absence de procédures
extrajudiciaires et I'existence de fonds de gaeaati d’autres mécanismes d’'indemnisation.

Ces informations dont le but commercial doit apparaitre sans équuag doivent étre
fournies «de maniére claire et compréhensible

b - Un droit de réflexion

Ces informations ainsi que les conditions contelt#s doivent étre communiquées au
consommateur, par écrit ou sur un support durdlde. conditions contractuelles doivent
demeurer valides pendant une durée de 14 jours.

Par support durable, il faut entendre aux termelsadecle 2, f) «tout instrument permettant
au consommateur de stocker des informations qusduat adressées personnellement d'une
maniére permettant de s’y reporter aisément a Favpendant un laps de temps adapté aux
fins auxquelles les informations sont destinéegiepermet la reproduction a l'identique des
informations stockées ».

A cet égard, le considérant 20 de la directive dtditre d’exemple, les disquettes
informatiques, les DVD ou le disque dur de I'ordena sur lequel un courrier électronique est
stockeé.

Pendant cette période de réflexion, le consommaistuainsi en mesure d’examiner les droits
et les obligations auxquels il est susceptible oessrire, et peut aisément comparer les
différentes propositions commerciales qui lui séaites. Toutefois, il pourra conclure le
contrat avant I'expiration du délai légal ou conwen

Il faut souligner que puisque cette directive €stégale, elle laisse subsister les directives af@sc{ainsi par exemple les obligations
spécifiques prévue par la directive 85/611/CEE dn<@il du 20 décembre 1985 portant coordinatiorddsitions législatives,
réglementaires et administratives concernant certaiganismes de placement collectif en valeursiliags (OPCVM)).

Le consommateur avant de contracter devra s'assl@elfidentité de l'intermédiaire en
vérifiant essentiellement s’il a bien été agrééepresmi des autorités compétentes.
L'intermédiaire fera de méme avec son client.



SOUS-SECTION 2 - L'IDENTIFICATION DES PARTIES

Il s’agit tout d’abord de rappeler les regles petard d’identifier un prestataire de services
d’'investissement sur internet (81). Puis nous verrguels sont les moyens d’authentifier le
client sur ce méme réseau (82).

81 - L'AGREMENT DU PRESTATAIRE DE SERVICE DINVESTI SSEMENT,
GARANTIE DE SECURITE JURIDIQUE POUR LE CONSOMMATEUR

Ces derniéres années ont connu une explosionffte bar internet de produits et de services
financiers sur internet, proposés non seulementgzaintermédiaires traditionnels qui ont
intégré cette technologie dans leur stratégie, raassi par le développement de sociétés
spécialisées dépourvues d'une activité bancaiginetie.

Les risques de fraude sont favorisés par le régaarnet car il est trés facile, a partir d'un
seul poste d’ordinateur, de solliciter de nombreysersonnes de maniere quasi simultanée.
De plus son caractére international ne facilite [gagessation des actions illicites et la
condamnation de leurs auteurs.

Il faut ainsi rappeler que c’est I'observation dks tcomportements frauduleux qui a conduit la

Commission des opérations de bourse a recommandarx «nvestisseurs de demeurer
vigilants avant de s'engager financierement aves deciétés fournissant des services
financiers quelconques sur Internet et, en pari@ulde s’assurer que les offres émanent de
professionnels agréés pour I'exercice du métieceoné™.

La distribution de produits et de services est fégt @ne activité réservée a des prestataires
spécifiguement agréés a cet effet, qu'elle soliséapar l'internet ou non.

Des sanctions pénales, que I'on peut organiserreis ttatégories,
sont prévues en cas de non respect de ce dispdsatiforemiére
concerne toute personne qui fournit des serviceanfiiers sans y
avoir été autoris€8. La deuxiéme concerne toute personne qui
sollicite sans autorisation des investisseurs ea #a proposer des
services ou produits financiers. Le troisieme etng#e concerne
toute personne autre qu'un établissement de cmdiine entreprise
d'investissement qui utilise une dénomination, namson sociale, une
publicité ou, d'une facon générale, des expressiarssant croire
gu'elle est agréée, selon le cas, en tant qu'@sdnent de crédit ou

61 Cf. Communiqué COB en date du 11 février 2000p@isble sur le sitevww.cob.fi).
%2 articles L.131-38 et L131-39 du nouveau Code pénal



entreprise d'investissement, ou créant une comnfusem cette
matiéré®.

8 Pour les établissements de crédits : articles1-&#t L.571-3 du Code monétaire et financier.
Pour les entreprises d’investissement : articlé81-11 et L.573-2 du Code monétaire et financier.



A/ LES CONDITIONS D’ ACCES AUX ACTIVITES FINANCIERES SUR INTERNET

Il faut rappeler préalablement que les opératiomsbdinque et de services d’investissements effectuée
internet sont couverts par les réglementations gaaé et sectorielles déja existantes et applical¢outes
ces activités.

Ainsi, seuls les intervenants, ayant pour professi@mbituelle et principale de fournir des services

d’investissement, et agréés a cet effet, peuventexun service en ligne de placement.

Cet agrément nécessite lintervention du Comité d¢ablissements de crédit et des entreprises
d'investissement (CECEI), a I'exception des sesvide gestion de portefeuille relevant quant a eexad

compétence de la COB.

Nous verrons rapidement les conditions de cet agrémar le CECEI (A) puis envisagerons les solion
proposées face aux risques de fraude sur inteBlet (

1) Les modalités de I'agrément du CECEI dans le cad d’'une offre de plus en plus
transfrontaliere

a - La délivrance de I'agrément

L'exigence d'un agrément est justifié par la nétegsour les autorités de contréle du secteur
financier, d’encadrer les intervenants aux diffésestades d'exercice de leurs activités, et ce
afin de garantir un niveau minimum de qualité etfidbilité des services et une sécurité
générale du secteur.

La demande d'agrément, formulée sur papier liseaecompagnée d'un dossier-type établi
conjointement par la COB, le CECEI et le CMF (Déare96-880 du 8 octobre 1996, art. 1).

Ce dossier comprend, entre autre, les informa@ofwirnir pour I'application des procédures
d'agrément et d'approbation de programme d'afiwitéées aux articles L. 532-1 & L. 532-9

du Code monétaire et financier.

% Pour l'activité de gestion de portefeuille pourdempte de tiers, la société doit remettre un Enwgne
d’activité pour chacun des services qu'elle enfendhir Le dossier est communiqué a la COB parBEEL.
Le programme d'activité est présenté conformémerdassier type. Le CMF est consulté pour les sesvic
d'investissement figurant au programme d'activitéetevant de sa compétence (Réglement COB n° 96-02
art.9). L'approbation du programme d'activité edtvdée par la COB aprés avis du comité consultiifa
gestion financiére dans un délai maximal de traism
Voir notamment pour plus d’information le contena ldnstruction d'application du 17 décembre 1996 d
réglement COB n° 96-02.



Dés réception de la demande d'agrément, le CECilevqu'elle est conforme au modéle
visé a l'article ler du décret n° 96-880 du 8 owoh996 relatif a l'acces a l'activité
de prestataire de services d'investissement, eégeoa son instruction.

Le CECEI notifie sa décision au requérant et emriné simultanément l'autorité ayant
approuve le programme d'activité (CMF ou COB).

Les autorités doivent ainsi veiller au respectlpsiprestataires d’'un certain nombre de conditatant sur le montant de leurs
ressources et la solidité de leur actionnariat/'lsanorabilité et I'expérience de leurs dirigegrémsi que sur les moyens techniques de
leur organisation (faisabilité technique du propeécisions sur la sécurité informatique...).

Cependant, la procédure variera selon que I'ésdtient demandeur a son siege social en
France, ou dans un autre pays de I'Union européennge I'Espace Unique Européen, ou
hors de 'Espace Economique Européen.

b - Une procédure différente selon le siege dat'BEtembre

Le cas des entreprises ayant leur siege socialrande qui exercent
leur activité sur internet ne pose pas de réelf@aiilté : leur activité
est soumise a I'agrément du CECEI dans des comdigmoncees plus
haut. Pour les autres entreprises, des procédumxiBques sont
prévues.

» Les intervenants ayant leur siege social dans un ygamembre de I'Union européenne
ou de I'Espace Economigue Européen

Les prestataires déja agréés dans n’importe qual ga I'Union européenne bénéficieront,
sur le fondement du Traité de Rome, de la deuxiéirective de coordination bancaire
89/646 du 15 décembre 1989 (article 19) et derkective 93/22/CEE du 10 mai 1993 sur les
services d’'investissement (article 18) qui prévblamreconnaissance mutuelle des agréments,
d'une liberté d’établissement et d’'une liberté despation de services en France, et ainsi
n'auront pas ainsi a solliciter un nouvel agrénaarres des autorités de tutelle francaise.

Si une entreprise souhaite installer une succursalde territoire d’'un Etat membre, elle
devra procéder a une notification, contenant urerabge d’informations et un programme
d’activité, aux autorités compétentes de I'Etat memd’origine, qui communiqueront alors
ces informations au pays membre d’accueil. Cettéficaiion n’est en fait qu'une simple
déclaration d’intention. Elle a seulement pour duiformer les autorités de contrdle et n'est
pas a ce titre un outil efficace de protection dnsommateur. La succursale pourra démarrer
ses activités deux mois apres la réception desnvdtions par I'Etat membre d’accueil.

En ce qui concerne la libre prestation de servickesla méme maniére, les entreprises qui voudroant [a
premiére fois exercer leurs activités sur le tairé d'un autre Etat membre, le notifient aux aités
compétentes de I'Etat d’origine en leur remettamfppuogramme d’activité. Le service débutera a paté la
communication de ce programme a I'Etat d’accueil.



Les entreprises d’'investissement bénéficient afiusi passeport européen dans la mesure ou elles ne
peuvent se voir imposer par I'Etat d’accueil de dibions supplémentaires a I'exercice de leur attivi

La notion de libre prestation de servites fait I'objet d’une analyse particuliére de latme
la Commission Bancaire et de la Banque de Franae l&ar livre blanc «internet , quelles
conséquences prudentielles » datant de décemb@e 200

Si le prestataire n’a pas installé un établisseroenine succursale dans le pays du client, outerinsernet (existence d’un serveur), la
délivrance de services financiers ou bancairesglgus’apparenter a une libre prestation de sesvic

Ces autorités, dans leur livre blanc, reprenneat tbabord la position de la Commission
européenne. Cette derniere énonce d’abord qu'il dgterminer le lieu ou est fournie la
prestation caractéristique pour laquelle le paigneshdd. Elle applique son raisonnement a
la fourniture de services financiers sur interfi#le semble considérer que la prestation sur
internet reste localisée sur l'ordinateur du piesta, et n’intervient pas sur le territoire du
client : «la fourniture de services bancaires a distance, lpdriais d’internet, ne devrait pas,
selon la Commission, nécessiter de notificatiorajai@le dans la mesure ou le prestataire ne
peut étre considéré comme exercant ses activitésederritoire du client »° Elle ajoute
alors «étre consciente du fait que cette solution néaassiine analyse au cas par cas, qui
peut s’avérer difficile».

Pour la Commission bancaire et la Banque de Fraackfficulté juridique est de savoir si le presaiee a eu I'intention d’exercer son
activité sur le territoire de I'autre Etat membre.

Afin de caractériser cette intention, il est prahogu’a défaut de manifestation expresse de
volonté par le prestataire lui méme, les autord&mgrément et de contrdle utilisent un
faisceau d'indices.

Ainsi il y aura libre prestation de services et dabligation de notification aux autorités
compétentes, si un grand nombre de ces indicesédodans le livre blanc (page 42) sont
réunis (liste non limitative) :

« -la conclusion d’opérations bancaires ou financiépesit étre réalisée a distance sur le
site du prestataire par un client non résident,sgne celui-ci soit obligé d’établir au
préalable en agence une premiére relation contraliducomme l'ouverture de son
compte ;

- le prestataire propose des services via un corredpat dans le pays du client

- le site est présent dans la langue du pays dutclien

- le site du prestataire est accessible via des fisrtacalisés dans le pays du client ;

- le site du prestataire est référencé dans les anstée recherche du pays du client

- le prestataire a recours a des bandeaux publio#siassociés a un lien hypertexte sur
des sites du pays du client

% Cette liberté s’applique a tous les pays de I'dréaropéenne.
A noter que la cour de justice a déclaré directerapplicable la libre prestation de service. Ledipaliers ou
entreprises peuvent invoquer directement devanjulédictions nationales I'application de ce pripeiqui
implique I'élimination de toute discrimination eaison de la nationalité : CJCE 3 décembre 197334
Van Binsbergen.

 Communication interprétative 97/C 209/04 de la @ussion relative & la libre prestation de serviees
I'intérét général dans la deuxiéme directive baegdOCE no C 209/6, 10/07/1997, pp. 10 et s.



- le prestataire a recours a des envois de mailingpres de clients résidant dans
d’autres Etats membres ;

- le prestataire se fait connaitre sur les forumsdigcussion spécialisés en matiere
bancaire et financiere dans le pays du client

- le prestataire tend a introduire un doute quantdacalisation géographique précise
en utilisant un nom de domaine permettant de pemsdrest installé dans le pays du
client d’'un autre Etat membre ».

La position de la Commission européenne a été beguritiquée.

La Commission bancaire et financiére belge a a@rprimé ses réticences dans la circulaire
gu’elle a adopté concernant les services finan@érsternet. .« En cas de prestation de
services transfrontaliers au sein de I'EEE, I'éiabement doit tout d’abord se plier aux
obligations de notification que lui impose son statégal. Concernant I'obligation de
notification, la CBF a, jusqu’a présent, adopté pgeint de vue suivant : il convient de
considérer qu’une prestation de services est tramsdliere non seulement lorsque la
prestation caractéristique du service (c’est a dmeprestation essentielle, pour laquelle le
paiement est dd) a lieu sur le territoire d’'un autEtat membre, mais également lorsque
I'entreprise sollicite des investisseurs dans edteEtat membre soit en se déplagant, soit en
recourant a des techniques de vente a distance @esgrocédeés de publicité, autres que la
publicité de notoriété. »

« Les intervenants ayant leur siege social dans un p& non membre de I'Espace
Economique Européen

Dans le cas ou, l'intervenant, s'établit en Framoecréant une filiale ou une succursale et,
propose des services financiers sur internet andéisin de la clientele francaise, il devra
solliciter un agrément aux autorités francaiseseetonformer aux dispositions I€gislatives et
réglementaires relatives a I'exercice d’activitésdaires et financieres

Par ailleurs le CECEI a considégée « certaines formes de présence entretenues de fagon
permanente par des établissements étrangers sur le territdir@ncais pouvaient étre
assimilées a un exercice d’opérations bancairesfieancieres en France et par suite
soumis a l'agrément des autorités de tutelle fraisgs dés lors que les clients francais
étaient dispensés de s’adresser directement a ratpeér étranger et qu’ils pouvaient
conclure valablement en France ».

La Banque de France et la Commission bancaire edavé les trois principales situations
pouvant étre considérées comme des formes de peeseatretenues de facon permanente :

- I'ouverture d’un site internet présenté en frangaiant a partir d’'un serveur situé en
France, des produits et services financiers adateéle francaise,

- I'ouverture d’un site internet destiné a la simipl@rmation du public

- I'inscription sur un site portail francais d’untidypertexte renvoyant vers le site d’'un
prestataire étranger.

Dans le premier cas, le prestataire devrait regu&uverture d'une filiale ou d’une
succursale agréée par les autorités de tutellagdises, contrairement au site d’'information



public qui remplirait alors la fonction habituelitun bureau de représentation et devra donc,
conformément aux article L.511-19 et L.532-14 du€ononétaire et financier, notifier sa
demande d’ouverture au CECEI.

Quant au lien hypertexte sur un portail francaissvie site d’'un prestataire étranger, |l
releverait d’avantage de la publicité et du démagehque nous avons étudié en premiere
partie.

Pour I'ensemble de ces situations et celles nonsageges ici, la banque de France et la
Commission Bancaire proposent encore une fois deurs a un faisceau d’indices pour
déterminer, si une offre de services ou I'exécutiame activité financiére, a destination de la
clientéle francaise, nécessite 'agrément du prastaoriginaire d’'un pays tiers. Ce faisceau
d’indices permettra d’apprécier le comportemenif act passif de I'offre ou de la fourniture
de produits ou de services.

Par ailleurs, I'OICV, dans son rapportinternet et les services financiersde septembre
1998, a émis des recommandations et propose desesrd’appréciation quant au partage des
compétences entre les autorités pour les actifin@scieres transfrontaliéres réalisées sur
internet. Si I'offre de produits ou de serviceseeftiée sur internet par un émetteur ou un
prestataire de services financiers a lieu dansiridigtion du régulateur, ou, si les activités
réalisée depuis I'étranger par I'émetteur ou lestataire de services financiers ont un impact
significatif sur les investisseurs ou les marchiéses dans la juridiction du régulateur, ce
dernier peut s’estimer compétent et imposer aroettéur ou a ce prestataire le respect de ses
régles, dont ces régles d'agréntént

Face aux risques de fraude (ex : contrefacon dterdgja existant et agrée, spamming c’est a
dire envoi de courriers électroniques a partir dfighiers d’adresses e-mail obtenus de
maniere (illicite), et outre le fait que des sanusiogpénales soient prévues, des moyens
préalables existent pour permettre au consommeestinformer sur I'identité ou I'agrément
du prestataire de service d’investissement.

B/ LA VERIFICATION DE L 'IDENTITE ET DE L 'AGREMENT DU PRESTATAIRE DE SERVICES
D’ INVESTISSEMENT PROPOSANT DES SERVICES ET DES PRODUITS FINANCIERS SJR
INTERNET

1) L'intermédiaire financier éditeur d’un service de communication en ligne

Tout d’abord et de maniere générale, conformémaeiatrticle 43-10 de la loi n°86-1067 du
30 septembre 1986 sur la liberté de communicatioogifiée par la loi n°2000-719 dU'1
ao(t 2000]es personnegui mettent en ceuvre un site internet doivent t@mér disposition du
public:

« - s'il s'agitde personnes morales, leur dénomination ou leurs@n sociale et leur
siege social

7 parmi les critéres qui permettent de détermineptapétence des autorités de contrdle, figurermuotent le
fait que I'information soit dirigée vers les résite du ressort de l'autorité ou que le prestatageepte des
transactions émanant de ces résidents. Par conérgrestataire précise clairement a qui s'adresseoffre
ou qu’il prend toute mesure pour empécher la fauraide services a des résidents relevant de ligtite
contrdle, celle-ci ne devrait pas se déclarer caemé.



- le nom du directeur ou du codirecteur de la pediion et, le cas échéant, celui du
responsable de la rédaction au sens de l'articl 9 la loi n° 82-652 du 29 juillet
1982 sur la communication audiovisuelle ;

- le nom, la dénomination ou la raison sociale'atilesse du prestataire mentionné a
l'article 43-8. (...) »

Le projet de loi pour la confiance dans I'économiemérique renforce les obligations
auxquelles sont assujetties les éditeurs de sendeecommunication en ligne personnes
morales :

«(...)S'il s'agit de personnes moral@ivent étre indiquées) leur dénomination ou leur
raison sociale et leur siege social, leur numéro ti#éphoneet, s'il s'agit d'entreprises
assujetties aux formalités d'inscription au registiu commerce et des sociétés ou au
répertoire des métiers, leumeéro de leur inscription, leur capital social,ddresse de leur
siege socia(...) »(article 2 du projet de loi créant un nouvel aeidB-14 a la loi n° 86-1067
du 30 septembre 1986).

En cas de non respect de ces dispositions pardarmpe physique ou le dirigeant de droit ou

de fait d'une personne morale, le méme projet deptévoit une sanction d'un an
d'emprisonnement et de 75 000 € d'amende.

2) L’intermédiaire financier prestataire en ligne

L’article 9 du projet de loi sur '’économie numéaratranspose le principe de transparence vis
a vis des clients potentiels du commerce électtamiqqui est prévu par l'article 5 de la
directive 2000/31/CE du 8 juin 2000 sur le commedieetronique. Il indigue quelles sont les
obligations et fixe les sanctions :

« (...)1° S'il s'agit d'une personne physique, ses nopnégtoms et, s'il s'agit d'une personne
morale,sa raison sociale

2° L'adresse ou elle est établie, son adresse de geudlectronique, ainsi que son numero
de téléphone

3° Si elle est assujettie aux formalités d'inseoiptau registre du commerce et des sociétés ou
au répertoire des métierle numéro de son inscription, son capital sociall'eidresse de son
siege social

4° Si elle est assujettie a la taxe sur la valeur d@eet identifiée par un numéro individuel
en application de larticle 286 ter du Code génédds impdtsson numeéro individuel
d'identification ;

5° (nouveau)Si son activité est soumise a un régime d'autorisat le nom et I'adresse de
l'autorité ayant délivré celle-cj

6° (nouveau)Si elle est membre d'une profession réglementéerdéerence aux regles
professionnelles applicables, son titre professiehnl’'Etat membre dans lequel il a été
octroyé ainsi que le nom de l'ordre ou de I'orgame professionnel auprés duquel elle est
inscrite.

Les infractions aux dispositions du présent artisteit recherchées et constatées dans les
conditions fixées par les premier, troisieme ettgame alinéas de l'article L. 450-1 et les
articles L. 450-2, L. 450-3, L. 450-4, L. 450-7,460-8, L. 470-1 et L. 470-5 du Code de
commerce ».



Des obligations particulieres a la matiere finarecigont prévues dans l'article 2 de la
décision du CMF n° 99-07 de septembre £8@9la recommandation de la COB n° 99-02 de
juillet 1999°.Nous renverrons pour plus de détails & la prenparée sur la publicité et le
démarchage en ligne, et plus particulierementsi¢dion 3 sur les dispositions particulieres a
la publicité de produits et services financierdigime prises par le CMF et la COB.

Il faut également noter que la directive 2002/65/@& 22 septembre 2002 sur la
commercialisation a distance des services finasicaiprées des consommateurs prévoit
également, dans son article 2, des obligationsedtification du fournisseur qui reprennent
celles des textes précédemment cités, et notamiidantité et 'adresse géographique du
fournisseur ou de son représentant, éventuellelrantméro d’enregistrement au registre de
commerce et des sociétes, et dans le cas ou ltécist soumise a un régime d’autorisation,
les coordonnées de l'autorité de surveillance caemté.

Ces obligations d'identification ne suffisent pas garantir une réelle protection du
consommateur. Par exemple comment étre sar qyiarpas fraude de la part du prestataire,
et que se passe t-il lorsqu’il est étranger ? Qsmisg les moyens de vérification alors mis a la
disposition du consommateur ?

C/ LE CONSOMMATEUR FACE AUX RISQUES DE FRAUDE _ACCRUS SURINTERNET

Le consommateur peut vérifier si le prestataireagstée ou non.

1) La vérification de I'agrément

Le CECEI tient ainsi une liste a jour des établissets de crédit et des entreprises
d’'investissement laquelle est publiée chaque aneé8l décembre au Journal Officiel
conformément aux articles L.511-14 du Code morgttifinancier et 18 du décret n° 96-880
du 8 octobre 1996. Cette liste est modifiée trimelgtment et publiée au bulletin officiel du
CECEL. Toutes ces informations sont en acces ssitdenternet de la Banque de France.

Les autorités de tutelle sont les plus a mémeeas$tdt qu'une personne déterminée est ou non
agréée pour fournir les services et produits firmsau’elle propose a des investisseurs.

La Commission des opérations de bourse a ainselé@pmue les investisseurs sollicités par
le canal d’internet qui souhaitent veérifier quefffe qui leur est faite émane d'un
professionnel agréé pour I'exercice du métier comee<peuvent utilement consulter les
sites Internet de la Banque de France, de la Cosionisles opérations de bourse, du Conseil
des marchés financiers et de ParisbourseSBF (Sémet d’Euronext).

Par ailleurs, la COB et le CMF peuvent attirertéation des consommateurs par le biais de commésisur leur site, indiquant que tel site
n'est pas agréé ou en mentionnant les précautiprsnélre en la matiére.

Des améliorations peuvent étre cependant appgratedaciliter la démarche d'identification du pegaire par le consommateur.

% Relative aux prescriptions et recommandations pesiprestataires de services d'investissemeranfiin
service de réception transmission ou d'exécutiordés de bourse comportant une réception desoxie
Internet.

% Relative a la promotion ou la vente de produitpeement collectif ou de services de gestion soaisdat
via Internet.

0 Cf. Communiqué COB en date du 11 février 2000.



2) Les améliorations a apporter : critigues et propsitions de I'AFEI

Les informations sont disséminées sur les siteslifiésentes autorités selon leur domaine de
compétence (CECEI, COB, et CMJ: Ainsi, I'investisseur peu averti pourra consitéque

le référencement, sur le site de l'une de ces ié$orvaut capacité générale a offrir des
produits et services financiers sans rechercheuel tifre le prestataire figure ce site. Et
l'investisseur averti devra, quant a lui, effectdes recherches sur plusieurs sites.

Les listes existantes des personnes habilitéeemaettent pas de savoir si, un site Internet,
sur lequel sont offerts des services et produitsnitiers, est bien un site mis en ceuvre par une
personne habilitée a cet effet. Ainsi que se pafis& une personne crée un site Internet en
lui donnant I'apparence d’un site appartenant antermédiaire financier connu ?

L’AFEI a fait quelques propositions pour améliofaccés a I'informatiof? :

- une base de données référencant les sites In{ewras de domaine) des prestataires
sur simple déclaration aux autorités de tutelle ;

- une prise en compte des prestataires étrangerngoguiaient eux aussi effectuer une
déclaration dans cette base ;

- la création d’'un label qui pourrait étre apposétsut site d’un prestataire référencé
par les autorités francaises et a partir duguellgpaoie d’'un lien hypertexte, il serait
possible d’accéder directement aux informationsen@pieées par les autorités
francaises. Le seul probleme serait la sécurisggohnique de ce label, afin d’en
eviter les reproductions illicites.

82 - L'IDENTIFICATION DU CLIENT

Conformément aux regles de droit commun relativés \alidité du contrat, I'identification
du client est nécessaire.

Cette obligation est renforcée dans certainestgngpour les intermédiaires financiers qui

doivent procéder a des vérifications de la persavez laquelle ils contractent, sous peine
d’encourir une sanction disciplinaire.

A/ LES REGLES DE DROIT COMMUN RELATIVES A L IDENTIFICATION DU CLIENT

Un certain nombre de textes encadrent l'identiftcatu client.

1) Le Code civil

" La fusion de la COB et du CMF devrait résoudre pextie des difficultés avec un site Internet uriqu
"2 Rapport « La fourniture de produits et de servizemciers sur Internet a I'épreuve d’Internetctabre 2000.



La validité de tout contrat en droit francais emiraise aux conditions posées a l'article 1108
du Code civil : le consentement non vicié de ldipayui s’oblige, sa capacité de contracter,
un objet certain et une cause licite. Le contrahaksi I'un de ces éléments fait défaut.

L’entreprise d’'investissement devra ainsi vérifiete consentement du client n’est pas vicié

et s’il n'est pas juridiquement incapable, avamndjager une relation contractuelle.

2) La loi n° 90-614 du 12 juillet 1990 relative &l participation des organismes financiers
a la lutte contre le blanchiment® des capitaux provenant du trafic des stupéfiants

Avant d’envisager immédiatement la réglementati@blée par les autorités de tutelle sur le
sujet, il ne faut pas oublier que les établissemedé crédits et les prestataires
d’'investissement, aux termes de cette loi, sonideravant d’ouvrir un compte, de s’assurer
de lidentité de leur cocontractant pda présentationde tout document écrit probant. lls
s’assurent dans les mémes conditions de liderd&éleur client occasionnel qui leur
demande de faire des opérations dont la nature ehdntant sont fixés pddécret] lls se
renseignent sur l'identité véritable des personaedénéfice desquelles un compte est ouvert
ou une opération réalisée lorsqu’il leur apparaitegles personnes qui demandent 'ouverture
du compte ou la réalisation de I'opération pournaiene pas agir pour compte propse
(article L.563-1 du Code monétaire et financier).

Cette intervention du prestataire est justifiéelparobjectifs de la lutte contre le blanchiment
de capitaux a savoir preserver la fiabilité du exyst financier et lutter contre la grande
criminalité financiere.

Ce texte prévaut sur tous les textes inférieurss danhiérarchie des normes, tels que les
décisions du Conseil des marchés financiers.

Les organismes financiers doivent respecter cgmsiiions sous peine de se voir infliger une
sanction disciplinaire par la Commission Bancaire.

Au terme de cette loi et de son décret d’applicati® 91-160 du 13 février 1991, I'ouverture
d’'un compte nécessite la présence physique dersamee qui doit remettre a I'établissement
un document officiel comportant la photographie ckdte derniere. Une exception est
toutefois prévue pour les personnes morales psguidles une « expedition » des documents
demandés est prévuacfe ou extrait de registre officiel constatandiénomination, la forme
juridique et le siege social, ainsi que les pousailes personnes agissant au nom de la
personne morale

Ce texte parait donc rejeter I'utilisation de tées moyens qu’ils soient électroniques ou non
pour les personnes physiques.

Il faut noter, a ce sujet, que, la directive n°@B-3lu 10 juin 1991 relative a la prévention de
I'utilisation du systéme financier aux fins de lihiment de capitaux, transposée dans cette

3 Le Code pénal francais définit dans son articld-B2comme le fait de faciliter par tout moyen, la
justification mensongére de l'origine des biensdms revenus de I'auteur d’'un crime ou d'un déliamaty
procuré a celui-ci un profit direct ou indirect ke méme texte considére également que constitue un
blanchiment de fait d’apporter un concours a une opération dacement, de dissimulation ou de conversion
du produit direct ou indirect d’un crime ou d'unlié.



loi, ne faisait pas de distinction selon qu’'unatieh d’affaires se réalisait au moyen d'un
contact « face a face », ou par courrier, télécapmail et méme internet.

La Commission européenne a adopté une diréétimetualisant et élargissant le champ
d’application de la directive du 10 juin 1991 etepant en compte les évolutions
technologiques. Son article 2 prévoit ainsi :

« Dans les trois ans a compter de I'entrée en vigde la présente directive, la Commission
soumet & un examen particulier, dans le cadre ghpoat prévu a l'article 17 de la directive
91/308/CEE, les aspects concernant la mise en eederl'article ler, point E, cinquieme
tiret, le traitement spécifique des avocats etal@ses professions juridiques indépendantes
I'identification des clients dans le cas d'opérati® a distance et les incidences éventuelles
sur le commerce électronigue.

Dans une annexe a la proposition de directive ptésele 14 juillet 1999 (devenue la
directive précédemment citée), la Commission prapa&ja que soient reconnues a terme les
procédures d’identification a distance dont celéela certification électronique, que nous
verrons plus loin.

3) Le réglement général du Conseil des marchés finaiers

L'article 3-3-2 du Réglement général du CMF, impdé&i cette vérification aux prestataires,
mais elle se dédouble en la matiere de I'obligadi®ise renseigner sur l'identité véritable des
personnes au bénéfice desquelles une opératioréafée, lorsqu'il leur apparait que la
personne qui demande la réalisation de l'opérgtimumrait ne pas agir pour son propre
compte.

En effet, il prévoit que réalablement a la réalisation d’'une opération sostrument
financier avec un nouveatlient », l'intermédiaire doit, d'une part, vérifier kidentité du
client et, le cas échéant, de la personne pourdepte de laquelle il agi, d’autre part,
s’assurer «gue le client a la capacité juridique et la qualitéquisespour effectuer cette
opération» (réglement général du CMF, art. 3-3-2 et 633-Cette vérification passe alors
notamment par la production des pieces qui, t@tigllement, permettent d’attester de
I'identité du client :passeport, carte d’identpérmis de conduire ...

La vérification de l'identité d'un client au traede ces piéces est seulement envisageable par
la voie d’'une rencontre physique au cours de lagklest alors possible, d’'une part, de
contrbler la régularité de la piece présentée 'atyjtik part, de s’'assurer gu’elle parait bien
S’attacher a la personne qui la produit. Cette gotape un peu lourde est une veéritable
contrainte pour les prestataires qui rendent Isergices en ligne.

Par conséquent, des aménagements ont été appariésGMF, avant I'adoption de la loi sur
la signature électronique qu’il conviendra d’abendgidement.

B/ LES ADAPTATIONS NECESSAIRES

" Directive 2001/97/CE du Parlement européen et dos€il, du 4 décembre 2001, JOCE Journal officiel L
344, 28.12.2001.



Afin de faciliter I'exercice du courtage en ligrle, CMF a assoupli sa position de principe.
Par ailleurs la reconnaissance de la signaturérétegue par la Commission Européenne et
par le |égislateur devrait permettre sa généradisatans les années a venir.

1) Dispositions prévues par le CMF dans sa décisiménérale n°99-07

Il s’agit en I'occurrence pour l'intermédiaire fimaier «qui souhaite établir uneelation
d'affaires exclusivement au travers d'Internetvec un client nouveaw de recevoir du client
« une photocopie d'une piéce d'identité en cours a@alité (passeport, carte d'identité,
permis de conduire), un relevé d'identité bancaiteun cheque annulé, un justificatif de
domicile ». L'intermédiaire doit ensuite confirmerati nouveau client qu'il a bien regu les
documents mentionnés ci-dessus, en lui adressantetine avec avis de réception. Par cet
envoi, il établit la réalité du domicile qui luié&é communiqué (décision générale du CMF
n°99-07, art.4.

Depuis I'adoption de la loi n° 2000-230 du 13 m2@90, portant adaptation du droit de la

preuve aux technologies de I'information et relatévla signature électronique, et la parution
récente des décrets d’application, l'identification client grace a la reconnaissance de la
signature électronique est rendue possible.

Il faut souligner au préalable gu’avant cette éwi,France, la Commission des opérations de boiétseét snontrée favorable au
développement de la cryptologie comme moyen de gitrerl'identification des clients et la preuve demsaction®.

L’OICV ”" au niveau international recommandait, quant 3 ali& autorités de régulation des
Etats membres, de clarifier si, le cas échéant dans quelles cirdanses, I'utilisation des
nouvelles technologies d’identification est adnmesequand les signatures manuscrites sont
requises ».

2) Le procédé informatigue de signature électronige

Cette reconnaissance devrait favoriser le développé du commerce électronique des
services financiers.

Il est désormais en effet possible de vérifierdiitté du client en ayant recours uniquement arasens électroniques. Encore faut-il
d’une part que ces moyens garantissent de marggere la qualité de l'investisseur. En effefplestataire engagera sa responsabilité
civile si une fraude a été rendue possible paofaidentification d’un client, et sa responsabifihale en cas de blanchiment d’argent
si le compte ouvert a servi a cet effet. D'autrg,pes textes précédemment étudiés, et notamneemtsur le blanchiment, devront étre
modifiés. Il faudra en effet substituer la signatélectronique a I'obligation de présenter physigert ou d’envoyer dans certains cas,
par fax ou courrier, les documents officiels denganalvant I'ouverture d’'un compte.

a) La signature électronique sécurisée

« Définition

'S Portant prescriptions et recommandations pouplestataires de services d'investissement offrarsenvice
de réception-transmission ou d'exécution d'ordeesalirse comportant une réception via Internet.

® vVoir les entretiens de la COB de 1998 sur « leschés financiers a I'heure d’internet », document

consultable sur le site Internet de la COB.
" Securities Activity on the Internet, rapport pébdin 1998 et disponible sur le diép://www.iosco.org




La loi sur la signature électronique donne unenit&in de la notion de signature, définition
générale et fonctionnelle qui n’existait pas exf@iment avant. Ainsi l'article 1316-4
nouveau du Code civil énonce dans son premier alinda signature nécessaire a la
perfection de l'acte identifie celui qui 'appodsélle manifeste le consentement des parties
aux obligations qui découlent de l'acte (...) ».

Dans son deuxieme alinéa, l'article 1316-4 s'irgéee plus explicitement a la signature
électronique qui consisteen l'usage d'urprocédé fiabled'identification garantissant son
lien avec l'acte auquel elle s'attache

Dans gquelles conditions des signatures électrorsigpaavent-elles étre présumées fiables ?

Le décret d’application n°2001-272 du 30 mars 2064 pour I'application de l'article 1316-4
du Code civil et relatif a la signature électromgudique notamment quela«fiabilité d'un
procédé de signature électronique est présuméal'ugeuve contraire lorsque ce procédé
met en ceuvre une signature électronique sécurigae.>2).

Une gqualification de gignature électronique sécuriseagépond nécessairement a la prise en
compte d'un certain nombre d'exigences, a savdlire«propre au signataire étre créée par
des moyens que le signataire puisse garder souscamtrole exclusif ; garantir avec l'acte
auquel elle s'attache un lien tel que toute modé#t@n ultérieure de l'acte soit détectable »

Par la suite, toute signature électronique séaugeéa établie grace a un dispositif, également
sécurisé, de création de signature électroniquesiAe matériel ou le logiciel utilisé devra
garantir que les données de création de signateceranique ne peuvent étre établies plus
d'une fois, et assurera la confidentialité des desnmais aussi une protection contre toute
falsification ou toute utilisation par des tierse Plus, cette procédure ne devra entrainer
aucune altération du contenu de l'acte a signgroser aucun obstacle a la lecture de cet acte
avant signature.

Le décret n° 2002-535 du 18 avril 26B2elatif & I'évaluation et & la certification de la
sécurité offerte par les produits et les systenesstelchnologies de l'information a défini les
conditions de certification des procédures sécesisédl a mis en ceuvre une procédure
particuliere pour évaluer les procédeés de créateosignatures électroniques securisees.

Pour autant le dispositif Iégislatif et réglemerdai’était pas encore, a la date de I'adoption de
ce décret, apte a assurer la sécurité juridiqueaigsats numériques.

* La certification électronique, garantie de 'identification du client

En effet, pour qu'une signature électronique puisseficier de la présomption de fiabilité,
encore fallait il que la vérification de cette signature repose sur lisdition d'un certificat
électroniquegualifié » (article 2 du décret du 30 mars 2001).

Les prestataires et les investisseurs sont enfimesure de passer des contrats signées
électroniquement en toute confiance depuis le 18 2002, date de publication de I'arrété du

8 Journal Officiel, n° 92 du 19 avril 2002, p. 6944.



31 mai relatif a la reconnaissance de la qualificatdes prestataires de certification
électronique et a l'accréditation des organismesgés de I'évaluatiotn effet, cet arrété a
désigné le COFRAC pour accréditer les organismestigs d'évaluation) qui procéderont a
I'évaluation des tiers certificateurs afin de rewitre leur qualification.

Ce systeme de certification repose en grande psutida cryptographie assymeétrique, qui
permet de sécuriser les messages envoyés pahiéfteroent.

Toute personne qui a recours a ce procédé recoit dés générées, une clé publiqgue (que
I'on peut se procurer facilement, dans un annyzareexemple) et une clé privée (secrete), de
telle sorte qu’un message crypté par 'une ne poétne déchiffrée que par l'autre.

Néanmoins, le message ainsi crypté ne permet pgardatir I'identité de I'expéditeur, c'est-
a-dire du lien entre une personne physique et léneublique.

C’est ici qu’intervient la certification électronig. Le certificat est en quelque sorte la carte
d'identité de la clé publique, délivré par un oigare appel@utorité de certification

L'autorité de certification vérifie I'identité dealpersonne pour laquelle elle émettra le
certificat. Celui-ci contiendra un certain nombrenfdrmations comme : l'identité de la

personne, sa clé publique, l'utilisation possibie ld clé, la date de validité du certificat,
lidentité de [l'autorité de certification. L'ensetheb de ces informations est signée
électroniquement par cette autorité.

Cette étape de vérification et de délivrance duifat peut étre déléguée a une autorité
d’enregistrement, qui peut étre. Comme I'évoquenbndleur Thibault VERBIEST et
Madame Laeticia ROLIN JACQUEMYNSlans leur article sur 'offre de services et prasiui
financiers & distanc€, un établissement financier pourrait ainsi devéwiiméme autorité
d’enregistrement et vérifier ainsi l'identité desntndeurs de certificats a usage financier, et
ce, en étant tout particulierement attentif auxpeets des regles légales en matiere de
blanchiment.

Ayant pris connaissance de toutes ces informatlerynsommateur pourra décider de passer
a la phase d'acceptation de I'offre, comportast@é&me plusieurs étapes.

" L'offre de services et de produits financiers suternet, Laetitia Rolin Jacquemyn$hibault Verbiest,
http://www.droit-technologie.org , 17 Avril 2000.



SECTION 2 - LA FORMATION DU CONTRAT PORTANT SUR DES SERVICES ET
PRODUITS FINANCIERS A DISTANCE

Ces contrats, préalables a toute opération ultérjiesont soumis a I'exigence d’un écrit par le
législateur et les autorités de tutelle, et ce densouci de protection du consommateur.

Nous nous demanderons dans un premier temps sboésts peuvent étre passés sous une
forme électronique, et étudierons les régles aexsp lorsqu’ils sont conclus a distance. Puis
nous verrons qu’une fois le contrat formé, le coms@ateur a encore une possibilité de
revenir sur son acceptation en utilisant son dteitétractation, et ce en vertu de la législation
communautaire.



SOUS-SECTION 1 - L'EXISTENCE D'UNE CONVENTION ENTRE LES PARTIES

Les conventions, dont le contenu a été analysddaremiere section, doivent étre écrites.

81 - UNE CONVENTION ECRITE

Cette obligation s’applique aux services d’invessiiaent et services assimilés, mais aussi a la
gestion de portefeuille pour compte de tiers (Ertic533-10 du Code monétaire et financier),
a la réception et la transmission d'ordres powolapte de tiers, I'exécution d'ordres pour le
compte de tiers, la compensation, la tenue de eorapia tenue de compte conservation
(reglement général du CMF, art. 2-4-12, 2-4-13;5H-3

Il faut noter toutefois certaines dérogations. ©lgrfait que cette exigence n’ait pas été posee
pour les services d’investissement que constitleemégociation pour compte propre, le
placement et la prise ferme, le CMF a aussi déterngu’elle ne s’appliquait pas au cas
particulier de la réception transmission d’ordrelet’exécution d’ordres lorsque les activités
en cause sont exercées pour le compte d'établissements de crédit, d'ensep
d'investissement, d'institutiongssées a l'article 25 de la loi n° 96-597 du 2 Igfil1996, ou
d'établissements non résidents ayant un staiatparable» (reglement général du CMF, art.
2-4-12).

8§82 - CES CONVENTIONS PEUVENT ELLES ETRE CONCLUES SQUS UNE
FORME ELECTRONIQUE ?

La notion de convention « écrite » ne constitudtes pin obstacle, avec le projet de loi sur
’économie numérique s’il est adopté en l'état, pbes courtiers en ligne qui souhaitent
définir les conditions contractuelles qui les liareur client sous une forme électronique.

A/ LA QUESTION DE LA RECONNAISSANCE DE LA FORME ELECTRONIQUE COMME MODE DE
FORMATION DU CONTRAT A DISTANCE

La loi n° 2000-230 du 13 mars 2000 portant adagtadiu droit de la preuve aux technologies
de l'information et relative a la signature éleatnoie, et transposant la directive 1999/93/CE
du 13 décembre 1999, a modifié le droit francaidadereuve, en admettant tout d’abord
I'écrit électronique au rang des preuves littéraleorsque la preuve est littérale, elle résulte
d'une suite de lettres, de caracteres, de chiffresle tout autre signe ou symbole doté d'une
signification intelligible quel que soit leur supp@t leurs modalités de transmissior(art.
1316-1 du Code civil).

L’article 1316-3 du Code civil prévoit que I'écsur support électronique est admis comme
preuve au méme rang et a la méme force probantééguié sur papier. S'il existe un conflit
entre papier et immatériel, la loi prévoit que lgg doit trancher et régler les conflits de
preuve, en déterminant le titre le plus vraisemladpuel qu’en soit le support (article 1316-2
Code civil). Le Iégislateur affirme donc I'équivate entre le papier et I'électronique.



L'art. 1317 du Code civil modifi€&nonce, encore, queles actes authentiques peuvent
désormais étre établis par voie électronique

Pourtant, la loi du 13 mars 2000 semblerait ne eorer, pour certains autefftsque les actes
juridiques pour lesquels I'écrit est requis a titke validité. Ainsi, seuls les contrats dont
I'écrit est une condition de preuve (ad probatiop@wourraient aujourd’hui étre conclus sur
internet.

Pour lever cette incertitude, le projet de loi ptairconfiance dans I'’économie numérique
insére, avec son article 14, un article 1369-1pgévoit que« lorsqu’un écrit est exigé pour

la validité d’'un acte juridique, celui-ci peut étégabli, conservé sous forme électronique dans
les conditions prévues aux articles 1316-1 et 18H; lorsqu’un acte authentique est requis,
au second alinéa de larticle 1317 £ertaines exceptions sont prévues, notamment en
matiere du droit de la famille et des successiensnore en droit des slretes.

B/ LES CONVENTIONS ELECTRONIQUES

Lorsque le projet de loi pour la confiance dansdi®mie numérique sera définitivement
adopté, il n’y aura plus lieu de considérer qu'aritéloit étre établi a titre de preuve ou a titre
de validité du contrat. Dés lors toute conventianirpa étre rédigée et conclue sous forme
électronique.

En attendant, il faut distinguer la situation dundiat de gestion de celle de la convention d’ouvertie compte ou de services.

Une grande partie de la doctrine considére querdagmce d’un écrit pour le mandat est
exigée a titre de nullité. Celui-ci ne pourrait dorvétir la forme électronigtie

Pour ce qui concerne les autres conventions, ibkeue I'écrit ne soit imposé qu’a titre de
preuve. Les conséquences résultant de leur coanludfférent de celles d’'un mandat de
gestion, ot le risque pour le client est plus gfand

Les textes n'apportent guére plus de précisions. firestataires pour le moment mettent

seulement en ligne leurs convention, a charge pesirclients de les renvoyer dament
remplies par courrier avec les informations demaadé

Il faut attendre I'adoption du projet de loi quient également préciser les modalités de
conservation et de conclusion du contrat électromiq

80 « De I'écrit électronique et des signatures qui siatient> P.-Y. Gautier et X. Linant de Bellefonds, JCP éd.
E n° 31-34, 3 aolt 2000, p. 1273 et s.

D’autres auteurs estiment que la loi du 13 maf02mporte aussi reconnaissance de I'écrit éldgerpour
les contrats formalistesd validitatem(cf. F-G. Trébulle et A. Raynouard cités par P-VauBer et X. Linant de
Bellefonds précités).

8L En ce sens, cf Gestion de portefeuille J-J Essombé-Moussio, Dict. Joly Bourse, n° 214, &jui y voit une
nullité relative.

Cf. aussi «Sociétés de gestion de portefeuilleM. Storck, Jscl. Banque et Crédit, Fasc. 221G qui indique
gu’«il apparait que I'obligation édictée ne se tanpas a I'établissement d'un acte écrit : doivé&ne insérées
dans l'acte diverses mentions destinées a attagemtion du client sur I'importance des engagetsigmis et a
assurer une protection supplémentaire du consentedwmné. Le dispositif ainsi institué consistant une
formalité protectrice du client, partie faible dares contrat, doit étre sanctionné par la nullitétree, mise en
ceuvre par la partie protégée, qui a la possililtéenoncer a cette action par une confirmatiofedte nul ».

82 \oir rapport de 'AFEI précédemment cité, p.105.






SOUS-SECTION 2 - LA FORMATION DU CONTRAT A DISTANCE PORTANT SUR
LA FOURNITURE D’UN PRODUIT OU D'UN SERVICE FINANCIE R

Si l'utilisation d’'internet peut intervenir dansflarmation du contrat, il faut déterminer a quel
moment nous pourrons considérer, dans ce cas,apeeid entre les parties est parfait.

Pour les contrats a distance, la doctrine civilstdéveloppé deux théories, l'une relative a
'émission, l'autre a la réception. Dans la premiénhéorie, le contrat est formé lors de
'expédition du message d’acceptation de I'offrand la seconde, le contrat est formé a la
réception du message d’acceptation de l'offre.

Aprés les hésitations de la jurisprudence, un aeda Cour de cassation du 7 janvier 881
a finalement adopté la théorie de I'émission. Cptsition est contraire a la convention de
Vienne relative a la vente internationale des nemdises qui retient la théorie de la
réception.

Les textes communautaires sont venus apporterrdessions sur les modalités de conclusion du cbatdistance.

81 - LA DIRECTIVE SUR LE COMMERCE ELECTRONIQUE ET L E PROJET DE
LOI SUR LA CONFIANCE DANS L'ECONOMIE NUMERIQUE

L’article 14 du projet de loi qui reprend les disfiimns de la directive prévoit la maniere dont
s’effectuera le consentement au contrat :

- le client passe sa commande en cliquant sur letupsochoisis ;

- il recoit I'accusé de réception de l'auteur defref(un récapitulatif de sa commande
doit lui étre présenté, ce qui lui permet deesfier le détail de sa commande et son
prix total », et, le cas échéantde corriger d'éventuelles erreurs ;

- il clique & nouveau, pour exprimer son acceptatiercontrat est alors conclu.

Dés lors, l'accusé de réception renvoyé par I'audeu’offre, dés réception de la commande,
n'a qu'un réle purement technique, dépourvu de teaieur contractuelle.

L'article 1369-3 nouveau du Code civil issu du eraje loi vient préciser que les contrats
conclus exclusivement par échange de courrierdréiegues ne se voient pas appliquer les
deux premiers alinéas de l'article 13692

Enfin il faut relever que l'article 16 introduit urouvel article L. 134-2 dans le Code de la
consommation, qui met a la charge du contractaoftegsionnel l'obligation de conserver

8 Cass com, 7 janvier 1981, RTDciv 1981, 849, obab@k.

8 Art. 1369-2 nouveau, deux premiers alinéag Le contrat proposé par voie électronique estla quand le
destinataire de I'offre, aprés avoir eu la possihile vérifier le détail de sa commande et sox tptal, ainsi que
de corriger d'éventuelles erreurs, confirme cdllgetir exprimer son acceptation.

L'auteur de Il'offre doit accuser réception sansidgar voie électronique de la commande qui lutéaaénsi
adressée ».



I'écrit qui constate le contrat pendant un certifai, déterminé par décret, et en garantit
l'acces a tout moment a son cocontractant si cekii-fait la demande, dés lors que le contrat
conclu par voie électronique porte sur une somrpérgure ou égale a un certain montant, a
fixer par ce méme décret.

82 - LA DIRECTIVE SUR LA COMMERCIALISATION DES SERVICES FINANCIERS A DISTANCE

La directive 2002/65/CE, tout comme la directive $6s contrats a distance, interdit la
fourniture de services sans requéte explicite ki@ du consommateur.

Ce consentement préalable est également requis patilisation des systemes de
communication a distance automatisés sans inteovehtimaine, tels que les télécopies (fax).
Pour les autres techniques de communication andistda directive laisse la faculté aux Etats
membres de choisir entre un systeme qui prévaibtsentement préalable du consommateur
et celui par lequel le consommateur est tenu diegompréalablement son refus.

Cette directive prévoit par ailleurs une faculté régactation du consommateur pour les
contrats a distance et portant sur des produgsretces financiers.



SOUS-SECTION 3 - LA POSSIBILITE DE RETRACTATION DU
CONSOMMATEUR APRES LA CONCLUSION DU CONTRAT

Cette possibilité est exclue par la directive ggrdontrats a distance, transposée dans le Code
de la consommation, pour les contrats portant esirsérvices financiers a distance.

La directive sur la commercialisation des serviogsnciers a distance remédie a cette lacune
en prévoyant un délai de rétractation de 14 joses)s motif, ni pénalité (30 jours en
assurance vie) a compter de la conclusion du doatriécle 6 paragraphe 1).

Le délai est plus long que celui prévu pour lesemutontrats soit 7 jours.
La rétractation doit étre notifiée avant la fin délai sur un support papier ou sur un autre
support durable.

La directive accorde quelques libertés aux Etats.

Ainsi une suspension d’exécution pendant ce ménte @géut étre prévue en matiére de

services d’investissement. Par contre, ce délagxdt, pour un certain nombre de services
dont le prix dépend de la fluctuation des marcl@&ntiers et sur lesquels le fournisseur n’a
aucune influence, et ce afin d’'empécher les manesispéculatives (pour exemple parts dans
les OPCVM, contrats a terme sur taux d'intérétcantrats financiers a terme.

Par ailleurs et a condition d’en informer la Consios, les Etats peuvent supprimer ce droit
de rétractation pour les contrats passés devaoificier ministériel.

Enfin si le consommateur exerce son droit de ridtmn lorsqu'il a déja consenti a une
exécution bien que partielle du service, il pew¢ &nu d'indemniser le prestataire de service
pour le service rendu. Si le service est entierénpeasté avant l'exercice du droit de
rétractation, ce dernier ne pourra plus étre exetdé consommateur sera tenu au paiement
du service fourni. Le prix a payer (ou la base kquelle il sera calculé) devra étre
préalablement communiqué au consommateur.

Il faut noter que la loi récente sur la sécurit@ficiére du ler aolt 2003 renforce la protection
des personnes démarchées (par tout moyen) en gnedés obligations d’'information des
intermédiaires et en leur accordant un délai dactdtion de 14 jours :

«Art. L. 341-16. - I. -La personne démarchéeéispose, a compter de la conclusion du
contrat, d'un délai de quatorze jours pour se rétracter, sapénalité et sans étre tenue
d'indiquer les motifs de sa décision.

Le contrat doit comporteun formulaire destiné a faciliter I'exercice de la faculté de
rétractation. Les mentions devant figurer sur aerfglaire ainsi que les conditions d'exercice
du droit de rétractation sont fixées par décret.

Il. - Lorsque la personne démarchée exerce son droitéteactation, elle ne peut étre tenue
au versement de frais ou de commissions de quelgateire que ce soitElle est toutefois
tenue depayer le prix correspondant a l'utilisation du pratt ou du service fournientre la
date de la conclusion du contrat et celle de l'eik& du droit de rétractation.
L'exécution des contrats portant sur les servides conservation ou d'administration



d'instruments financiers et de gestion de port#teyour le compte de tiers est différée
pendant la durée du droit de rétractation.

lll. - Le délai de rétractation prévu au premier alinéa | ne s'applique pas

[° Aux services de réception-transmission et exeécud'ordres pour le compte de tiers

mentionnés a l'article L. 321-1, ainsi qu'a la foiture d'instruments financiers mentionnés a
l'article L. 211-1;

2° Lorsque des dispositions spécifiques a certpnasluits et services prévoient un délai de
réflexion ou un délai de rétractation d'une durékédente, auquel cas ce sont ces délais qui
s'appliquent en matiére de démarchage.

Ces dispositions reprennent ainsi celles de la afive précédemment étudiée, mais ne
s’appligue qu’aux contrats conclus avec le démaunche



CHAPITRE Ill - 'EXECUTION DU CONTRAT VIA INTERNET

Le recours aux moyens informatiques ne doit pagnalser » le client. Il doit pouvoir
effectuer des transactions en ligne, comme la pessde ces ordres de bourse ou de
paiement, en toute confiance et en toute sécwd#etion 1 et 2) et bénéficier des dispositions
les plus protectrices en matiére de compétenceigi et de loi applicable (section 3).



SECTION 1 - LES OBLIGATIONS DES INTERMEDIAIRES FINA NCIERS A
L’EGARD DES CONSOMMATEURS : L'EXECUTION D’ORDRES
DE BOURSE

Le développement du réseau internet a fortemenifiddds relations s'établissant entre les
prestataires de services d'investissement et thierss, et a nécessité I'adaptation des régles
existantes.

Ainsi, le Conseil des marchés financiers (CMF)éathené a prendre en 1999 une décision n° 99-@anp@rescriptions et
recommandations pour les prestataires de servicegstissement offrant un service de réceptionstraission ou d'exécution d'ordres
de bourse comportant une réception via internet.

Deux types d’obligation a leur charge peuvent aétis relevés : le controle et la sécurité des
systemes informatiques et I'information du consonemadans le cadre de I'enregistrement,
la conservation et I'exécution des ordres de bourse



SOUS-SECTION 1 - CONTROLE ET SECURITE DES SYSTEMES
INFORMATIQUES UTILISES POUR LA RECEPTION TRANSMISSI ON ET
L’EXECUTION DES ORDRES DE BOURSE

L'article 14 de la Décision invite les prestataids services via internet a assurer une
adéquation des capacités techniques découlanaalité, et ce y compris les systémes de
secours, et les équipements alternatifs.

lls doivent ainsi garantir 'adéquation des sersipeoposés aux moyens mis en ceuvre. Pour
exemple, le temps d’affichage lorsque le clienspas ordre de bourse est trés important. Un
temps trop long pourra nuire a la bonne exécuttah la performance des ordres de bourse
censés étre passeés en temps réel.

81 - UN SYSTEME SUR ET PERFORMANT POUR LE DONNEUR DORDRE

A/ PERFORMANCE TECHNIQUE ET CONTROLE

Les prestataires doivent s’assurer qu’ils disposamtermanence d’'une capacité suffisante de
leur systéme informatisé de réception d’ordres.

Le CMF a rappelé la nécessité de mettre en ceuwe@alitique formelle de gestion capable
de mesurer la capacité des systemes exploités.

lls devront procéder a des contrdles fréquents fansxde s’assurer de la performance du
systéeme mais aussi de I'améliorer.

B) GESTION DE LA SECURITE INFORMATIQUE

Tout prestataire de services doit s'assurer e fogothése de la sécurité de ses systemes et
veiller «tout particulierement a disposer d'un systeme amsuf’intégrité des données,
I'authentification de leur origine et la protectiales messages a caractére confidentiel

L'ensemble des prestataires de services via iritatiisent, aux fins d'identification de leurs
clients, un identifiant et un mot de passe leundm accés au site. Cependant, I'efficacité de
ce procédé suppose :

- le changement obligatoire du mot de passe périedigmt pour tous les clients, sans
laisser cet élément important de sécurité a laesaitlative du client ;
- ala suite de quelques tentatives infructueusdsdplage de I'acces au compte.

La sécurité informatique est d’autant plus perfarteaque I'ensemble des prestataires
adopteront dans les plus brefs délais des niveaugrgptage plus élevés de leurs pages
internet. Le CMF a constaté une certaine dispartté@iveau des formes de cryptage, entre 40
bits et 128 bits. Le projet de loi sur 'économigmérique prévoit pour tous les utilisateurs,
une liberté compléte d'utilisation des moyens gptographie . C'est une avancée importante
dans la libéralisation de [l'utilisation des outile chiffrement, et par conséquent dans le



renforcement de la sécurité des échanges, puisglimitation antérieure (128 bits pour la
longueur des clés de chiffrement) est supprimée.

Enfin et ce conformément a l'article 13 de la Diécisles prestataires de services doivent
avoir mis en place une procédure permettant dialéses clients des défaillances de leur
systeme informatique.

En plus d’informer les clients de certains dysfmmiements, les prestataires doivent
disposer de moyens alternatifs (sites de secows) pallier a la défaillance ponctuelle des
systemes informatiques. Notamment, les sites deusgofferts se doivent d'étre une réplique
exacte des sites habituellement utilisés.

Si ce site de secours s'avérait alors lui aussiilt#ft, le prestataire devra mentionner le
temps de réparation envisage.

§2 - UN SYSTEME PERMETTANT UN CONTROLE DES PROVISIONS ET
COUVERTURES

Conformément a l'article 10 de la décision du CNiénsemble des prestataires de services
doivent posséder un systéme automatisé de condéde provisions et couvertures leur

permettant de bloquer les ordres passés par lestslen cas d'insuffisance de fonds ou
d'instruments financiers sur le compte de ces dexni

Le défaut de vérification de la réalité de la catiwe sur le compte du client par le prestataire
est constitutif d'une faute pouvant entrainer dmscgons disciplinaires prévues aux articles
L.622-15 du Code monétaire et financier.

Le donneur d’ordre devra étre averti du blocagsateordre.

La fourniture d’'une couverture est un mécanismgatantie destiné a protéger le marché et le pegstat'investissement, et a limiter
la spéculation. Si le donneur d’ordre, mis en damenia pas reconstitué dans un délai de un joapsserture, le prestataire procédera
a la liquidation de ses positions.



SOUS-SECTION 2 - L'INFORMATION DU CONSOMMATEUR DANS LE CADRE
DE LENREGISTREMENT, LA CONSERVATION ET L'EXECUTION DES
ORDRES DE BOURSE

Cette information doit intervenir a tous les stadeda transaction.

81- LE TRAITEMENT DE L'ORDRE DE BOURSE

Le client passe son ordre apres s'étre authenfdade d’abonnement et code secret
professionnel). Puis s’affiche a I'écran un mesdayertissant de la prise en compte de son
ordre par le prestataire. Il doit alors cliquer weeonde fois pour valider son accord . Il ne
pourra plus ainsi en contester son existence etcoi@nu..

Le prestataire de services financiers devra pracétlenregistrement de I'ordre dés sa réception .

Il est alors responsable de sa bonne exécutionmeooela est indiqué dans la convention de
services conclue entre les parties (article 1aditision CMF).

§2 - ENREGISTREMENT ET CONSERVATION DES ORDRES

Le prestataire de services d’investissement aifjabbn de conserver et de tenir a la
disposition des autorités de tutelle toutes lesnden relatives a la transaction pendant une
durée de 6 mois pour un ordre recu jusqu’a 5 aos o ordre exécutg

Il faut noter a ce sujet que l'article 15 de la $oir le blanchiment oblige les organismes
financiers a conserver les documents relatifs guéraiions faites par ceux-ci pendant cing
ans a compter de leur exécution.

Il doit pouvoir a tout moment étre en mesure, notemt lorsqu’il transmet un ordre a un
autre prestataire habilité,de justifier que I'ordre transmis a été émis padésneur d'ordre ;
d'apporter la preuve du moment de la réception etndoment de la transmission de
l'ordre. »*

Il ne faut pas oublier que les prestataires deicsvd'investissement doivent, lorsqu’ils
envisagent d'effectuer des traitements automati§aéformations nominatives (conservation
des ordres de bourse par exemple), le déclareCallh, et ce conformément a la |égislation
relative a I'informatique et aux libertés (loi n%@& du 6 janvier 1978).

lls doivent par ailleurs informer les clients imtautes sur tous les formulaires de collecte des
informations, de la finalité du traitement, du amére obligatoire ou facultatif des

8 Voir entre autre la Décision n° 99-05 du Conse# tharchés financiers relative & la conservatisrddenées
afférentes aux transactions sur les instrumenémilers admis aux négociations sur un marché régigm
8 Réglement général du CMF article 3-3-10.



informations collectées, de I'existence d'un didiicces et de rectification des données les
concernant.

8§83 - INFORMATION DU CONSOMMATEUR SUR L'EXECUTION DE SES
ORDRES DE BOURSE

Le compte rendu de I'exécution de I'ordre de bouisié étre adressé au donneur d’ordre dans
les délais fixés par la convention d’ouverture depte.

Il se présentera en général sous la forme d'unéale compte ou d’'un avis d’opéré.
L’article 8 de la décision du CMF précédemmente;itaisse au client, pour I'information des
opérations réalisées sur son compte, une liberohadie entre le mode traditionnel c’est a dire

la voie postale, et le recours a internet. Ces dgtions ne sont pas cumulatives.

La réception de cette information par le donnewardte, sans contestation de sa part, laisse
présumer de la bonne exécution des ordres paestgpaire.



SECTION 2 - LE PAIEMENT EN LIGNE DE PRODUITS ET DE SERVICES
FINANCIERS SUR INTERNET &’

Nous aborderons rapidement le paiement par cartieteunet car il reste encore le moyen le
plus répandu, et envisagerons plus particuliérerfteandroits du consommateur. Puis nous
verrons qu’aujourd’hui encore le paiement des aatisns financieres (notamment des ordres
de bourse) se fait par le biais de systéemes en@érémés, et ce pour une meilleure sécurité.

87 Pour une étude compléte sur le sujet, voir le sapprésenté au comité d’orientation de la Misspaur
I'Economie Numérique par le groupe de travail «$&svices financiers en ligne, les paiements et leu
Sécurité ».



SOUS-SECTION 1 - LE PAIEMENT PAR CARTE® ET LES MOYENS DE
RECOURS EVENTUELS DU CONSOMMATEUR

Seront évoqués successivement les textes commueaufauis les textes nationaux qui
encadrent ce moyen de paiement.

81 - LES TEXTES COMMUNAUTAIRES

Le paiement de services ou de produits financistseavisagé par l'article 8 bis de la
directive sur la commercialisation a distance deises financiers qui reprend sur ce sujet la
directive sur les contrats a distance:

« Les Etats membres veillent a ce que des mesureD@@es existent pour que le
consommateur :

- puisse demander I'annulation d’'un paiement en casildation frauduleuse de sa
carte de paiement dans le cadre de contrats a migta

- dans le cas d’'une telle d'utilisation frauduleuseit recrédité des sommes versées en
paiement, ou se les voit restituées

Comme le notent Monsieur Thibault VERBIEST et Madaniaetitia ROLIN
JACQUEMYNS,dans leur article « I'offre de services et de prtdfinanciers sur internet »,
la directive ne prévoit pas tout les moyens de mare comme celui de la monnaie
électronique par exempfe et ne vise uniquement que les cas d'utilisatranduleuse de la
carte et non les incidents de paiement qui décaieler d'une négligence ou d’'une mauvaise
exécution notamment.

La recommandation européenne du 30 juillet 198@ncernant les opérations effectuées au
moyen d'instruments de paiement électronifuen particulier la relation émetteur et

8 Selon le CMF, une carte de paiement est "toutée cmise par un établissement de crédit ou par une
institution ou un service mentionné a l'article5lL8-1 et permettant & son titulaire de retirer eurdnsférer
des fonds" ; une carte de retrait est quant &"&llge carte émise par un établissement, une utistit ou un
service mentionné au premier tiret et permettasgratitulaire, exclusivement de retirer des fohds.

8 'arrété ministériel du 10 janvier 2003 portant ledmgation du réglement n° 2002-13 du Comité de la
réglementation bancaire et financiére, par legedlrbit francais s’aligne sur les directives eumpis en
matiére de monnaie électronique, reprend, dansisimte T, donne une définition de la monnaie électronique

«La monnaie électronique est composée d'unités Wrivalites unités de monnaie électronique. Chacune
constitue un titre de créance incorporé dans utrimsent électronique et accepté comme moyen denpaie
au sens de larticle L. 311-3 du Code monétairefieincier, par des tiers autres que I'émetteur.
La monnaie électronique est émise contre la rerdisefonds. Elle ne peut étre émise pour une valeur
supérieure a celle des fonds recus en contrepartie

% La notion d'instrument de paiement électroniquevce a la fois les instruments de paiement d’accés
distance et les instruments de monnaie électronique
Un instrument de paiement d’acces a distance eststiument permettant a son détenteur d’avoir et
fonds détenus sur son compte auprés d'un établest#emt qui permet, moyennant généralement la
composition d’'un code d’identification personnébatla production de toute autre preuve d'iderditéilaire,
la réalisation de paiements a un bénéficiaire @ste de paiement).
Un instrument de monnaie électronique est un ingnt de paiement rechargeable comme par exemple une
carte prépayée. (voir « facture, monnaie et pai¢&lentroniques d'Etienne Wéry — collection droiti@d)



titulaire » pose le principe selon lequel le titulaire sexanéré de sa responsabilité si
linstrument de paiement a été utilisé sans pr@semt physique ou sans identification
électronique.

La recommandation précise que la seule utilisatfoaim code confidentiel ou de tout autre

élément d’identification similaire ne suffit pasysengager la responsabilité du titulaire. Les
émetteurs devront trouver d’autres moyens perntafitam identification certaine du titulaire.

82 - LES TEXTES NATIONAUX

La loi n°® 2001-1062 du 15 novembre 2001 sur la r&cquotidienne a apporté un certain
nombre de modifications sur le sujet.

1) Rappel

Le principe de lirrévocabilité du paiement, imgoit pour garantir une certaine sécurité
juridique, est posé par l'article L.132-2 alinéamier du Code monétaire et financier. Il
dispose que : « L'ordre ou I'engagement de payama@au moyen d'une carte de paiement est
irrévocable ».

Seuls trois cas entendus strictement, avant I'adlomte la loi, étaient possibles pour ouvrir
un droit a I'opposition au paiement. L'alinéa 2nd&éme article en disposait ainsi : « Il ne peut
étre fait opposition au paiement qu'en cas de perte vol de la carte, de redressement ou de
liquidation judiciaires du bénéficiaire ».

2) La loi sur la sécurité guotidienne

La loi sur la sécurité quotidienne, laquelle aigffaencée pour partie par la recommandation
européenne, a introduit un nouveau partage desasset des responsabilités.

L'article L.132-2 du Code monétaire et financigit@ modifié dans son alinéa 2 tl we peut
étre fait opposition au paiement qu'en cas de pekevol ou d'utilisation frauduleuse de la
carte ou des données liées a son utilisation, deesssement ou de liquidation judiciaires du
bénéficiaire » Le principe de lirrévocabilité est maintenu. Tedais il est tempéré par un
nouveau cas : kutilisation frauduleuse de la carte ou des dorskées a son utilisation sH.
faut entendre par Ia, outre l'utilisation du numa&rd6 chiffres de la carte, celle de la date de
validité, des noms et prénoms du porteur habitgelad carte mais aussi du numéro a 7
chiffres se trouvant au dos de cette derniere.

Ensuite la loi distingue deux catégories de cadaotesponsabilité du porteur sera ou non
engagée. Le second cas nous intéressera plusuparément car il vise ['utilisation a
distance de la carte.

En reprenant I'ensemble de la jurisprudence aetulallloi crée l'article L.132-3 qui reprend
les cas de perte ou de vol de sa cattée titulaire d'une carte mentionnée a l'articlel32-
1 supporte la perte subie, en cas de perte ou tleavant la mise en opposition prévue a



l'article L. 132-2, dans la limite d'un plafond goe peut dépasser 400 £&e plafond de
400 € a été ramené a 150 € au ler janvier 2003likdite subsiste en cas de négligence de la
part du porteur et le plafond mentionné n'a pasitioc a étre appliqué : koutefois, s'il a agi
avec une négligence constituant une faute lourds,capres la perte ou le vol de ladite carte,
il n‘a pas effectué la mise en opposition dans rfeslleurs délais, compte tenu de ses
habitudes d'utilisation de la carte, le plafond ywéa la phrase précédente n'est pas
applicable » Enfin le |égislateur laisse une marge dans lariédcontractuelle et permet aux
émetteurs de cartes de prévoir dans leur contratkelai supérieur pour la mise en opposition
de la carte qui ferai bénéficier aux porteurs, thitcu plafond ci-dessus expliqué.

Le second cas est l'utilisation frauduleuse deatéecou de ses données. L'article L.132-4 du
Code monétaire et financier définit tout d'aboraniement de I'exonération de responsabilité
du porteur en précisant trois points: le paiemeanit étre «effectué frauduleusement, a
distance, sans utilisation physique de sa carteesmot «@ distance» est tres important, il
signifie que I'on englobe les transactions réatisée le Net et off line comme celles réalisées
par téléphone. La loi n'a pas prévu le cas d'exaim@m envisagé par la recommandation
européenne qui est l'identification électronique..

La loi a fixé une durée minimale pour permettre poxteurs de se retourner aupres de leur
banque : 4e délai Iégal pendant lequel le titulaire d'unerteade paiement ou de retrait a la
possibilité de déposer une réclamation est fix@iaante-dix jours a compter de la date de
'opération contestée. Il peut étre prolongé cootullement, sans pouvoir dépasser cent
vingt jours a compter de I'opération contestée ».

§3 - PROTECTION ACCRUE DU CONSOMMATEUR DANS LE CAS DE CONTRAT
A DISTANCE

Cette protection existe déja pour les contratstadce telle que prévue par la directive sur les
contrats a distance transposée dans le Code desammation .

En cas d’exercice du droit de rétractation paolesommateur et de paiement anticipé (le plus
souvent électronique) , il pourra obtenir le remisement des sommes au plus tard dans les
30 jours a compter de la date d’exercice de cet desticle L.121-20-1 du Code de la
consommation). La directive sur les contrats aadist ne s’appligue pas aux services
financiers a distance.

Il faut attendre la transposition de la directive s commercialisation a distance des services
financiers qui reprend globalement ces dispositi@oir la partie sur le droit de rétractation).



SOUS-SECTION 2 — LE PAIEMENT DES TRANSACTIONS FINANCIERES SUR
INTERNET

En ce qui concerne I'alimentation du compte, lasdferts ne s’effectuent pas en général par liméeliaire du web, les systemes de
paiement n’étant pas jugés encore suffisammentitgices et fiables pour servir de support a dasgactions financiéres.

Ainsi pour exemple la charte de Selftrade prévaitgdson article 3-2 : ke Client adresse un
dossier d'ouverture de compte composé de la demdmeerture de compte Selftrade
remplie manuscritement ou pré-remplie sur le siteernet de Selftrade, d'un versement
minimum de 1000 eurgzar dép6t de cheque ou virement de titres et, le éahéant, du
bordereau de transfert de titres et dans son article 4-2Les comptes peuvent étre
alimentés par dépot de chéque, virement bancaire adrement de titres, en Euro».

Pour les transferts liés a la passation des ordeebourse, et en général pour toutes les
opérations, les systemes de paiement sont élegtremimais se font en circuit privé. En effet

les systemes de paiement et de réglement livralssrtitres doivent permettre le traitement

des flux financiers transfrontaliers dans les dims optimales de rapidité et de sécurité, de
type target par exempfe

Les transferts de fonds pourront se faire par ekerep ayant recours au systeme swift
(society for worldwide interbank financial teleconmuation) qui est un réseau de
telétransmission interbancaire ferme.

Un des objectifs pour la Commission européennerngéf dans sa communication sur le
commerce électronique et les services financiers? digvrier 2001, est de renforcer la
confiance des consommateurs dans les paiemenistauret. Ainsi elle souhaite développer
l'initiative e-Europevisant a améliorer la sécurité par l'utilisatiog bouvelles techniques

d'identification et d'authentification et a encgernla mise en place d'un cadre législatif
garantissant un remboursement en cas de probléaresdttion non autorisée, défaut de
livraison ou fraude).

Outre les questions liées a la bonne exécutiom devhsaction financiére sur internet ou son
paiement, se pose avec une acuité particulieradatimpn du droit qui lui est applicable.

L TARGET : Trans-European Automated Real Time G®stilement Express Transfer (Systéme européen de
transfert de gros montants a réglement brut en sendél). 1l s'agit d'un systéme de paiement complass
systeme RBTR (ou RGTS), c'est-a-dire d'un systéene2dlement brut en temps réel dans chacun des Etat
membres, et du mécanisme de paiement de la Barenteale européenne. lls sont interconnectés afin
d'assurer l'unicité du systéme. C'est dans ce ogueesont mises en oeuvre les opérations de paitiq
monétaire a linitiative de la BCEappels d'offre réguliers, réglage fin, opérati@taicturelles, facilités
permanentes, réserves obligatoires...



Internet étant un réseau ouvert et mondial, ledratnet les transactions portant sur des
services ou des produits financiers a distancerpourfacilement se faire entre parties de
nationalité différentes.

L’intervention de plusieurs ordres juridiques ciasi pour le prestataire une incertitude
guant a la législation susceptible d'étre invoquée linternaute - consommateur ou
simplement contractant. Pour ce dernier, elle milidtiles difficultés administratives d'un
recours et diminue les chances d'une exécutiondeamt effective des décisions
éventuellement rendues.

Le droit international privé existant a vocationsappliquer a ces situations mais des
adaptations de ces textes s’averent nécessaires.



SECTION 3 - LA COMPETENCE ET LA LOI APPLICABLE LORS DE
L’EXECUTION DES CONTRATS PORTANT SUR LES SERVICES
ET PRODUITS FINANCIERS A DISTANCE

La question de la détermination de la juridictimmpétente se pose avant celle relative a la
loi applicable, le juge saisi devant se prononéeessairement sur sa propre compétence.

Seront traitées ici les situations qui sont les ffitéquentes sur internet, a savoir celles ou les
intervenants ne résident pas dans le méme pays.



SOUS-SECTION 1 - LA JURIDICTION COMPETENTE

Face a la multiplication des échanges internationias Etats ont été amenés a adopter des norrhésectes.

81 - LE PRINCIPE POSE PAR LE REGLEMENT COMMUNAUTAIR E DU
CONSEIL DU 22 DECEMBRE 2000 (REMPLACANT LA CONVENTI ON DE
BRUXELLES DU 27 SEPTEMBRE 1968}

La Convention de Bruxelles prévoyait que le défemdiomicilié sur le territoire d’'un Etat
contractant pouvait étre attrait dans un autre Etattractant €n matiére contractuelle
devant le tribunal du lieu ou l'obligation qui seile base a la demande a été ou doit étre
exécutée. gfarticle 5.1).

Le reglement communautaire reprend ces disposi@argoutant que :

- lorsqu'il s'agit d'une vente de marchandises.ele di'exécution sera celui ou, en vertu
du contrat, les marchandises ont été ou auraieétrddivrées ;

- En ce qui concerne la fourniture de services, e diera celui ou, en vertu du contrat,
les services ont été ou auraient di étre fournis.

Dans le cas de la mauvaise exécution d’'un ordreodese par le prestataire, sera compétent
le juge du lieu ou réside la personne pour le cendptlaguelle I'ordre aura été exécuté.

Mais comme le soulignent Monsieur Thierry GRASNIERMadame Corynne JAFFEUX
dans leur ouvrage Internet et transactions finaesiela mise en ceuvre (des regles de droit
commun) (...) ne va pas sans difficulté. En effetéaatérialisation des titres et la chaine
d’'intermédiaires que peuvent impliquer certaineangactions financiéeres ajoutées a la
rapidité des opérations que peut entrainer la dation des informations sur le réseau
peuvent rendre délicat I'identification de la pratsbn de service, son lieu d’exécution ou le
lieu de livraison de la chose

Le reglement prévoit cependant des dispositiongifigpées pour le consommateur et la
possibilité de recours a une clause attributiveatepétence.

92 Réglement (CE) n° 44/2001 du Conseil du 22 décenffl00 concernant la compétence judiciaire, la
reconnaissance et I'exécution des décisions emmativile et commerciale, entré en vigueur auriars 2002
pour tous les Etats membres de I'Union européemnifiexception du Danemark qui a décidé de ne pascsioe

a cette réglementation).



§2 - UNE PROTECTION SPECIFIQUE POUR LES CONSOMMATEURS

Le consommateur est défini dans le reglement corantaire du 22 décembre 2000 comme
la personne qui conclut un contrat pour un usageg étre considéré comme étranger a son
activité professionnelle.

L’action intentée contre le consommateur par lap@rtie (le vendeur via un site Web, par
exemple) ne peut étre portée que devant les tribuda I'Etat contractant sur le territoire
duquel le consommateur a son domicile, tandislqu@éon intentée par le consommateur
contre l'autre partie peut étre portée, a sa discrion, soit devant les tribunaux de son
domicile, soit devant ceux du domicile de l'autre @rtie, et ce dans les hypothéses
suivantes :

- lorsqu'il s'agit d'une vente a tempérament d'obyetbiliers corporels ;

- lorsqu'il s'agit d'un prét a tempérament ou d'unteaopération de crédit liee au
financement d'une vente de tels objets ;

- lorsquedans tous les autres case contrat a été conclu avec une personne qucexe
des activités commerciales et professionnelles di&tat membre sur le territoire
duquel le consommateur a son domicile, ou qui,t@arr moyendirige ces activités
vers cet Etat membre ou vers plusieurs Etats dont cet Etat membre, et que le
contrat entre dans le cadre de ces activites.

Dans ce dernier cas, il est permis de se demankesaule accessibilité d'un site web dans le
pays du consommateur suffit pour constituer uneigek dirigée » vers ce pays.

Le reglement comporte en annexe une déclaratiojpiote du Conseil et de la Commission
qui, sur cet aspect particulier, va au-dela deokitpn initiale de la Commission :

« Le Conseil et la Commission rappellent a cet égard pour que I'article 15 paragraphe 1
alinéa c) soit applicable, il ne suffit pas qu'ueatreprise dirige ses activités vers I'Etat
membre du domicile du consommateur ou vers plusiEtats dont cet Etat membre, il faut
€galement qu’un contrat ait été conclu dans le eade ces activités. Cette disposition
concerne plusieurs méthodes de commercialisationt s contrats conclus a distance par
lintermédiaire d’Internet ».

Dans ce contexte, le Conseil et la Commission goeiit que le simple fait qu'un site internet saitessible ne suffit pas a rendre
applicable l'article 15, encore faut-il que ce diteernet invite a la conclusion de contrats aadisé et qu’un contrat ait effectivement été
conclu a distance, par tout moyen. A cet égartinigue ou la monnaie utilisée par un site inteneetonstitue pas un élément pertinent.

Il en ressort que la commercialisation via interngst pas la seule méthode couverte par
l'article 15. Par exemple un site non interactifisn@donnant les coordonnées nécessaires a la
conclusion d'un contrat a distance, par fax, tébdgh ou mail ouvrira la protection
juridictionnelle de l'article 16, pour autant bis@ir qu’un contrat ait été effectivement conclu.

Initialement, la Commission avait introduit danspsaposition de réglement un considérant
12 précisant que la commercialisation de biens oueteices par un moyen électronique
accessible dans un Etat membre constitue une taéctivdirigée vers » cet Etat membre. Ce
considérant a été supprimé par le Conseil.



L’exposé des motifs précisait que le point c) deticle 15 de la proposition s’appliquait au
contrat de consommation conclu via un site intéraatcessible dans I'Etat membre du
domicile du consommatelir

83 - LA PRESENCE D'UNE CLAUSE ATTRIBUTIVE DE COMPET ENCE DANS LE
CONTRAT

Afin d’éviter que le régime de protection des cansmteurs ne soit éludé par I'utilisation systémagige clauses attributives de
juridictions dans les contrats, le reglement adrestclauses mais dans des cas limités.

En droit francais, en vertu de I'article 48 du neau Code de procédure civile, seules les
clauses conclues entre des commercants sont \@la@lda condition qu’elles soient
apparentes dans le contrat.

Le reglement communautaire pose le principe dessipilité pour les parties de prévoir une
telle clause mais avec des regles spécifiques &ircee protéger les consommateurs.
Ainsi I'article 17 du reglement prévoit :

« Il ne peut étre dérogé aux dispositions de la prgssection que par des conventions :

1) postérieures a la naissance du différend, ou

2) qui permettent au consommateur de saisir d'gutrdbunaux que ceux indiqués a la
présente section, ou

3) qui, passées entre le consommateur et son cactaht ayant, au moment de la
conclusion du contrat, leur domicile ou leur réside habituelle dans un méme Etat membre,
attribuent compétence aux tribunaux de cet Etat lbnepsauf si la loi de celui-ci interdit de
telles conventions ».

Des conditions de forme sont aussi posées a laig :

« Conformément a l'article 7, cette clause doit &oaclue:

a) par écrit ou verbalement avec confirmation écriteu

b) sous une forme qui soit conforme aux habitudesles parties ont établies entre elles, ou
c) dans le commerce international, sous une formiesqgit conforme a un usage dont les
parties avaient connaissance ou étaient censées avanaissance et qui est largement
connu et régulierement observé dans ce type de eorenpar les parties a des contrats du
méme type dans la branche commerciale considérédo@te transmission par voie
électronique qui permet de consigner durablementdanvention est considérée comme
revétant une forme écrite»

Aprés avoir déterminé la juridiction compétente gleestion de la loi applicable se posera
avec d’autant d'importance que les solutions préps9ar le droit international prive, et en
'occurrence par la Convention de Rome, sont d'aplication difficile au commerce
électronique. La plupart des investisseurs lésasraht pas nécessairement au vue de ces
régles la volonté d’engager une procédure san&®dongjue et colteuse.

% Sur la notion de site dirigé vue par la COB, ywit7 du mémoire, et par 'OICV p.43.



SOUS-SECTION 2 - LA LOI APPLICABLE AU CONTRAT CONCL U AVEC LE
CONSOMMATEUR

La Convention de Rome du 19 juin 1980 sur la Igliapble aux obligations contractuelles apporte @g®nses, mais sa révision semble
aujourd’hui nécessaire, sa rédaction ne prenantpasmpte la nouvelle réalité créée par les trivse via internet.

Quant aux directives sur le commerce électroriftjee sur la commercialisation & distance
des services financiers, elles ne posent pas desreglditionnelles de droit international
prive.

Tout au plus la directive sur le commerce électioai(en cours de transposition) intervient
dans la détermination de la loi applicable et retie principe de la loi du pays d’origitie

Il faut donc se référer pour I'essentiel aux reglegroit classique existantes.

81 - LA PROTECTION DU CONSOMMATEUR : LA CONVENTION DE ROME SUR
LES OBLIGATIONS CONTRACTUELLES

A/ DEFINITION DES OBLIGATIONS CONTRACTUELLES

Les obligations contractuelles de contrats conelec les consommateurs ne comprennent
pas les question de validité ou de formation durabnmais les questions liées a I'exécution
du contrat, et plus précisément ses clauses (cqmamexemple les garanties contractuelles).
L’appréciation de I'information sur le prix ou leqaluit relévera quant a elle de la loi du pays
ou le prestataire est établi.

B/ L’ APPLICATION DE LA CONVENTION DE ROME

Dans ce cas, la détermination de la loi applicalobe obligations contractuelles, concernant
les contrats portant sur des produits ou servicesiers conclus avec les consommateurs,
résultera de I'application de la Convention de Raluel9 juin 1980 et du principe de libre
circulation des services en vertu de I'article 49Tdaité de Rome.

La Convention de Rome dans son article 3 consaqguarcipe fondamental de I'autonomie de la volpgté veut que la loi applicable
est celle qui aura été désignée par les parties,réserve de la mise en ceuvre par le juge deddgslice ou d’ordre public.

Dans le cas ou les parties n'ont pas effectué dexcla solution retenue sera I'application de
la loi avec laquelle le contrat présente les lieslus étroits.

% Larticle 1*' de la directive sur le commerce électronique premid de préciser que « la présente directive
n'établit pas de regles additionnelles de droierimdtional privé et ne traite pas de la compétates
juridictions ».

% Sandrine Munoz dans son artielda loi applicable au contrats on line au regard th directive commerce
électronique : la tentative d’'une approche pragmaé», Petites Affiches, 12 décembre 2000, p.18 et s.
explique ainsi: « il doit étre clair que I'arécB.1, c’'est a dire le principe du pays d’origireconstitue pas
un principe de droit international privé pour deaisons. La premiére étant que ce principe s'appmicen
I'absence de conflit et d’élément d’extranéité . dexonde, qu'il concerne aussi bien le droit pulgjiee le
droit pénal ».



L’article 4 précise que cette loi sera celle dedsidence habituelle de I'une des parties ou
celle de son administration centrale s'il s’agitme société ou plus généralement d’'une
personne morale.

Le texte ajoute également que si le contrat estlaodans I'exercice d’'une de l'activité

professionnelle d'une partie, il faudra prendre amsidération I'Etat de son principal

établissement ou, si la prestation doit étre faurmpar un établissement autre que
I'établissement principal, celui ou est situé cateaétablissement.

Un élément supplémentaire est ajouté par la coiorerit permet de désigner celle des deux parties i faudra prendre en compte la
résidence ou I'établissement : ce sera la parfidajtifournir la prestation caractérisant 'opévat

Ainsi dans le cas d’une vente électronique, lafplicable sera celle du pays du domicile du pr@iséeau moment de la conclusion du
contrat.

Cependant ce principe doit étre nuancé. L'articideda Convention prévoit en effet que la
mise en ceuvre de cette régle ne saurait priverolessanmateur de l'application des
dispositions impératives (comme le Code de la amnsation par exemple) de la loi du pays
dans lequel il a sa résidence habituelle si :

- la conclusion du contrat a été précédée dans le iy consommateur d'une
proposition spécialement faite ou d'une publicttéeeconsommateur a accompli dans
ce pays les actes nécessaires a la conclusiomtia;mu

- le cocontractant du consommateur ou son reprédeategcu la commande dans ce

pays.

Sur le web, il est difficile de savoir si le corten ligne a été précédé d’'une proposition
spécialement faite ou d’'une publicité par voie gdque.

Monsieur Thierry GRASNIER et Madame CORYNNE JAFFEUXMistinguent deux cas.
Dans le premier cas, si le consommateur est allé@iadeéme sur le site, le prestataire a alors
eu une attitude passive, l'article 5 de la Conwentne s’applique pas. Par contre son
application serait retenu dans le cas d'offres rsmilicitées envoyées par courrier
électronique. Mais comme le relévent ces autest ¢comme Monsieur VERBIEST, la
situation peut se révéler parfois plus complexe Isuréseau internet. Ainsi lorsqu’une
banniére publicitaire renvoyant directement au gitme société apparait dés qu’un individu
introduit un mot clé évocateur dans le moteur ddeeche, il est difficile de savoir si cet
individu a eu un comportement actif ou non.

Une adaptation du droit international privé au caroa électronique apparait nécessaire.

Ainsi pour remédier a ces difficultés et uniformmide droit international privé au sein des
Etats membres, la Commission européenne proposarddormer la Convention de Rome en

instrument communautaire (dit « Rome | ») et deisaétte occasion pour la moderniser.
Elle a pour ce faire rédiger un livre vert soufolane d’un questionnaire.

Un des inconvénients de la Convention de Romeresffet qu'il n'y a pas, a ce jour, de juridictiui en assure l'interprétation
uniforme dans les différents Etats membres. Lagprises de I'Union Européenne rencontrent dongestwun probléme de
reconnaissance et d'exécution des décisions jirdisjal'un Etat membre a l'autre. Pour remédiet alestacle, la Commission

% dans leur ouvrage « Internet et transactions 6igaes », voir bibliographie.



européenne propose de transformer la Conventi®odee en un texte communautaire (elle revét encoedfet la forme d’un traité
international), qui dépendrait de la Cour de justles Communautés européennes.

La directive sur le commerce électronique pose le principe de I’application de la loi
d’origine pour le prestataire. Mais elle ne remet pas en cause le droit international
privé et ainsi les régles étudiées précédemment et concernant la protection des
consommateurs. Il est cependant intéressant d’en comprendre le mécanisme.

§2 - LA DIRECTIVE SUR LE COMMERCE ELECTRONIQUE ET L A CLAUSE DE
MARCHE INTERIEUR

La clause de marché intérieur est le moteur dééati/e sur le commerce électronique.

A/ L'APPLICATION DE LA CLAUSE DE MARCHE INTERIEUR E T LE
MECANISME DE LA REPARTITION DES COMPETENCES ENTRE L ES
ETATS MEMBRES

La directive s’articule autour de la clause sunbrché intérieur selon laquelle :

«- 1. Chaque état membre veille a ce que les serdeela société de l'information fournis
par un prestataire établi sur son territoire respatt les dispositions nationales applicables
dans cet état membre relevant du domaine coordonné.

- 2. Les états membres ne peuvent, pour des raisglegant du domaine coordonné,
restreindre la libre circulation des services deslaciété de l'information en provenance d'un
autre état membre. (..») (article 3).

Les prestataires peuvent ainsi proposer leurscgsrvans toute I'Union sur la base des regles
appliguées par leur pays d’origine. lls doivenpesger ces regles.

La loi du pays d’origine, c’est a dire la loi dedi ou la prestation de service a son origine , en
d’autre terme ou le prestataire est éfapk’applique pour tout ce qui reléve du domaine
coordonné.

Pour exemple, dans le domaine coordonné prévuapdiréctive, le site d'une succursale
implantée en Espagne par un établissement bandairdroit francais, qui offrirait des
services de la société de l'information a partir’&spagne, sera soumis au droit allemand
mais non au droit francais, qui demeurera appleabpendant a la surveillance prudentielle
du prestataire.

La communication de la Commission du 7 février 20@fpelle ainsi q« exiger d’'un

prestataire de services financiers qu’il se conferen quinze régimes juridiques différents
serait excessivement lourd. Si tel était néanmdisas, les prestataires de services
financiers se verraient obligés de respecter lagesces propres a chaque Etat membre, ce

" Selon l'article 2 de la directive, le prestatadtabli est celui qui exerce d'une maniére effective une activité
économique au moyen d'une installation stable poe durée indéterminée. La présence et |'utilisaties
moyens techniques et des technologies requis pounif le service ne constituent pas en tant qliegaun
établissement du prestataire



qui découragerait les initiatives de commerce éwtgue couvrant 'ensemble de I'Union
européenne. Les choix proposés a la clientele exiesd limités et, plus gravement encore,
les prestataires pourraient tendre & privilégies lmarchés nationaux les plus importants, au
détriment des Etats membres de plus petite taille

Le principe du pays d’origine présente ainsi ugnét certain et il ne remet pas en cause les tatdes consommateurs. En effet, il
existe une exception importante relative aux oliligs contractuelles de contrats conclus entrearansateurs.

La notion de domaine coordonné est définie dandgidia 2 alinéa h. Elle vise plus
généralement les services de la société de I'idtion :

« le domaine coordonné a traé des exigences que le prestataire doit satisfatequi
concernent :

- l'acces a l'activité d’'un service de la sociétélieformation, telles que les exigences
en matiére de qualification, d’autorisation ou datification ;

- Il'exercice de l'activité d'un service de la socialé l'information, telles que les
exigences portant sur le comportement du presetda qualité ou le contenu du
service, y compris en matiére de publicité et detrad, ou sur la responsabilité du
prestataire».

Toutefois, le domaine coordonnée couvre pas les exigences telles que :

- les exigences applicables aux biens en tant dse te

- les exigencespplicables a la livraison des biens;

- les exigences applicables aux services qui negamnfournis par voie électronigue
Le domaine coordonné comprend donc le contenu mhiceegfourni sur internet y compris en

matiere de contrat.

B/ LES DEROGATIONS A LA CLAUSE DE MARCHE INTERIEUR

L'annexe de la Directive contient un certain nomdieedérogations a la clause de « marché
intérieur ». Ces dérogations comprennent certathggositions des directives en matiére
d'assurancé® la publicité des OPCVR1, I'émission de monnaie électronique par des
institutions qui ne bénéficient pas d'un passepampéetf®.

Il existe d'autres dérogations d'ordre généralsqnt particulierement pertinentes en matiére decss financiers. Elles concernent

entre autre la liberté des parties de choisir ¢é& dpplicable & leur contrat et les obligationstcactuelles contenues dans des contrats
passés avec des consommateurs. Dans ce derniker casyention de Rome s’applique.

Par ailleurs, les articles 384, 85 et §6 de ladlive permettent aux Etats membres de prendre deares, telles que des sanctions ou
des injonctions, qui peuvent restreindre la foumeitde services en ligne en provenance d'autrés fagmbres, et ce si le but poursuivi
est la protection de I'ordre public, de la santdligue, de la sécurité publique ou la protectios densommateurs, pour autant que ces

% Article 30 et Titre IV de la Directive 92/49/CER\gsurance vie), titre IV de la Directive 92/96/CEEC
(Assurance vie), articles 7 et 8 de la Directivé388 CEE (Dispositions destinées a faciliter I'eiez effectif
de la libre prestation de services ) et articleedlal Directive 90/619/CEE,(Assurance vie - Dispos#
destinées a faciliter I'exercice effectif de ladilprestation de services).

9 Article 44(2) de la Directive 85/611/CEE.

100 Institutions pour lesquelles les Etats Membreseantecours a l'une des dérogations prévues aclert
8(1) de la. Directive 2000/46/CE du Parlement eéespet du Conseil du 18 septembre 2000 concernant
'accés a l'activité des établissements de monélgietronique et son exercice ainsi que la survata
prudentielle de ces établissements.



mesures visent spécifiquement un service qui reptésin danger pour ces objectifs et que la mesitrroportionnelle a ces
objectifs. Ces mesures sont contrdlées par la Cesioni.

Suite a I'adoption de la directive sur le commegltronique et durant les négociations de la tlesur la commercialisation a distance
des services financiers, les Etats ont expriméudait, en attendant une convergence plus poussiecertains domaines comme les régles
de conduite pour les services d'investissemedipmet pendant une période transitoire, de pouva@omnimposer, en dépit de la clause sur le
marché intérieur, certaines de leurs régles awxcsar entrants fournis par voie électronique.

La commission européenne a rejeté cette demandtn ke les garanties offertes par les
articles 384 85 et 86 de la directive sur le conomelectronique étaient suffisantes. Elle a
donc rédigé une communication destinée a fourrgragsistance aux Etats Membres désireux
de faire usage de ces mécanismes.

Selon cet article :

« 4. Les Etats membres peuvent prendre, a I'égard skervice donné de la société de
l'information, des mesures qui dérogent au paragraphe 2 si deslitons suivantes sont
remplies:

a) les mesures doivent étre:

i) nécessaires pour une des raisons suivantes:

- l'ordre public, en particulier la prévention, les investigatiotes,détection et les poursuites
en matiere pénale, notamment la protection des unénet la lutte contre l'incitation a la
haine pour des raisons de race, de sexe, de religiode nationalité et contre les atteintes a
la dignité de la personne humaine,

- la protection de la santé publique,

- la sécurité publique, y compris la protectionldesécurité et de la défense nationales,

- la protection des consommateurs, y compris dessiisseurs;

i) prises a l'encontre d'un service de la sociéie l'information qui porte atteinte aux
objectifs visés au point i) ou qui constitue umuis sérieux et grave d'atteinte a ces objectifs;
iii) proportionnelles a ces objectifs (...) »

Un certain nombre de notions exprimées dans deteadbivent étre expliquées :

- Service donné de la société de l'information :efon la communication, par « service
donnée», il faut entendre que la mesure doit étisee u cas par cas, selon le service
financier proposé.

- Protection de 'ordre public : selon la Cour de justice des communautés européenie
recours par une autorité nationale a la notion dlor public suppose, en tous cas,
I'existence, en dehors du trouble pour l'ordre abqgue constitue une infraction a la loi,
d'une menace réelle et suffisamment grave, affecten intérét fondamental de la
société 3%,

Il est peu probable, selon la Commission, que desces financiers portent atteinte & I'ordre payitiormis les cas d’activités criminelles
ou de blanchiment d’argent.

- Protection des consommateurs, y compris des invesdeurs :la directive sur le commerce
électronique définit le consommateur comme "towes@nne physique agissant a des fins
qui n'entrent pas dans le cadre de son activit@gsmnnelle ou commerciale ».

101 Arrét du 27octobre 197 Bouchereauaffaire 30/77, Rec. p. 1999.



La notion d ‘investisseur n'est pas définie maiditbellé de I'article 384 de la directive
laisse a penser selon la commission que seulsrnesstisseurs” entrant dans la définition
du "consommateur" sont concernés.

- Notion de risque « grave et sérieux » les mesures doivent étre prises a I'encontre d'un
service donné, qui, soit effectivement porte atéeia I'un des objectifs énumérés, soit
présente un risque sérieux et grave d'y porteinsgtémesures répressives et préventives).

L’Etat membre qui prend ces mesures doit :

- demander a I'Etat membre d'établissement du pagstate prendre des mesures que
ce dernier n'en ait pas pris ou elles n'aient pasuéfisantes;

- notifier a la Commission et a I'Etat membre d'éssleiment du prestataire son
intention de prendre de telles mesures.

La commission examine la conformité de ces mesauwess des conditions de l'article 384 et
de la jurisprudence de la cour de justice. La Goainsi constamment jugé que :

« Les mesures nationales susceptibles de génee agarire moins attrayant I'exercice des
libertés fondamentales garanties par le traité @oivremplir quatre conditions: qu'elles
s'appliquende maniére non discriminatoire, qu'elles se jigtif par des raisons impérieuses
d'intérét général, qu'elles soient propres a ganmama réalisation de I'objectif qu'elles
poursuivent et qu'elles n‘aillent pas au-dela dejgieest nécessaire pour I'atteindré’s

C/ LA TRANSPOSITION DE LA CLAUSE DE MARCHE INTERIEU R ET LE
PROJET DE LOI SUR L'ECONOMIE NUMERIQUE

Le projet de loi reprend les dispositions de laective 2000/31/CE sur le commerce
électronique.

L’article 7 pose un principe général de libertéadunmerce électronique, avant d'assortir ce
principe d'exceptions visant les personnes étabheSrance et les personnes établies dans un
autre Etat membre de I'Union europééfiheet de préciser la loi applicable aux contrats
conclus dans ce cadre.

L’article 7 bis nouveau du projet de loi énonce :

192Arrét du 30 novembre 1996ebhard, affaireC-55/94, Rec. p. 1-4165.

193 En outre, lorsqu'elle est exercée par des persoétablies dans un Etat membre de la Communauté
européenne autre que la France, l'activité dééiliarticle 6 est soumise au respect :

1° Des dispositions relatives au libre établissen®ina la libre prestation des services a lintéride la
Communauté européenne dans le domaine de l'assu@éeues aux articles L. 361-1 a L. 364-1 du Ciele
assurances ;

2° Des dispositions relatives a la publicité etd@marchage des organismes de placement collectiélenrs
mobiliéres, prévues a l'article L. 214-12 du Codmétaire et financier ;

3° Des dispositions relatives aux pratiques antoomntielles et a la concentration économiqueyy®s aux
titres Il et 11l du livre IV du Code de commerce ;

4° Des dispositions relatives a l'interdiction olaatorisation de la publicité non sollicitée epge par courrier
électronique,

5°Des dispositions du Code général des impotdDed°droits protégés par le Code de la proprié&dlaatuelle.



« L'activité définie a l'article 6 est soumise ddade I'Etat membre sur le territoire duquel la
personne qui I'exerce est étabiie sous réserve de la commune intention de cette pereo
et de celle & qui sont destinés les biens ou sesvic

L'application de l'alinéa précédent ne peut avaupeffet :

1° De priver un consommateur ayant sa résidence haeilel sur le territoire national de la
protection que lui assurent les dispositions imptvas de la loi francaise relatives aux
obligations contractuellesconformément aux engagements internationaux stigar la
France. Au sens du présent article, les dispossticriatives aux obligations contractuelles
comprennent leslispositions applicables aux éléments du contrgt compris celles qui
définissent les droits du consommateur, qui ontiofleence déterminante sur la décision de
contracter ;

2° De déroger aux regles de forme impératives pé\par la loi francaise pour les contrats
créant ou transférant des droits sur un bien imriebsitué sur le territoire national ;

3° De déroger aux regles déterminant la loi apphieaaux contrats d'assurance pour les
risques situés sur le territoire d'un ou plusieUtsats parties a l'accord sur I'Espace
economique européen et pour les engagements guit \pss, prévues aux articles L. 181-1 a
L. 183-2 du Code des assurances ».

La solution classique est appliquée : ces cons@is soumis aux lois de I'Etat membre dans leguetdstataire est établi. Cette
disposition satisfait également I'exigence du Lattcle 3 de la directive 2000/31/CE.

Ce principe ne peut avoir pour effet de remettrearse la |égislation nationale de protection
du consommateur. Le 1) de l'article 7 bis renvoia &nvention de Rome du 19 juin 1980 sur
la loi applicable aux obligations contractuelle&arnnexe a l'article 3 de la directive précise
explicitement que ce principe ne s'applique pas «@olligations contractuelles concernant
les contrats conclus par les consommateurs

A c6té des ces dérogations générales, le proj&ideévoit des exceptions au cas par cas.
L’article 8 dispose qu'un décret en Conseil d'Htéfinit les conditions dans lesquelles
l'autorité administrative peut restreindre le libsercice du commerce électronique, au vu des
exigences de l'intérét général, et en particuliendintien de I'ordre public, de la protection
des mineurs et de la protection des personnesqigsiconsommateurs ou investisseurs.

Cette clause de sauvegarde, étudiée plus hauiréaate par la directive 2000/31/CE au 4 de
son article 3.

Le droit international privé est une source de daapon et de fait d’insécurité dans la

résolution des litiges contractuels entre les méatiaires financiers et les consommateurs.
Des améliorations ont été cependant apportées, eonous avons pu le voir, ou sont en
cours de réalisation notamment avec la révisiognammeée de la convention de Rome.

Plusieurs moyens de protection du consommateuteexisependant pour pallier en partie a
ces difficultés : la techniqgue de I'harmonisatioraximale et les modes alternatifs de
reglements des différends.

194 Au sens de l'article 6 du projet de loipre personne est regardée comme étant établie @amcErau sens du
présent chapitre lorsqu’elle s’y est installée ddumaniére stable et durable pour exercer effectar@nson
activité, quel que soit, s'agissant d’'une persomnerale, le lieu d’'implantation de son siége social Le
caractére durable de l'installation n’est pas exigéla directive sur le commerce électronique.



SOUS-SECTION 3- LE RENFORCEMENT DE LA PROTECTION DU
CONSOMMATEUR - L'HARMONISATION DES REGLES D’INTERET GENERAL
PAR LE DROIT COMMUNAUTAIRE DE LA CONSOMMATION ET LE S MODES
ALTERNATIFS DE REGLEMENT DES LITIGES

L'objectif de la Commission est de mettre en planecadre politique qui permette aux
consommateurs d'avoir acces aux services finaneiergne proposés dans I'ensemble de
I'Union tout en bénéficiant d'une protection intdgr L’harmonisation des dispositions
protectrices des consommateurs et le développedssninodes alternatifs de reglement des
litiges vont dans ce sens.

81 - LA PROTECTION PAR L'HARMONISATION DES REGLES D 'INTERET
GENERAL

L’harmonisation peut avoir pour effet d’empéchéitét membre de destination, c’est a dire
du lieu de résidence du consommateur, d'invoquenrégles differentes de celles prévues par
la directive — on parlera alors d’harmonisationotale » — ou au contraire, en vertu d’'une
disposition spécifique, permettre aux Etats membteesaintenir ou d’adopter des regles plus
protectrices du consommateur que celles que fiXxantdirective — on parlera alors
d’harmonisation minimaf&>.

En matiére de protection des consommateurs, lapldes directives d’harmonisation ont des diresti’harmonisation minimale
(comme la directive sur les clauses abusives dirdative sur le crédit a la consommation) ce quinget aux Etats membres d'étre plus
séveres.

La directive sur la commercialisation a distance dervices financiers n'a pas prévu une
harmonisation totale, comme il I'était envisagdiatement®.

Le treizieme considérant donne un apercu des divergs entre la Commission européenne et les Biaisnt défendu I'harmonisation
minimale. La premiére proposition révele la favderla Commission pour I'harmonisation totale, ldiguaterdit aux Etats de prévoir
d'autres dispositions que celles établies pourdesaines qu'elle harmonise b est seulement admis par exception que lessftannent
des dispositions plus protectrices, dans les séupsthéses ou la lettre de la directive les y @saa(in fine, « sauf indication contraire
expressément mentionnée par celle-ci »).

Mais au fil de la lecture de la directive, on penauver des hypothéses ol « dans l'attente d'wre grande harmonisation, les Etats
membres peuvent maintenir ou adopter des disposiptus strictes ... » (art. 4 § 2., également a§t3p. Par ailleurs I'emploi fréquent du
conditionnel dans la rédaction des considérantfiroom I'idée selon laquelle 'harmonisation estial’étre totale.

De fait, cette possibilité laissée aux Etats engra@videmment des disparités entre les |égislatiationales ce qui alimente la source de
conflits entre établissements et consommateursilopgrations transfontalieres.

La question risque d'étre transitoire (dans le méems, A. Gourio, « Adoption de la directive
sur la commercialisation a distance de servicemfirers », Apercu rapide, JCP éd. E, 2002,
234) un réexamen de la directive étant prévu antgrips 2006. Les concessions en faveur de

195 Sur la distinction entre « harmonisation minimalet « harmonisation comportant une clause minimale
voy. M. Van Huffe] op. cit, Revue Européenne de Droit de la Consommaifiéa7/4, p. 262.

198 | "article 4 de la directive énonce que dan$attente d’une plus grande harmonisation » legsentes
dispositions s’appliquent sans préjudice pour leéatE&membres d’appliquer des dispositions pluctes en
matiére d’'information». Le considérant 12 affirme par ailleurs la néitési’'une harmonisation.



I'harmonisation minimale pourraient alors étre residérées pour favoriser I'avancement de
l'intégration du marché intérieur.

La multiplicité des ordres juridiques accroit lefficlltés juridiques d’'un recours et diminue
les chances d’exécution rapide et effective dessibés le cas échéant rendues. De fait, la
Commission européenne a décidé d’encourager latiaméad’'un réseau d’'organes
extrajudiciaires de résolution des litiges.

8§82 - LES MODES ALTERNATIFS DE REGLEMENT DES LITIGES EN MATIERE
FINANCIERE

L'établissement de modes alternatifs de résolwemlitiges en matiére de consommation fait
l'objet de préoccupations européennes depuis wandi d'années, au travers d’un certain
nombre de textes comme :

- le Livre vert sur l'acces des consommateurs adacpi et le reglement des litiges de
consommation dans le marché unique (1993) ;

- la Résolution du Parlement européen sur la commatiait de la Commission glan
d'action sur l'acces des consommateurs a la jusétde réglement des litiges
(1996) » ;

- la Communication de la Commission concernant leacipes applicables aux
organes responsables pour la résolution extrapidicdes litiges de consommation
(1998) ;

- la Recommandation de la Commission concernant fexipes applicables aux
organes responsables pour la résolution extrapidicdes litiges de consommation
(30 mars 1998) ;

- la Recommandation de la Commission du 4 avril 208thtive aux principes
applicables aux organes extrajudiciaires chargésadetsolution consensuelle des
litiges de consommation ;

- et plus récemment le Livre vert sur les modes ratiifis de résolution des conflits
relevant du droit civil et commercial du 19 avid@ COM(2002) 196 final.

La directive sur le commerce électronique enterahtja elle garantir de meilleurs moyens de
recours par l'utilisation en ligne des mécanismasidiciaires de réglement des différends,
y compris par moyens électroniques. Ainsi elle isgpalans l'article 17 § 1 aux Etats
membres de supprimer ou de modifier dans leursl&igins les obstacles a cette utilisation.

La suite de l'article 17 prévoit que les Etats mexsldoivent encourager les organes de
reglement extrajudiciaires en matiere de litigescdeasommation a appliquer les principes

d'indépendance, de transparence, du contradictd@elefficacité de la procédure, de la

légalité de la décision de la liberté des partiedesreprésentation dans le respect du droit
communautaire.

Pour les services financiers, le plan d’action pesrservices financiers (COM 1999/232) a
suggéré que la Commission étudie la possibilitéedeurir aux infrastructures actuelles pour
régler les litiges transfrontaliers, en reliant tgganes nationaux compétents en un réseau
européen ad hoc. Cette proposition se fonde suRdaommandation n°98/257 de la
Commission du 30.mars 1998 précédemment citée.



Suite a cette proposition, la Commission européentence le ler février 2001 un réseau

pour la résolution extrajudiciaire des litiges dansecteur des services financiers, afin d'aider
les entreprises et les consommateurs du marchéeuntéa résoudre leurs différends de

maniére rapide et efficace, en évitant, si possibie action en justice aussi longue que
codteuse.

Ce réseau, baptisé FIN-NET, vise notamment a facila résolution extrajudiciaire des
litiges de consommation, tant pour les servicedigme que hors ligne, dans le cas ou le
prestataire de services est établi dans un auta¢ Bembre que celui ol réside le
consommateur. |l regroupe plus de 35 organes ratignqui chapeautent spécifiguement
certains services financiers (par exemple, les atédis des secteurs bancaire et assurantiel,
le médiateur de la Commission des opérations desbpwou bien reglent les litiges de
consommation en général (par exemple, les chandlerescours pour les consommateurs).

Les trois objectifs de ce réseau, rappelés suitdeirdernet de la Commission européenne,
sont :

- de permettre aux consommateurs d'accéder aisérhamt bonne connaissance de
cause a un systeme de réglement extrajudiciairéities transfrontaliers: a cette fin,
le réseau aide les consommateurs a déterminerstensg le mieux indiqué pour
recevoir leurs plaintes, en leur donnant toutesrisgmations nécessaires dans leur
propre langue ;

- d’assurer un échange d'informations efficace desdlifférents systemes européens,
de sorte que les recours transfrontaliers puisétrg traités aussi rapidement,
efficacement et professionnellement que possible ;

- de faire en sorte que les systémes de réglemersjweditiaire des litiges des Etats
membres de I'Union européenne respectent un enseodshmun de principes
minimaux.



CONCLUSION

Le cadre communautaire propre a renforcer la coofiaet la protection des consommateurs
dans l'utilisation d’internet, et ce dans la peripe d’'un marché unifié des services
financiers de détail d’ici 2005, se dessine prsgireement dans le domaine financier.

Ainsi, l'adoption des directives communautaires dar commerce électronique et la
commercialisation a distance des services finascitla mise en place de procédures
extrajudiciaires de reglement des litiges, les a#ons pour la sécurité des paiements par
internet et la coopération accrue entre les aeue tutelle et entre les Etats membres et la
Commission®’ vont dans ce sens.

Cependant, il reste encore des efforts a accompelir privilégier ’harmonisation des regles
nationales relatives a la protection des consonmurgteet adapter au mieux les regles de
compétence judiciaire et de loi applicable aux c#@réstiques du réseau internet.

Soucieuse des intéréts des consommateurs, la Gsiomeuropéenne a lancé récemment un
appel d'offres pour recruter un panel d’expertsrgbade favoriser la participation des
utilisateurs a la définition de la politique eurepée dans ce domaine.

Le forum FIN-USE sera composé de douze expertsadpgisseront des recommandations a la
Commission sur sa politique concernant les servigenciers (a distance ou non), en
soulignant plus particulierement les problemesaatrés par les utilisateurs (consommateurs,
petites et moyennes entreprises).

La France, avec l'adoption de la loi sur la signatélectronique, de la loi de sécurité
financiére pour la partie démarchage, et le prdgtoi pour la confiance dans I'économie
numérique actuellement en discussion, commenceaptedsa législation aux évolutions
technologiques. Reste encore a renforcer la proteadu consommateur en matiere de
services financiers a distance en transposantcknté directive sur la commercialisation a
distance des services financiers de juin 2002.

197 hotamment par la procédure de notification prdaldb tout projet de régles nationales visant $ipg@eiment
les services de la société de l'information.
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ANNEXES



GLOSSAIRE DES TERMES JURIDIQUES ET

(Toutes ces définitions sont issues pour la partie financiére du » lexique de la banque et des
marchés financiers » de Blanche Soubi-Roubi et pour la partie nouvelles technologies du rapport
sur «la fourniture de services et de produits financiers a I’épreuve d’Internet de I’Association

francaise des entreprises d’investissement »)

AUTHENTIFICATION

Procédé qui vise a identifier les parties lors d'une transaction électronique ; les mots de
passe, le code secret, la signature électronique, la reco
nnaissance vocale sont des moyens qui permettent d’authentifier les interlocuteurs.

BANNER ou BANNIERE

Bandeau publicitaire qui s’affiche en haut ou es d@'écran, permanent ou temporaire, clignotardwwlutif dans son contenu. Ce

bandeau apparait lorsque l'internaute se connegi® mest pas recherché par lui.

COMPTE EN LIGNE
Compte ayant un code d’‘accés électronique permettant d’accéder a une plate-forme de

transaction sur internet.

COURTIER EN LIGNE

Traduction de brocker on line. On appelle ainshé'tacon générale tout intermédiaire, quel quessmitstatut,

qui fournit aux investisseurs un service de réogptiansmission d’ordres sur instruments finanodgréigne,
c’est a dire via Internet. Le courtier en ligne pégalement, dans un souci d’offrir a ses cliemtservice plus
complet, proposer la fourniture du service conrixéenur de compte conservation, sous réserveediabilité
a cet effet.

COURRIER ELECTRONIQUE

Service permettant aux utilisateurs d’échanger entre eux des messages dans le réseau
Internet. L'échange desdits messages est rendu possible par I'utilisation d’un protocole
de transmission propre a Internet, le protocole Simple Mail Transfer Protocol (SMTP).

CRYPTOLOGIE(ou chiffrement)

Méthode de protection de la confidentialité des documents fondée sur |'utilisation
d’algorithmes mathématiques qui, a l'aide de clés, ou mots de passe, encodent ou
décodent les contenus desdits documents. En droit la cryptologie désigne tout matériel
ou logiciel congu ou modifié visant a transformer a I'aide de conventions secrétes des



informations ou signaux clairs en informations ou signaux inintelligibles pour des tiers, ou
I'opération inverse.

ENTREPRISE D'INVESTISSEMENT
Personne morale autre qu’un établissement de atéditla profession habituelle est de fournir dasises
d’investissement. Les entreprises d’'investisserdeivient faire approuver leur programme d’activig® [
Conseil des marchés financiers ou bien par la Casion des opérations de bourse dans le cas oivifact
exercée est la gestion de portefeuille pour le ¢derdp tiers ; elles doivent également recevoiréagent du
Comité des établissements de crédit et des erdespdiinvestissement ou de la COB lorsque I'aétigiisvisée
est exercée a titre principal (art.L532-9 du codmétaire et financier).

FONDS COMMUN DE PLACEMENT
Copropriété de valeurs mobilieres, sans persognalitdique constituée a l'initiative conjointe diel société de
gestion et d'un établissement dépositaire et appant a la catégorie des OPCVM. Son régime initiatg
prévu par la loi du 23 décembre 1988 figure désiraax article L.214-20 du code monétaire et financ
L'actif d’'un FCP est divisé en parts qui sont éraiserachetées a leur valeur liquidative sur sirdglmande du
porteur de parts. Les parts d’'un FCP sont des kalaabiliéres et des instruments financiers.

Il existe différents types de FCP notamment en fonction de la composition de leur actif et
de leurs regles d’investissement.

FONDS COMMUN DE PLACEMENT A RISQUES (FCPR)

Initialement créé par la loi du 3 janvier 1983 (maintenant codifiée), catégorie de fonds
commun de placement dont les actifs doivent étre constitués pour au moins 50 % de
titres non admis a la négociation sur un marché réglementé francais ou étranger. Il en

existe trois types :

- les FCPR dits « ouverts au public » autorisés a faire |'objet de publicité et de
démarchage et dotés de regles spécifiques pour protéger les investisseurs ;

- les FCPR dits « fermés » qui bénéficient d’une plus grande latitude d’intervention
mais ne peuvent faire I'objet de publicité ni de démarchage ;

- - et les FCPR bénéficiant d’'une procédure allégée.

FONDS COMMUN DE PLACEMENT DANS L'INNOVATION (FCPI)

Aux termes de l'article L. 241-41 du Code monétairéinancier (anc. Article 22-1 L. 23 déc. 1988pe de
fonds commun de placement a risques dont les actifscomposés, pour 60 % au moins, de titres dorisaa
la négociation sur un marché réglementé, frangaistanger, et émis par des sociétés répondantartain
nombre de caractéristiques fixées par le textéeguipermet d'étre qualifiées d’innovantes. Sorslégment
admises dans les 60 % les avances en compte cauparbciétés éligibles. Les souscripteurs d’unlFCP
bénéficient d’avantages fiscaux.




FONDS COMMUN DE PLACEMENT D’ENTREPRISES (FCPE)

FCP constitué dans le cadre de I’épargne salariale (telle que modifiée par la loi du 19
février 2001) et destiné a recevoir des sommes versées par des salariés en vue de
constituer et de gérer un portefeuille de titres. La loi distingue trois types de FCPE :

- les FCPE dits « diversifiés » dont |'actif peut étre investi, au plus, a la hauteur d’un
tiers dans les titres de I'entreprise ;

- les FCPE dits « d’actionnariats » dont |'actif est investi a hauteur de plus du tiers
en titres de l'entreprise. Si une entreprise propose un fonds d’actionnariat, un
fonds diversifié doit également étre offert aux salariés ;

- les FCPE dits « solidaires » dont |'actif est investi partiellement (de 5 a 10 %) en
économie solidaire, c’est-a-dire en titres d’entreprises non cotées, agréés par le
ministre de I'Economie et des Finances qui : (i) soit emploient des salariés dont le
tiers au moins bénéficie d’'un « contrat-jeune » ou d’un contrat d’insertion ou
présente un handicap grave ; (ii) soit sont constitués sous forme d’associations,
de coopératives, de mutuelles, d’institutions de prévoyance ou de sociétés dont
les dirigeants sont élus par les salariés, adhérents ou sociétaires, leur
rémunération étant inférieure a un plafond annuel prévu par la loi. Les FCPE
solidaires peuvent investir en économie solidaire soit en direct, soit via un FCPR
lui-méme investi en économie solidaire ou via une société de capital risque.

FONDS COMMUN D'INTERVENTION SUR LES MARCHES A TERME (FCIMT)
Fonds commun de placement dont la vocation est d’intervenir sur les marchés

réglementés d’instruments financiers a terme. La loi et la réglementation de la COB
soumettent cette catégorie de FCP a des régles spécifiques en matiére de composition de
leur actif, de gestion et d'information du public.

FORUMS (Newsgroups)

Mécanisme servant a la transmission de messages a la fagon d‘un babillard électronique.
Les utilisateurs peuvent lire tous les messages rédigés par d’autres abonnés du forum et
leur répondre soit collectivement, soit par le biais de leur boite postale personnelle.
Plusieurs expressions sont apparentées au newsgroup : groupe de discussion, babillard
électronique, forum de discussion.

HYPERTEXTE

Organisation d'un document textuel informatisé et caractérisé par |'existence de liens
dynamiques (hot links) entre ses différentes sections. Dans un navigateur Web, les liens



sont créés a l'aide de mots soulignés ou d’icones sur lesquelles on clique a l'aide de la
souris. Ils ont pour but de faciliter le cheminement du lecteur dans le document. En effet,
deux lecteurs d’'un méme document ne consultent pas nécessairement le méme contenu.

INSTRUMENTS FINANCIERS

D’aprés l'article L.211-1 du Code monétaire et fior, « |.-Les instruments financiers comprennent :

1.Les actions et autres titres donnant ou pouvamel accés, directement ou indirectement, auatapitaux droits de vote, transmissibles

par inscription en compte ou tradition ;

2.Les titres de créance qui représentent chacuainaiinde créance sur la personne morale ou le foadsnun de créances qui les émet,

transmissibles par inscription en compte ou tradjté I'exclusion des effets de commerce et des Bertaisse ;

3.Les parts ou actions d'organismes de placemelt¢stifs ;

4.Les instruments financiers a terme ;

5.Et tous instruments financiers équivalents a eeertionnés aux précédents alinéas, émis sur ¢eefoant de droits étrangers.
Il.-Les instruments financiers a terme sont :

1.Les contrats financiers a terme sur tous efietieurs mobiliéres, indices ou devises, y compsshstruments équivalents donnant lieu a

un reglement en especes ;
2.Les contrats a terme sur taux d'intérét ;
3.Les contrats d'échange ;

4.Les instruments financiers a terme sur touteshaadises, soit lorsqu'ils font I'objet, en suigenégociation, d'un enregistrement par une
chambre de compensation d'instruments financiedsappels de couvertures périodiques, soit lofiscpfirent la possibilité que les

marchandises sous-jacentes ne soient pas livrégsnmant un réglement monétaire par le vendeur ;
5.Les contrats d'options d'achat ou de vente diim&nts financiers ;

6.Tous autres instruments de marché a terme.

lll.-Les instruments financiers ne peuvent étre émi s que par I'Etat, une personne
morale, un fonds commun de placement ou un fonds co mmun de créances. »

INTERNET

Collection de réseaux reliés entre eux et utilisant les protocole TCP/IP. Internet s’est
développé a partir de I’ARPANet a la fin des années 60 et au début des années 70.
Ensemble ouvert de réseaux d’ordinateurs reliés entre eux a I’échelle de la planéte qui, a
I'aide de logiciels basés sur le protocole TCP/IP, permet aux utilisateurs de communiquer
entre eux et d’échanger de l'information.



MARCHE A TERME

D’'ne fagon générale, par opposition a un marché au comptant, marché sur lequel le
dénouement des opérations n’a pas lieu immédiatement, mais a une certaine échéance.
Divers marchés a terme sont ou ont été organisésipoégociation de différents produits. Ainse nharché a reglement mensuel (RM)
pour les valeurs mobilieres, supprimé depuis lsegembre 2000, le MONEP pour certaines optioneaiggles, le Matif pour les

marchandises et les instruments financiers teldegueontrats a terme négociables ou les optiogsaigbles.

MARCHE REGLEMENTE

Terminologie issue du droit européen selon laquelle les marchés réglementés sont ceux
qui sont déclarés comme tels par les autorités compétentes de chague pays membre de
I'lUnion européenne et qui ont fait I'objet d’'une réglementation approuvée par une
autorité publique ou par une autorité désignée par la loi.

En France, la reconnaissance de la qualité d'un marché réglementé d’instruments
financiers est décidée par arrété du ministre chargé de I'Economie sur proposition du
Conseil des marchés financiers et aprés avis de la Commission des opérations de bourse.
Sont ainsi reconnus comme marchés réglementés le premier marché, le second marché,
le nouveau marché, le Matif et le Monep (article L.421-1 du Code monétaire et financier).

MOTEUR DE RECHERCHE

Outil d’'indexation, par un référencement gratuit ou payant des sites au moyen de mots
clés, ou métainformations, qui sont insérés par les propriétaires de site dans le code html
d’une page.

OPCVM
Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobiliéres. Organisme chargé de gérer des
valeurs mobiliéres pour le compte de clients. Les Sicav et FCP sont des OPCVM.

ORGANISATION INTERNATIONALE DES COMMISSIONS DE VALEURS

Organisation internationale dotée d'un comité technique et d’'un comité technique qui
rassemble les régulateurs de marchés boursiers mondiaux.

PRESTATAIRE DE SERVICE D’INVESTISSEMENT

Entreprise d’investissement ou établissement dditagant recu un agrément pour fournir des sesvice
d’investissement et possédant le monopole de Iaitowe de tels services a titre de professionthabe (Code
de commerce, article L531-10 du code de commerce)

PROTOCOLE TCP/ IP

En tant que protocole de communication, standard de communication entre ordinateurs.



Le protocole TCP/IP est le protocole de communication qui régit la circulation des
informations sur le réseau Internet.

SERVICE D’'INVESTISSEMENT

Service financier fourni par les prestataires de services d’investissement au sens de la loi
du 2 juillet 1996 (maintenant codifiée dans le code monétaire et financier). Les services
d’investissement ne peuvent porter que sur des instruments financiers et comprennent :
la réception et la transmission d‘ordre pour le compte de tiers, la négociation pour
compte propre, la gestion de portefeuille pour compte de tiers, la prise ferme et le
placement.

Seules les personnes désignées par la loi et les prestataires de service d’investissement,
peuvent fournir, a titre de profession habituelle, les services d’investissement.

SICAV

Société d’investissement a capital variable. LalloR3 décembre 1988 (codifiée dans le code maaéafinancier) en a précisé le régime

juridique. C’est une société anonyme dont I'obgtla gestion d’un portefeuille de valeurs mobdier

Les actions de la SICAV sont émises et rachetées a tout moment a la demande des
actionnaires et a leur valeur liquidative.

Par abus de langage, on parle souvent de SICAV alors qu’il s’agit d’actions de SICAV :
I’épargnant n‘achéte pas des SICAV mais des actions de SICAV.

SPAMMING

Envoi automatique et systématique de messages électroniques destinés a démarcher des
personnes pour leur proposer de passer un contrat.

TENEUR DE COMPTE

Celui qui tient un compte de titres. Il s'agit de I'’émetteur pour les titres nominatifs, d'un
intermédiaire financier habilité pour les titres au porteur. Chaque teneur de compte est
affilié a Euroclear France, c’est-a-dire qu'il y posséde lui-méme un compte, ce qui permet
la circulation des différentes valeurs mobiliéres par de simples virements de comptes a
comptes.

TENEUR DE COMPTE-CONSERVATEUR

Intermédiaire financier, habilité par le Conseisdearchés financiers, assurant I'activité de tefeieompte-
conservation.



TENUE DE COMPTE-CONSERVATION
Au sens de larticle 6-2-1 du réglement général du Conseil des marchés financiers,

activité consistant, d’'une part a inscrire en compte les instruments financiers au nom de
leur titulaire, c’est-a-dire a reconnaitre au titulaire ses droits sur lesdits instruments et,
d’autre part a conserver les avoirs correspondants, selon les modalités propres a chaque
instrument financier.

On parle de tenue de compte-conservation « globale » (« global custody ») lorsque des
instruments financiers frangais et étrangers sont inscrits et conservés en compte dans les
livres d’un teneur de compte-conservateur global ou de tenue de compte-sous
conservation (« subcustody ») lorsque les instruments financiers étrangers sont inscrits
et conservés, pour le compte d’un teneur de compte-conservateur global, dans les livres
d’'un sous-conservateur affilié au dépositaire central du pays de [|'’émetteur des
instruments financiers concernés.

TRANSACTION EN LIGNE

Ordre d’achat ou de vente sur instruments financiers réalisé directement par un client
grace a une plate-forme électronique de transaction.

WEB (world wide web)
La toile d’araignée mondiale englobe tous les serveurs hébergeant un site web.
Le serveur est un ordinateur dans lequel les fichiers sont stockés et consultables.




