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Pour illustrer la rigueur de l'Autorité
des marchés financiers (AMF),
la première composition

administrative conclue le 7 juin 2017
sur une affaire d'initié est remarquable.
Il s'agissait d'un administrateur à qui il
était reproché l'utilisation d'informations
privilégiées relatives à révolution des
performances financières de la société.
L'avantage retiré par l'intéressé était
de l'ordre de 2.500 euros. La sanction
négociée a été de 70.000 euros.
L'administrateur avait déjà fait l'objet
d'une sanction par l'AMF, il était donc
récidiviste, mais un tel montant interpelle
pour une affaire où l'intégrité du marché
n'a pas souffert. Dans une décision du
19 avril 2017 où elle a condamné des
dirigeants, l'amende a représenté quatre
fois le profit. Dans une décision du
21 décembre 2017, avec une amende de
2 millions d'euros, l'AMF s'est encore
montrée particulièrement sévère.
Nulle part ailleurs que sur la Bourse,
une personne physique risque de telles
sanctions pécuniaires.
Les affaires d'initié ont concerné en 2017
des populations nouvelles qui sont en
possession d'informations confidentielles
qui peuvent être qualifiées de privilégiées.
Deux décisions du 18 décembre 2017 sont
de ce point de vue intéressantes. La
première concerne la connaissance de
la dégradation de la note d'un émetteur
par l'employé d'une agence de notation.
La seconde sanctionne un professionnel

qui avait connaissance des ordres passés
par un gros investisseur et qui répliquait
pour son compte lesdits ordres pour
revendre rapidement ensuite, en profitant
des écarts de cours provoqués par les
achats de son client. La situation de ces
deux professionnels tranche avec celle
de l'analyste financier mis hors de cause
le 29 mai 2017 par la commission des
sanctions. ll n'a pas été considéré comme
initié du fait de sa connaissance de
révolution de la recommandation du
bureau d'analyse dans lequel il travaillait.
L'AMF forge donc sa jurisprudence sur
la définition de ce qu'il faut entendre par
information privilégiée, au cas par cas.
Dans une décision du 21 avril 2017, elle a
considéré que le caractère imminent d'une
opération n'était pas certain du fait de la
non-atteinte d'un seuil de prix, analyse
donc comme une condition externe
déterminante pour écarter la précision
de l'information détenue par un dirigeant.
Dans une décision du 29 septembre 2017,
elle a considéré que la dégradation
sensible du résultat opérationnel courant
pour une start-up du secteur des
biotechnologies ne pouvait pas réunir le
critère de l'influence sensible sur le cours
du titre, puisque les investisseurs n'y
prêtaient pas vraiment attention.
L'AMF a aussi affiné sa méthode du
faisceau d'indices pour démontrer, à
défaut de prouver, les opérations d'initié.
La lecture des décisions de l'année
dernière montre l'importance des
enregistrements de conversations chez les
prestataires de services d'investissement.
L'AMF compte sur ces intermédiaires
pour l'aider à débusquer les initiés. La
sanction infligée, le 14 décembre 2017, à
Kepler Cheuvreux pour la faiblesse de son
dispositif illustre le rôle qu'elle entend
assigner aux intermédiaires s'agissant
de la prévention et de la déclaration
d'opérations suspectes. •
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C ’est une saga judiciaire mon-
diale qui n’en finit pas. A qui
appartient la célèbre marque

de vodka Stolichnaya ? Au groupe SPI, 
holding du milliardaire russe Yuri 
Scheffler, qui l’a rachetée au groupe 
Absolut en 2008, ou à la société publi-
que russe Sojuzplodoimport, détenant 
48 % du capital ? Le litige remonte au 
13 mars 2010, lorsque Vladimir Pou-
tine, alors Premier ministre, a délivré 
une ordonnance exigeant la restaura-
tion des droits de propriété de la mar-
que Stolichnaya au bénéfice de la 
Fédération de Russie. Le différend 
devient mondial, la vodka étant distri-
buée dans 180 pays par SPI et ses filia-
les. La Fédération de Russie préfère 
défendre sa position devant différents 
tribunaux plutôt que par le biais d’un 
arbitrage.

L’Australie, le Brésil et les Etats-
Unis penchent pour le holding SPI
Fin 2017, trois jugements ont été ren-
dus en Australie, aux Etats-Unis et au 
Brésil, confirmant les droits de pro-
priété du groupe SPI sur cette vodka. 
Les trois juges de la Cour fédérale 
d’appel du Brésil se sont prononcés 

unanimement en faveur du groupe 
SPI, tandis que la US court du district 
sud de New York et la Cour fédérale 
d’Australie demandent à l’entreprise 
russe Sojuzplodoimport de produire 
au complet des documents provenant 
de diverses agences de la Fédération de 
Russie. Ces derniers seraient indispen-
sables au traitement du litige, sous 
peine de voir le groupe SPI demander 
le rejet définitif de la plainte, auquel 
cas le contentieux prendrait fin. « Ceci 
représente une victoire importante pour 
le groupe car les revendications en cause 
ne peuvent pas être jugées de manière 
équitable sans la divulgation de preuves 
par la Fédération de Russie », a indiqué 
SPI dans un communiqué.

L’Europe plus favorable 
à la société publique russe
Néanmoins, des juridictions européen-
nes n’ont pas la même lecture de 
l’affaire. Le 9 janvier dernier, l’entre-
prise d’Etat russe a obtenu les droits de 
propriété de la marque de vodka en 
Belgique, aux Pays-Bas et au Luxem-
bourg par un arrêt de la cour d’appel 
néerlandaise. Cette décision est un 
revers pour le groupe SPI, qui doit 
faire face à des batailles judiciaires 
similaires dans 13 pays de l’Union 
européenne. « Après quinze ans de 

contentieux, il est désormais certain que 
ce patrimoine culturel russe restera à 
qui il appartient : la Russie », a déclaré 
Joris van Manen, avocat de Sojuzplo-
doimport. Confirmant la position des 
juges de première instance, la cour 
d’appel néerlandaise est allée plus loin. 
Les juges ont estimé que « Stoli » 
– le surnom attribué à la vodka par les 
consommateurs – appartenait aussi 
à la société publique russe, et que le 
groupe SPI devait rembourser tous les 
bénéfices qu’il a tirés des ventes des 
marques Stolichnaya, Moskovskaya et 
Na Zdorovye dans le Benelux depuis 
1999. Dans son arrêt, la cour interdit 
aussi à SPI d’utiliser le terme « russe » 
pour décrire ses spiritueux, désormais 
produits en Lettonie. « SPI continuera 
de poursuivre tous les recours légaux 
disponibles aux Pays-Bas », a prévenu 
l’entreprise dans un communiqué. Le 
holding a déjà fait appel de la décision 
devant la Cour suprême des Pays-Bas. 
Le bras de fer continue.

4
À NOTER
Le groupe SPI est contrôlé par le 
magnat russe Yuri Scheffler. Sa valeur 
nette est estimée à plus de 2 milliards 
de dollars par le magazine « Forbes ».

La propriété de la marque 
de vodka est au cœur 
d’une bataille juridique 
internationale hors norme 
depuis 2010.

Vodka Stolichnaya :
zoom sur un litige mondial
DROIT DE LA PROPRIÉTÉ

Deux entreprises se disputent la propriété de la marque : le groupe SPI, holding du milliardaire russe Yuri Scheffler, et la société publique russe Sojuzplodoimport, soutenue 
dans cette affaire par Vladimir Poutine. Photo Andrey Rudakov/Bloomberg 
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L’annonce a fait grand 
bruit sur les réseaux sociaux. 
Le cabinet d’avocats Bruzzo 
Dubucq accepte le paiement 
de ses honoraires 
en cryptomonnaie. 
Une première.

B itcoin, Ethereum, Litecoin,
Ripple, les monnaies virtuelles
n’en finissent pas de faire le

buzz. Et d’impacter tous les marchés, 
y compris celui du droit. Et si demain 
nous payions notre avocat en crypto-
monnaie ? C’est le pari relevé par le 
cabinet Bruzzo Dubucq, situé à Aix-en-
Provence, Paris et Marseille, et per-
suadé qu’à terme ce système concur-
rencera les banques. « Nous nous 
sommes rendu compte que notre clien-
tèle était de plus en plus concernée par 
les cryptomonnaies », explique Cédric 
Dubucq, cofondateur de la structure. 
Connu pour ses expertises en droit 
commercial, droit des sociétés et droit 
des entreprises en difficulté, le cabinet 
cherche à se positionner sur les ques-
tions juridiques soulevées par la block-
chain et les smart contracts. Proposer 

ce mode de règlement leur semblait 
donc être une étape logique.

Fidéliser une clientèle de start-up
Les fondateurs ont d’abord testé 
personnellement cette solution avant 
de la proposer à leurs clients, des 
start-up majoritairement. Recevoir 
un règlement en cryptomonnaie n’a 
demandé aucune installation spécifi-
que au cabinet. Leurs tarifs d’hono-
raires sont rattachés à l’euro comme 
toute prestation d’avocat classique. 
Ils sont simplement convertis au 
cours de la monnaie virtuelle utilisée 
par le client au moment du règle-
ment. Concrètement, ce dernier leur 
transmet l’équivalent de leurs hono-
raires en cryptomonnaie par un code 
QR. Et le cabinet a ouvert un « wal-
let » – un portefeuille numérique 

sécurisé – pour les recevoir et les 
dépenser le cas échéant.
La déontologie stricte des avocats leur 
permet-elle d’utiliser un tel moyen de 
paiement ? L’ordre d’Aix-en-Provence, 
dont les fondateurs du cabinet dépen-
dent, n’a en tout cas pas réagi à cette 
annonce. « Notre déontologie ne fait 
pas obstacle à ce qu’on puisse se faire 
régler en tableaux par exemple ou en 
espèces. Nous avons cependant l’obliga-
tion de les déclarer, ce qui va de soi », 
soutient Cédric Dubucq, cofondateur 
du do tank AvoTech rassemblant des 
avocats créateurs de start-up du droit. 
Les professionnels du droit n’ont en 
effet pas l’obligation de surveiller 
l’origine des fonds lorsqu’il s’agit 
d’honoraires. Quant à l’administration 
fiscale, interrogée sur cette démarche, 
elle ne leur a pas répondu. — D. I.

Régler son avocat en bitcoins,
c’est aujourd’hui possible
CONSEIL

l JURIDIQUE?
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