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Personnes mises en cause :

Melanion Capital

Société par action simplifiée

Immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 788 794 436

Dont le siege social est situé au 17 avenue George V - 75008 Paris

Prise en la personne de son représentant légal

Ayant élu domicile chez son conseil, Me Claire Sauty de Chalon du cabinet Mirieu Sauty, 9 rue de Bassano
75116 Paris

M. Jad Comair

Néle[...]a[...]

Domicilié au [...]

Ayant élu domicile chez son conseil, Me Claire Sauty de Chalon du cabinet Mirieu Sauty, 9 rue de Bassano
75116 Paris

La 1é section de la commission des sanctions de I'Autorité des marchés financiers (ci-aprés, « AMF ») :

Vu

Vu

Vu

Vu

Vu

réglement délégué (UE) n°231/2013 du 19 décembre 2012 et notamment ses articles 39.1 ;40.1 ; 44.1 ;
442 ;45;46;48.2:57.1et61.2;

le code monétaire et financier et notamment ses articles L. 532-9 Il ; L. 561-4-1 ; L. 561-7 (1) ; L. 561-32 ;
L. 561-34 et R.561-38-1, R. 561-38-2, R. 562-1 ;

le réeglement général de ’AMF et notamment ses articles 316-5 ; 318-41 ; 318-44 320-14, 320-16 ; 320-19 ;
320-20 ; 320-19 et 320-23 ;

I'instruction AMF DOC-2008-03 et notamment son article 8 ;

I'instruction AMF DOC-2012-01 et notamment son article 11 ;

Aprés avoir entendu au cours de la séance publique du 31 mars 2023 :

M. Lucien Milou, en son rapport ;

Mme Géraldine Marteau, représentant le collége de 'AMF ;

Melanion Capital représentée par M. Jad Comair, son président, et assistée par son conseil Me Claire
Sauty de Chalon, avocat du cabinet Mirieu-Sauty, accompagnée de Me Charles Guillard Somers ;

www.amf-france.org
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- M. Jad Comair assisté par son conseil Me Claire Sauty de Chalon, avocat du cabinet Mirieu-Sauty,
accompagnée de Me Charles Guillard Somers.

Les mis en cause ayant eu la parole en dernier.

FAITS

La société Melanion Capital (ci-aprés, « Melanion »), est une société de gestion de portefeuille immatriculée au
RCS de Paris depuis le 9 octobre 2012. Elle a été agréée le 6 juin 2013 pour 'activité de gestion sous mandat, puis
le 13 octobre 2014 pour l'activité de gestion de fonds d’investissement alternatifs (ci-apres, « FIA »). Melanion est,
depuis cette date, intégralement soumise a la directive 2011/61/UE du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs (ci-apres, « directive AIFM »). La société est au surplus, depuis le 6 juillet 2020, agréée
pour la gestion d’organismes de placement collectif de valeurs mobiliéres.

Entre le 1° janvier 2018 et le 21 juin 2021, Melanion a notamment géré trois FIA de droit étranger : les fonds
Melanion Arb Fund et Melanion Dividend Fund, composés de produits dérivés sur dividendes et le fonds Melanion
Volatility Fund, composé de dérivés de volatilité.

Melanion a été créée et est dirigée par M. Jad Comair, son président, qui détient 97,4 % des actions de la société.

Au 31 décembre 2020, Melanion gérait 18 millions d’euros d’encours au travers de les trois FIA cités et dont les
parts étaient réparties entre six porteurs différents.

Melanion a réalisé, au cours de I'exercice 2020, un chiffre d’affaires de 1 265 702 euros et un résultat net comptable
de - 1 223 231 euros et, au cours de I'exercice 2021, un chiffre d’affaires de 1 404 493 euros et un résultat net
comptable de - 159 887 euros.

PROCEDURE

Le 22 février 2021, le secrétaire général de 'AMF a décidé de procéder au contrdle du respect par Melanion de ses
obligations professionnelles.

Le controle a porté sur les moyens humains de Melanion, sur son dispositif de contréle des risques, ainsi que sur
son dispositif de lutte contre le blanchiment des capitaux et le financement du terrorisme, pour la période allant du

1¢" janvier 2018 au 21 juin 2021.

Le rapport de controle a été adressé a Melanion, par lettre du 30 juillet 2021 I'informant qu’elle disposait d’'un délai
d’'un mois pour présenter des observations.

Par lettre du 7 octobre 2021, Melanion et M. Jad Comair ont déposé leurs observations en réponse.

La commission spécialisée n° 3 du college de 'AMF a décidé, le 27 janvier 2022, de notifier des griefs a Melanion
et a M. Comair.

Les notifications de griefs ont été adressées a Melanion et a M. Comair par lettre du 10 mars 2022.
Il est reproché a Melanion :
- s’agissant du respect des conditions de I'agrément de Melanion relatives a ses moyens humains :
o d’avoir manqué a son obligation de satisfaire a tout moment aux conditions de son agrément en
méconnaissance de l'article L. 532-9 Il du code monétaire et financier, notamment en n’ayant

pas disposé d’une direction effective en France, en méconnaissance des dispositions de l'article
L. 532-9 I, 1° du code monétaire et financier et en n’ayant pas disposé d’une direction effective
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bicéphale, en méconnaissance des dispositions de I'article L. 532-9 II, 4° du code monétaire et
financier ;

o de ne pas avoir déclaré ou demandé une autorisation préalable a tout changement de son dossier
d’agrément, en méconnaissance des dispositions de l'article L. 532-9-1 || du code monétaire et
financier et de l'article 316-5 du réglement général de 'AMF, tels qu’'éclairés par I'article 8 de
I'instruction AMF DOC-2008-03 ;

- s’agissant du dispositif de contrdle des risques :

o davoir manqué a son obligation d’établir et de mettre en ceuvre une politique de gestion des
risques appropriée et documentée, et de la maintenir opérationnelle, en méconnaissance des
dispositions de I'article 40.1 reglement délégué (UE) n°231/2013 du 19 décembre 2012 (ci-apres,
« RD n°231/2013 ») ;

o davoir manqué a son obligation d’établir et de mettre en ceuvre pour chacun des FIA géré des
limites de risque quantitatives et/ou qualitatives tenant compte de tous les risques pertinents, en
méconnaissance des dispositions des articles 44.1 et 44.2 RD n°2013/2013, tels qu’éclairés par
I'article 11 de l'instruction AMF DOC-2012-01 ;

o de ne pas avoir documenté ni justifié des scénarios de stress tests de résistance et de liquidité
réalisés dans le cadre de la gestion et du suivi des risques, en méconnaissance des dispositions
des articles 39.1 ;45 ; 46 et 48.2 du RD n°231/2013 et des articles 318-41 et 318-44 du réglement
général de 'AMF ;

o davoir disposé d’'un processus d’'alerte non formalisé et inefficient et de ne pas avoir démontré
la remontée de linformation fournie aux instances dirigeantes, en méconnaissance des
dispositions de I'article 39.1 (c) a (e) du RD n°231/2013 ;

o de ne pas avoir intégré de suivi des indicateurs de risques et des limites définies dans la
cartographie des risques dans les risk reports produits par Melanion, en méconnaissance des
dispositions de I'article 39.1 a) et b) du RD n°231/2013 ;

o davoir manqué a son obligation de mettre en ceuvre et de maintenir opérationnels des
mécanismes de contrble interne efficaces, appropriés et documentés ainsi qu’une fonction
permanente et efficace de vérification et de conformité portant sur le suivi et la gestion des
risques, en méconnaissance des dispositions des articles 57.1 et 61.2 du RD n°2031/2013 ;

- s'agissant du dispositif de lutte contre le blanchiment et le financement du terrorisme (ci-aprés,
« LCB-FT ») :

o de ne pas avoir actualisé sa procédure LCB-FT et sa cartographie des risques LCB-FT pendant
plusieurs années, en méconnaissance des dispositions des articles 320-19 et 320-20 du
réglement général de 'AMF ;

o d’avoir disposé d'une procédure LCB-FT et d’'une cartographie des risques LCB-FT incomplétes
et insuffisamment opérationnelles, en méconnaissance des dispositions des articles L. 561-4-1,
L. 561-32 et R. 562-1 du code monétaire et financier ainsi que des articles 320-14, 320-16 et
320-20 du réglement général de 'AMF ;

o davoir établi tardivement une cartographie des risques générale insuffisamment opérationnelle,
en méconnaissance des dispositions des articles 320-16 et 320-19 du réglement général de
'AMF ;

o de ne pas avoir dispensé de formation a ses employés en matiere de LCB-FT, en
méconnaissance des dispositions des articles L. 561-34 et R.561-38-1 code monétaire et
financier, ainsi que de l'article 320-23 réglement général de 'AMF ;
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o de ne pas avoir supervisé et de ne pas avoir réalisé de controles formels de la qualité des
prestations rendues par le délégataire en charge des diligences LCB-FT, dans le cadre des
diligences de connaissance client, en méconnaissance des dispositions des articles L. 561-7 (1)
et R. 561-38-2 du code monétaire et financier et de l'article 320-16 du réglement général de
'AMF ;

o davoir manqué a son obligation d’agir de maniére honnéte et loyale, avec compétence, soin et
diligence du fait de caractére erroné des réponses de Melanion aux questionnaires de lutte
anti-blanchiment pour les exercices 2018 et 2019 sur son dispositif LCB-FT, en méconnaissance
des dispositions de I'article 319-3 du reglement général de I'AMF.

La notification de griefs adressée a M. Comair précise que les manquements reprochés a Melanion pourraient lui
étre imputés personnellement en application des dispositions combinées des articles L. 532-9 Il 4° du code
monétaire et financier, ainsi qu’au titre de I'article 60.1 du RD n°231/2013.

Les notifications de griefs adressées a Melanion et a M. Comair étaient assorties, en application de l'article
L. 621-14-1 du code monétaire et financier, d’'une proposition d’entrée en voie de composition administrative.

Le 19 mai 2022, le président de 'AMF a transmis au président de la commission des sanctions une copie des
notifications de griefs en date du 10 mars 2022, sur le fondement de l'article R. 621-38 dudit code, en précisant
avoir été informé que si Melanion et M. Comair avaient dans un premier temps accepté le principe de I'entrée en
voie de composition administrative, ils ont par la suite exprimé le refus de continuer dans cette voie.

Le méme jour, le président de 'AMF a indiqué a Melanion et a M. Comair qu'’ils disposaient d’'un délai de deux mois
pour présenter des observations en réponse aux notifications de griefs, et de la possibilité de se faire assister ou
représenter par tout conseil de leur choix ainsi que de prendre connaissance et copie des piéces du dossier dans
les locaux de 'AMF.

Le 3 juin 2022, le président de la commission des sanctions a désigné M. Lucien Millou en qualité de rapporteur.

Le 10 juin 2022, Melanion et M. Comair ont été informés qu’ils disposaient d’un délai d’'un mois, en application de
I'article R. 621-39-2 du code monétaire et financier, pour demander la récusation du rapporteur dans les conditions
prévues par les articles R. 621-39-3 et R. 621-39-4 du code monétaire et financier.

Le 5 septembre 2022, aprés avoir demandé un délai supplémentaire, Melanion et M. Comair ont présenté des
observations en réponse aux notifications de griefs.

Par lettres du 20 septembre 2022, Melanion et M. Comair ont été convoqués en vue d'une audition le jeudi
20 octobre 2022 a 9 heures 30 s’agissant de la société mise en cause et le méme jour a 11 heures 30 s’agissant
de M. Comair. Par courriel du 27 septembre 2022, le conseil de Melanion et de M. Comair a confirmé au rapporteur
la date d’audition proposée.

Le représentant légal de Melanion, M. Comair, ne s’est pas présenté a I'audition du jeudi 20 octobre 2022 a
9 heures 30. Un procés-verbal de carence a été dressé a 10 heures 15. M. Comair s’est présenté le méme jour a
11 heures 30 et a été entendu par le rapporteur a titre personnel.

Le 21 octobre 2022, M. Comair a adressé des pieéces complémentaires au rapporteur a la suite de son audition.

Divers courriers ont été échangés entre le conseil de Melanion et le rapporteur entre le 20 octobre et le
16 novembre 2022 au sujet de I'audition de Melanion et de témoins.

Le rapporteur a déposé son rapport le 27 janvier 2022.

Par lettres du 27 janvier 2023 auxquelles était joint le rapport du rapporteur, M. Comair et Melanion ont été
convoqués a la séance de la commission des sanctions du 31 mars 2023 et informés qu’ils disposaient d’'un délai
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de quinze jours pour présenter des observations en réponse au rapport du rapporteur, conformément aux
dispositions du lll de I'article R. 621-39 du code monétaire et financier.

Par lettres du 14 février 2023, M. Comair et Melanion ont été informés de la composition de la formation de la
commission des sanctions appelée a délibérer lors de la séance du 31 mars 2023, ainsi que du délai de quinze
jours dont ils disposaient, en application de I'article R. 621-39-2 du code monétaire et financier, pour demander,
conformément aux articles R. 621-39-2 a R. 621-39-4 du méme code, la récusation d’'un ou de plusieurs de ses
membres.

Le 14 février 2023, M. Comair et Melanion ont déposé des observations en réponse au rapport du rapporteur.

Le 23 mars 2023, le college de 'AMF a produit des observations.

MOTIFS DE LA DECISION

l. Sur les moyens de procédure

1. Sur le moyen relatif a la durée et a la période du contrdle

1.1. Présentation du moyen

Les mis en cause reprochent a '’AMF d’avoir mené un contrdle d’'une durée trop courte et de les avoir poursuivis
pendant le troisiéme confinement national imposé en réponse a I'épidémie de Covid-19. lls soutiennent que les
mesures restrictives en réponse a la situation sanitaire alors en vigueur ont contraint Melanion a fermer
temporairement ses locaux et a imposer le télétravail a 'ensemble de ses salariés. lls affirment que ces contraintes
ont empéché la société et son dirigeant de répondre de maniére précise et exhaustive aux demandes de la mission
de contrOle, ce qui a été interprété et détourné comme I'aveu par Melanion du non-respect de ses obligations
professionnelles. En réponse au rapport du rapporteur, Melanion considere que la durée et la période dans laquelle
s’est déroulé le contrble, appréciées conjointement, permettent d’établir qu’elle n’a pas disposé du temps suffisant
pour apporter 'ensemble des éléments qu’elle estime nécessaire a sa défense et que la décision de poursuite est
ainsi irréguliére. Elle précise que c’est a tort que le rapporteur a opéré une distinction entre la question de la durée
du contrdle et celle de la période dans laquelle ce dernier s’est inscrit lorsqu’il s’est prononcé en faveur du rejet de
ce moyen.

1.2. Examen du moyen

L’article 6 § 1 de la Convention européenne de sauvegarde des droits de 'lHomme et des libertés fondamentales
dispose que : « Toute personne a droit a ce que sa cause soit entendue équitablement, publiquement et dans un
délai raisonnable, par un tribunal indépendant et impartial, établi par la loi, qui décidera, soit des contestations sur
ses droits et obligations de caractere civil, soit du bien-fondé de toute accusation en matiere pénale dirigée contre
elle ». Selon l'article 6 § 3 b) de la méme Convention , tout accusé a droit notamment « de disposer du temps et
des facilités nécessaires a la préparation de sa défense ».

L’article 1.3 de la charte du contrdle de 'AMF dispose que « les contréleurs ménent leurs investigations avec
professionnalisme afin de concilier les impératifs du contréle, le délai d’investigation et les contraintes de leurs
interlocuteurs. [...] Les contrbleurs tiennent compte des contraintes opérationnelles et techniques de la personne
contrélée dans la mesure ou elles ne freinent pas les investigations ».

Le principe des droits de la défense, rappelé par le premier alinéa de I'article 6 de la convention européenne de
sauvegarde des droits de I'Homme et des libertés fondamentales et précisé par son troisieme alinéa s'applique
seulement a la procédure de sanction ouverte par le college de I'AMF par la notification de griefs et par la saisine
de la commission des sanctions, et non a la phase préalable des controles réalisés par les agents de 'AMF. Les
controles réalisés par les agents de I'AMF, ou par toute personne habilitée par elle, doivent toutefois se dérouler
de maniére loyale dans des conditions garantissant qu'il ne soit pas porté une atteinte irrémédiable aux droits de
la défense des personnes auxquelles des griefs sont ensuite notifiés. Il appartient a la personne qui allegue un
comportement déloyal d’en apporter la preuve.
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Le contréle par 'AMF du respect par Melanion de ses obligations professionnelles s’est déroulé entre le
22 février 2021 et le 30 juillet 2021, soit pendant une période de 5 mois. La durée de ce contrdle n’apparait pas
anormale au regard de la durée des autres contrdles ayant abouti a une décision de la commission des sanctions
concernant des sociétés de gestion de portefeuille. Au surplus, la société mise en cause a obtenu deux extensions
de délai afin de présenter ses observations en réponse au rapport de contréle. Elle a ainsi pu transmettre a 'AMF
lesdites observations le 7 octobre 2021, soit plus de deux mois aprés la transmission du rapport du 30 juillet 2021
et, a cette occasion, elle a fourni des documents nouveaux, examinés par le collége dans les notifications de griefs.
La durée du contrdle du respect des obligations professionnelles de Melanion n’apparait donc pas, contrairement
a ce que soutient cette derniére, anormalement courte.

De plus, sile décret n°® 2021-296 du 19 mars 2021, modifiant le décret n° 2020-1310 du 29 octobre 2020 prescrivant
les mesures générales nécessaires pour faire face a I'épidémie de Covid-19 dans le cadre de I'état d'urgence
sanitaire, a réinstauré des mesures de confinement et de restriction des déplacements a compter du 20 mars 2021,
il a toujours été possible pendant cette période, en cas de nécessité professionnelle, de se rendre dans les locaux
a caractére professionnel. Les circonstances sanitaires dans lesquelles s’est déroulé le contréle ne permettent donc
pas de justifier 'impossibilité, pendant toute la durée du contrdle, de répondre de maniére exhaustive aux
contrdleurs ou de fournir les documents demandés, quand bien méme ces documents auraient été, comme le
soutient Melanion, archivés dans des classeurs en format papier dans les locaux professionnels de la société.

Pour tenir compte des difficultés d’accés aux locaux professionnels alléguées par les équipes de Melanion, la
mission de controle a échangé avec M. Comair par courriel et a proposé des modalités de remise de documents
dématérialisées. A la demande de Melanion, l'intégralité des réunions avec les contréleurs a eu lieu a distance et
en prenant en compte les contraintes calendaires de M. Comair. Des délais supplémentaires ont été accordés, a
la demande de Melanion par la mission de contrble pour la transmission des piéces ainsi que pour le dépbt des
observations en réponse au rapport de contréle. Les contrbleurs ont, dés lors, tenu compte des contraintes
opérationnelles et techniques de la personne contrdlée.

Ainsi ni la durée du contréle de Melanion, qui n’apparait pas, contrairement a ce qu’elle soutient, anormalement
courte, ni la période au cours de laquelle celui-ci s’est déroulé, n’ont fait obstacle a I'exercice normal de ses droits
de la défense ou ont porté une atteinte irremédiable a ceux-ci. Au surplus, Melanion et M. Comair ont été invités,
pendant I'instruction, a présenter leur défense dans les observations en réponse aux notifications de griefs, lors de
I'audition menée par le rapporteur, dans les observations en réponse au rapport du rapporteur et enfin lors de la
séance de la commission. lls ont eu a cette occasion la possibilité de produire toutes les piéces utiles a leur défense,
ce qu’ils ont fait.

Par conséquent, le moyen est rejeté.

2. Sur les moyens relatifs au recueil et a I’exploitation de la messagerie de Melanion

2.1. Présentation du moyen

Les mis en cause contestent les modalités de recueil et d’exploitation par les contréleurs des boites de messagerie
« @melanion.com » qu'ils estiment étre contraires au respect de la vie privée et portant atteinte au secret des
correspondances avocat-client.

lls soutiennent d’abord que Melanion a été contrainte de communiquer les boites mails personnelles de son
président et de ses collaborateurs et que la plupart des éléments cités par la mission de contréle pour la
caractérisation du premier grief relatif au manque de moyens humains au sein de Melanion sont des
correspondances privées de M. Comair. lls soutiennent que Melanion n’a pas librement communiqué ces
documents a la mission de contrdle dans la mesure ou elle a été contrainte de le faire sous le coup de menaces de
poursuites pour manquement d’entrave.

lIs reprochent ensuite a la mission de contréle d’avoir exploité et fait figurer en annexe au dossier de controle des
correspondances entre M. Comair et ses avocats. lls soutiennent que cette exploitation, hors du cadre Iégal, est
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une atteinte a la confidentialité des échanges entre un avocat et son client et considérent que cette atteinte emporte
la nullité de la procédure.

2.2 Examen du moyen

L’article 8 de la Convention européenne de sauvegarde des droits de ’'Homme et des libertés fondamentales prévoit
que « 1. Toute personne a droit au respect de sa vie privée et familiale, de son domicile et de sa correspondance. /
2. Il ne peut y avoir ingérence d'une autorité publique dans I'exercice de ce droit que pour autant que cette ingérence
est prévue par la loi et qu'elle constitue une mesure qui, dans une société démocratique, est nécessaire a la sécurité
nationale, a la sdreté publique, au bien-étre économique du pays, a la défense de l'ordre et a la prévention des
infractions pénales, a la protection de la santé ou de la morale, ou a la protection des droits et libertés d'autrui ».

L’article L. 621-10 du code monétaire et financier dispose que « les enquéteurs et les contréleurs peuvent, pour les
nécessités de I'enquéte ou du contréle, se faire communiquer tous documents, quel qu'en soit le support ».

Il résulte de ce dernier texte que, d’'une part, les contréleurs disposent d’un droit de communication sans pouvoir
de contrainte matérielle, de sorte que la remise de tout document en application de I'article cité ci-dessus suppose
le consentement de la personne qui en est I'objet et, d’autre part, que les contréleurs sont, dans la limite des
nécessités du contrdle, libres de déterminer la nature et I'étendue des investigations auxquelles ils procédent, peu
important que les éléments recueillis soient susceptibles de relever de la vie privée.

En l'espéce, le 25 février 2021, les contréleurs ont demandé a Melanion de leur transmettre les boites de
messagerie électronique de MM. Comair, [...], [...], [...] et [...], collaborateurs de Melanion, correspondant a leurs
adresses @bloomberg.com et @melanion.com. La société a remis ces boites de messagerie de maniére volontaire
par courriers des 18 mars, 23 mars et 10 mai 2021.

Contrairement a ce que soutient Melanion, ces boites de messagerie ont un caractére professionnel. L'analyse des
courriels versés a la procédure, issus de ces boites de messagerie, réveéle en effet quelles contiennent
principalement des courriels a teneur professionnelle, bien qu’elles contiennent également des courriels relatifs a
des sujets personnels concernant les membres de la famille de M. Comair, ainsi que des échanges entre M. Comair
et ses avocats.

La communication de ces boites de messagerie a été sollicitée dans le cadre du contréle de Melanion afin de
vérifier le respect par cette derniére de ses obligations professionnelles et en particulier, d’établir le lieu de résidence
de M. Comair entre le 1¢" janvier 2018 et le 21 juin 2021, ainsi que I'implication effective de M. Bing Zhou au sein
de Melanion. Cette demande de communication était donc justifiée par les nécessités du contréle, indépendamment
de la nature professionnelle ou personnelle des données qu’elles contiennent.

C’est donc a tort que Melanion affirme que la mission de contrdle a usé de contrainte irréguliere ou a méconnu le
droit au respect de la vie privée des personnes intéressées en recueillant et en annexant les données des
messageries professionnelles des adresses @bloomberg.com et @melanion.com.

Il'y a lieu cependant de préciser que l'article 66-5 de la loi n°77-1130 du 31 décembre 1971 portant réforme de
certaines professions judiciaires et juridiques dispose que : « en toutes matieres que ce soit dans le domaine du
conseil ou dans celui de la défense, les consultations adressées par un avocat a son client ou destinées a celui-ci,
[...] sont couvertes par le secret professionnel ».

Et l'article L. 621-9-3 du code monétaire et financier dispose pour sa part que : « dans le cadre des contréles |...]
mentionnés aux articles L. 621-9 et L. 621-9-1, le secret professionnel ne peut étre opposé a I'Autorité des marchés
financiers [...], sauf par les auxiliaires de justice [...] ».

En I'espéce, des échanges de courriels intervenus exclusivement entre M. Comair et ses avocats ont été annexés
au rapport de contrle. lls s’agit, au sein de I'annexe 38 au rapport de contréle, du courriel intitulé « RE_ RE_
Licenciement candidat » et, au sein de I'annexe 39 au rapport de contrble, des courriels intitulés « Re Re
Documents » ; « Re_ Re_ Melanion » ; « Re_ Re_ Melanion SAL » ; « TR_ TR_ Melanion » et « TR_ TR_ Suite a
notre entretien téléphonique ».
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Or, ces courriels sont couverts par le secret professionnel des avocats. Il y a donc lieu de les écarter des débats.

Mais une irrégularité au stade du contréle n’est susceptible d’entrainer la nullité de la procédure que si cette derniére
porte une atteinte irrémédiable aux droits de la défense des personnes auxquelles des griefs sont ensuite notifiés.

Or, en I'espéce, les échanges portent sur des activités de conseil indépendantes de la procédure en cours. lls ne
sont donc pas susceptibles en eux-mémes de porter une atteinte irrémédiable aux droits de la défense.

Le moyen d’annulation de la procédure de sanction est donc rejeté.

1. Sur les griefs notifiés

1. Sur les griefs relatifs aux moyens humains de Melanion

1.1. Sur le grief relatif a I'obligation de satisfaire a tout moment aux conditions de son agrément

1.1.1. Notification de griefs

Il est reproché a Melanion de ne pas avoir respecté I'obligation fixée par I'article L. 532-9 Il du code monétaire et
financier qui impose aux sociétés de gestion de satisfaire a tout moment aux conditions de leur agrément.

La notification de griefs reproche plus particulierement a Melanion de ne pas s’étre conformée aux obligations
fixées par les 1° et 4° de l'article L. 532-9 Il du code monétaire et financier, imposant aux sociétés de gestion de
disposer, d’'une part, de leur direction effective en France et, d’autre part, de deux dirigeants effectifs. A cet égard,
la naotification de griefs reléve que le président de Melanion n’était présent a Paris que 25 % du temps sur la période
contrblée et que Melanion ne disposait pas de deux dirigeants pendant la période allant du 15 septembre 2020 au
mois d’avril 2021, a la suite du départ de M. Zhou.

La notification de griefs précise que le programme d’activité déposé par Melanion en 2013 indiquait que les deux
dirigeants effectifs de la société étaient localisés « a Paris (France) » et ceci « 100 % » du temps. Ce point étant
repris dans son dossier d’agrément. Elle précise également que le dossier de contréle démontre que M. Comair
n’a jamais été présent de maniére continue a Paris mais a résidé a Beyrouth (Liban) du mois de janvier 2018 au
mois d’aout 2020 puis a Rome (ltalie) depuis le mois de septembre 2020.

La notification de griefs indique enfin que M. Zhou, le deuxiéme dirigeant effectif de Melanion en fonction depuis le
mois de juin 2013, a quitté la société le 15 septembre 2020 et qu'il n’a été remplacé qu’en avril 2021 par M. Laraqui.

1.1.2. Observations des mis en cause

S’agissant du lieu de direction effective de Melanion, les mis en cause contestent le manquement reproché. lls
soutiennent que la résidence de M. Comair a I'étranger n’est pas propre a établir que la direction effective de la
société ne se situe pas en France. lls affirment au contraire que la direction effective de la société se situe bien a
Paris.

lls soutiennent a ce titre que les contrats de travail signés par les salariés de Melanion établissent que ces derniers
exercent leurs fonctions administratives, techniques ou financiéres a Paris et résident en France. lls exposent au
surplus que les décisions de Melanion sont prises en France, chaque procés-verbal de la société mentionnant son
sieége social situé a Paris et que les éléments fiscaux et comptables fournis par Melanion démontrent que la société
tient sa comptabilité et paie des impdts exclusivement en France.

Les mis en cause affirment que la poursuite a opéré une confusion entre le domicile personnel et le domicile
professionnel du dirigeant, ce qui I'a conduit a concevoir qu’un résident étranger ne puisse pas étre dirigeant d’'une
société de gestion en France. lls soulignent qu’il ne fait aucun doute que M. Comair exerce effectivement son
mandat de président, en s’investissant pleinement dans la détermination de I'orientation de l'activité et de la
stratégie d’investissement de Melanion. lls ajoutent, en réponse au rapport de contrdle, que le programme d’activité
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soumis a '’AMF en 2013 ne prévoyait pas que M. Comair soit présent géographiquement a Paris 'intégralité de son
temps.

lls exposent qu’ainsi la présence de M. Comair pendant 25 % de son temps de travail dans les locaux de Melanion
a Paris signifie seulement qu'il exerce, pour le reste de son temps de travail, ses activités professionnelles a
distance ou a I'occasion de divers déplacements dans des lieux ou se trouvent les clients et prospects de Melanion,
en Grande-Bretagne, au Liban ou en ltalie. En réponse au rapport du rapporteur, les mis en cause soulignent au
surplus que la ligne mentionnant un « temps de présence (%) » a 100 % contenue dans le programme d’activité
soumis a I’AMF en 2013 correspond au temps consacré par M. Comair a la gestion de la société et non a sa
localisation en France.

S’agissant de I'absence de direction effective bicéphale au sein de Melanion, les mis en cause soutiennent que la
notification de griefs opére une confusion entre la rupture du contrat de travail de M. Zhou et la révocation de son
mandant social. lIs affirment que c’est a tort que la poursuite a pu retenir que M. Zhou avait cessé d’étre le second
dirigeant effectif de Melanion le 15 septembre 2020, dans la mesure ou il conservait toujours son mandat de
dirigeant du fait du protocole d'accord transactionnel valant rupture conventionnelle du contrat de travail. lls
soulignent au surplus que selon les historiques des effectifs remis par Melanion a la mission de contréle, M. Zhou
était encore présent au sein de la société le 23 février 2021.

Les mis en cause indiquent que Melanion a mis fin au mandat de dirigeant de M. Zhou le 10 mars 2021,
concomitamment a la délégation des fonctions de second dirigeant en charge du contréle des risques a M. Laraqui.
lls soutiennent dés lors que la société mise en cause a toujours respecté I'obligation de disposer d’'une direction
effective bicéphale.

1.1.3. Textes applicables

Les faits reprochés aux mis en cause se sont déroulés du 1°" janvier 2018 au 30 juillet 2021. lls seront en
conséquence examinés a la lumiére des textes applicables pendant cette période.

L’article L. 532-9 Il du code monétaire et financier, dans sa version en vigueur du 4 janvier 2014 au 2 janvier 2018,
non modifiée depuis sur ce point, dispose que : « Il. — Les sociétés de gestion de portefeuille sont agréées par
I'Autorité des marchés financiers. / Pour délivrer 'agrément a une société de gestion de portefeuille, I'Autorité vérifie
si celle-ci : 1. A son siége social et sa direction effective en France ; [...] / 4. Est dirigée effectivement par deux
personnes au moins possédant I'honorabilité nécessaire et I'expérience adéquate a leur fonction, en vue de garantir
sa gestion saine et prudente [...] Les sociétés de gestion de portefeuille doivent satisfaire a tout moment aux
conditions de leur agrément