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AMEF, Com. sanct., 20 juin 2017,
SAN-2017-06 : communication
dés que possible d’une
information privilégiée ;
information relative

aune dégradation du résultat
opérationnel courant;
imputabilité au dirigeant.

Commentaire de Robin Barriere

Une société et son dirigeant se sont vus
infliger des sanctions pécuniaires de, res-
pectivement, 100000 et 10000 euros, pour
avoir manqué a obligation, prévue parle
I de Particle 223-2 du réglement général
de ’AMF, de porter des que possible a la
connaissance du publictoute information
privilégiée.

LaCommission ad’abord estimé que infor-
mation relative 4 la dégradation significative
durésultat opérationnel courant (ROC) de
lasociété pour Pexercice 2013-2014 était pri-
vilégiée. En effet, le conseil d’administration
avaitétéinformé que le ROC serait, en I'état
des données provisoires disponibles, signi-
ficativement inférieur a celui de Pexercice
précédent, si bien que le critere de précision
requis par Particle 621-1 du réglement géné-
ral était rempli, nonobstant le caractere
non définitif du chiffrage et en particulier
I'absence d’arrété des comptes ou d’examen
parles commissaires auxcomptes. De plus,
Pinformation étaitdemeurée non publique
jusqua Pannonce des résultats annuels,
prés de 7 mois apres la tenue du conseil
d’administration susmentionné. Enfin, le
ROC constituaitunindicateurimportantde
la performance dela société, d’autantqu’un
précédentcommuniqué avait été de nature
asusciterdesattentes de la partdu marché
acetégard, de sorte que linformation était
susceptible d’avoir une influence sensible
surle cours du titre.

Ensuite, elle a jugé qu’en dépit de Pab-
sence d’un texte instituant une obligation
spécifique de publier un avertissement
sur résultats, '’émetteur aurait di por-
ter dés que possible a la connaissance
du public cette information privilégiée,
PParticle 223-2 du reglement général
n'opérant aucune distinction selon la
nature de I'information en cause ou la
politique de communication mise en
ceuvre antérieurement par ’émetteur.
Elle a enfin retenu que les criteres requis
pourle reportde la publication de l'infor-
mation privilégiée n’étaient pas réunis.
Apres avoir indiqué que I’entrée en
vigueur du réglement n° 596/2014 sur les
abus de marché nmavait pas eu pour effet
d’instituer des regles d’imputabilité au
dirigeantdu manquementen cause plus
douces qu’auparavant, la Commission a
ainsi considéré que le manquement était
caractérisé tant a I’égard de I’émetteur
que de son président du directoire.

AMF, Commission des sanctions,
25 juillet 2017, SAN-2017-07 :
société de gestion ; fonds a
formules ; charges indues et
injustifiées ; dépassement des
frais de gestion ; information
délivrée aux porteurs.

Commentaire d’Alexandre Bisch

Apres avoir écarté des moyens de
procédure tirés de la déloyauté dans
I’administration de la preuve, de la
violation du secret professionnel et de
la partialité de 'un des contrdleurs, la
Commission des sanctions a prononcé
un avertissement et une sanction pécu-
niaire de 35 millions d’euros a I’encontre
d’une société de gestion de portefeuille
(SGP) pour avoir manqué a ses obliga-
tions professionnelles dans la gestion
de fonds a formule (« Fonds »).

Pourchacun des Fonds objets du contrdle, la
SGP avait constitué un « coussin » destinéa
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prémunirles porteurs contre les risques non
couverts parla garantie des Fonds, alimenté
parune partie descommissions dues parles
porteurs en cas de rachat anticipé de leurs
parts et par une marge de structuration.
Concernant les commissions de rachat,
la Commission a d’abord considéré que
I'information donnée dans les prospectus
desFonds, selon laquelle ces commissions
étaient « acquises » aux Fonds pour moitié
etservaienta compenser les frais suppor-
tés pour investir ou désinvestir les avoirs
confiés, était inexacte et trompeuse.
Elle a ensuite retenu que la SGP avait
manqué a son obligation d’agir dans le
seul intérét des porteurs et leur avait
imposé des charges indues et injustifiées
en raison du transfert des commissions
de rachat de Pactif net des Fonds a un
compte de dette dont elle était I'unique
bénéficiaire. Elle a également retenu un
dépassement des frais de gestion prévus
par les prospectus, apres avoir réintégré
a ces frais les commissions de rachat au
titre des exercices au cours desquels elles
avaient été portées en compte de dette.
La Commission a enfin jugé que I'infor-
mation délivrée dans les rapports annuels
des Fonds ne présentait pas un caractere
exact, clair et non trompeur, a défaut
d’inclure le montant des commissions de
rachat parmi les frais de gestion.
Concernantla marge de structuration, la
Commission a considéré que le reliquat
dont la SGP avait disposé librement a
I’échéance des Fonds, lorsque laformule
garantie était atteinte, devait étre réin-
tégré au frais de gestion et a ainsi retenu
un dépassement, pour le dernier exercice
des Fonds, du taux maximum de frais de
gestion prévu par les prospectus.

La Commission a enfin retenu que l'infor-
mation délivrée dans les rapports annuels
des Fonds ne présentait pas un caractere
exact, clair et non trompeur, a défaut
d’inclure le montant du reliquat de la
marge de structuration parmi les frais
de gestion.
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Conseil d’Etat, 19 juillet 2017,

n° 397990 (sur recours contre

AMF, Commission des sanctions,

11 janvier 2016, SAN-2016-02) :
étendue du grief notifié au mis en
cause ; annulation de la décision de
la Commission des sanctions.

Commentaire d’Alexandre Bisch

grief retenu par la Commission n’avait
pas été notifié aux requérants et a donc
annulé la décision attaquée.

Cons. const. 21 juillet 2017,

n° 2017-646/647 QPC: droit

de communication aux enquéteurs
de PAMF des données de connexion;;
déclaration de non-conformité
alaConstitution ; report des effets
au 31 décembre 2018.

Commentaire de Florence Sciascia

LaCommission des sanctions avaitinfligé
aun prestataire de services d’investisse-
ment et & son dirigeant un blime et des
sanctions pécuniaires de, respective-
ment, 70000 et 30000 euros pour avoir
manqué a 'obligation d’agir de maniére
honnéte, loyale et professionnelle dans
le cadre d’un service de placement lors
d’une introduction en bourse. Elle avait
retenu que le grief notifié tenait a l’ab-
sence de révélation par le prestataire de
son investissementindirectdans les titres
de ’émetteurtanta ce dernier, lors de la
présentation du résultat de I'allocation
destitres, qu'aux souscripteurs etacqué-
reurs des titres sur le marché secondaire
mais avait écarté ce second aspect au
motif que le prestataire n’était pas tenu
de fournira ces derniers une information
sur son investissement.

Le Conseil d’Etata d’abord énoncé, dans
le prolongement de sa jurisprudence
antérieure, qu’aucune sanction ne pou-
vait étre prononcée sur le fondement de
griefs non préalablement notifiés, que
la notification de griefs devait indiquer
les principaux agissements reprochés
au mis en cause ainsi que la nature des
obligations méconnues afin de lui per-
mettre de se défendre en présentant ses
observations, mais que rien ne s’opposait
a ce que laCommission se fonde sur des
circonstances de fait ne figurant pas dans
la notification de griefs des lors qu’elles
se rattachaient aux griefs régulierement
notifiés. Il a ensuite jugé que si la notifi-
cation de griefs relevait que le prestataire
de services d’investissement pouvait étre
suspecté d’avoir porté atteinte a I'intérét
de ’émetteuren lui présentant un résultat
d’allocation des titres artificiellement
augmenté, il lui était « précisément repro-
ché » de n’avoir communiqué le résultat
de cette allocation qu’a I’émetteur, sans
le portera la connaissance des souscrip-
teurs et des acquéreurs des titres sur le
marché secondaire. Il en a déduit que le
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Saisi de deux questions prioritaires de
constitutionnalité, le Conseil constitu-
tionnel a déclaré contraires a la Consti-
tution les dispositions de I’article L. 621-10
du Code monétaire et financier, dans leur
rédaction résultant de la loi n° 2013-672
du 26juillet 2013, qui conféraient un
droit de communication des données
de connexion aux enquéteurs de ’AMF.
Pour statuerainsi, le Conseil a relevé que
les enquéteurs de PAMF pouvaient se faire
communiquer des données de connexion
par les opérateurs de communications
électroniques, les fournisseurs d’accés ou
les hébergeurs et qu’une telle communi-
cation était de nature & porter atteinte au
droitau respectde lavie privée garanti par
Particle 2 de la Déclaration des droits de
’lhomme et du citoyen de 1789. Le Conseil
a également précisé que si le législateur
avait réservé le pouvoir d’obtenir ces
données a des agents habilités soumis
au respect du secret professionnel, ne
disposant pas d’un pouvoir d’exécution
forcée et agissant dans le cadre d’une
enquéte, il ne l'avait assorti d’aucune
autre garantie.

En conséquence, il a considéré que «le
législateur n’a[vait] pas entouré la procédure
prévue par les dispositions contestées de
garanties propres d assurer une conciliation
équilibrée entre, d’une part, le droit au respect
de la vie privée, et, d’autre part, la prévention
des atteintes d 'ordre public et la recherche
des auteurs d’infractions ».

Enfin, estimant que I’abrogation immé-
diate des dispositions concernées aurait
des conséquences manifestement exces-
sives, le Conseil a reporté celle-ci au
31 décembre 2018.

Ilesta noter que, par une décision n° 2015-
715 DC du 5 aodt 2015, le Conseil avait
déjajugé non conformes ala Constitution
des dispositions prévoyant une procé-
dure de communication des données de
connexion instituée au profitde lAutorité
de la concurrence. B



