SANCTIONS AMF
ET JURIDICTIONS DE RECOURS

Sous la direction ’ANNE-SOPHIE TEXIER,

Direction de I’instruction et du contentieux des sanctions, AMF

B COMMISSION DES
SANCTIONS DE AMF

AMF, Com. sanct., 25 juin 2018,
SAN-2018-07:

mentions figurant

dans les recommandations
d’investissement ; diffusion
d’informations non claires,
inexactes ou trompeuses ;
insuffisances dans ’évaluation
du caractere approprié

du service fourni au client;
manque de diligence

lors du contrdle par PAMF.

Commentaire d’Amélie du Passage

La Commission a prononcé une sanc-
tion de 500000 euros a 'encontre d’un
prestataire de services d’investissement
étranger a raison des activités exercées
par sa succursale francaise.

Elle a d’abord retenu qu’en violation
de larticle 315-2 du réglement géné-
ral de ’AMF, le prestataire avait omis
d’indiquer Pidentité du producteur des
recommandations d’investissement qu’il
diffusait et que, méconnaissant l’article
L. 533-12 du Code monétaire et financier,
il avait faussement mentionné dans les
recommandations mises en ligne surson
site internet que les auteurs de celles-ci
étaient analystes alors qu’ils exercaient
des fonctions commerciales en son sein.
En revanche, elle a considéré que le
prestataire n’était pas tenu d’insérer dans
les recommandations d’investissement
qu’il diffusait les mentions prescrites par
les articles 3157 et 315-8 du réglement

général de PAMF, relatives aux conflits
d’intérét et dispositifs mis en place pour
les prévenir, dés lors que ces recomman-
dations étaient produites par un tiers
et que le prestataire n’exercait aucune
influence sur leur contenu.

La Commission a ensuite relevé que
certaines mentions du site internet
du prestataire laissaient faussement
entendre que ’achat de CFD permettait
d’investir dans les instruments financiers
sous-jacents et qu’une autre faisait état
d’unretour surinvestissementimportant
des CFD sur sprint markets alors que les
pertes étaient fréquentes. Elle en a
déduit que ces mentions ne satisfaisaient
pas a I’exigence d’exactitude, de clarté
et de sincérité prévue a l'article 314-10
du réglement général de PAMF et que
le prestataire n’avait pas délivré une
information appropriée aux clients sur
le service qu’il leur proposait, contre-
venant ainsi a l’article 314-18 du méme
reglement.

Elle aencore relevé desinsuffisances dans
I’évaluation parle prestataire du caractere
approprié du service fourni, en violation
des articles L. 533-13 du Code moné-
taire et financier et 314-49 du reglement
général de ’AMF, en raison du caractere
imprécis et subjectif des informations
demandées dans le questionnaire de
connaissance adressé aux clients. En
revanche, elle a considéré que la seule
absence de mise a jour des informations
surles clients n’impliquait pas que celles-
ci soient manifestement périmées et,
partant, que le prestataire n’avait pas
manqué a Pobligation de s’abstenir de
se fonder sur de telles informations,
prévue a larticle 314-53 du reglement
général de ’AMF.
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Enfin, laCommission a retenu pourla deu-
xieme fois un manquementa obligation
de la personne controlée d’apporter son
concours avec diligence lors du contrdle
de PAMF, prévue par Particle 143-3 du
reglement général de ’AMF.

AMF, Com. sanct., 5 juillet
2018, SAN-2018-08 : diffusion
d’informations inexactes,
imprécises ou trompeuses ;
obligations en matiere

de programme de rachat
d’actions ; utilisation

d’une information privilégiée ;
obligations déclaratives
relatives aux franchissements
de seuils et transactions.

Commentaire d’Amélie du Passage

LaCommissionainﬂigédes sanctions a
un émetteurainsi qu’au P-DG eta deux
actionnaires de celui-ci d’un montant
de, respectivement, 200000, 100000,
60000 et 20000 euros.

S’agissant de ’émetteur, la Commission
a considéré qu’il avait diffusé des infor-
mations inexactes ou trompeuses sur le
montant de son résultat net, I'identité
d’un fabricant et les opérations d’auto-
contréle auxquelles il avait procédé.

Il était également reproché a cet émet-
teur le non-respect de certaines obliga-
tions applicables en matiére de rachat
d’actions. A ce titre, la Commission a
considéré que les manquements notifiés
sur le fondement des articles L. 225-
200, L. 225210 et L. 225-14 du Code de
commerce, tenant a I"absence d’auto-



risation du programme de rachat par
Passemblée générale des actionnaires,
au dépassement du seuil de 10 % detitres
auto détenus eta absence de revente ou
d’annulation destitres détenus au-dela de
ce seuil, ne relevaient pas de sa compé-
tence au motif qu’ils concernaient le bon
fonctionnement des sociétés et n’appa-
raissaient pas de nature a porter atteinte
ala protection des investisseurs etau bon
fonctionnement du marché. En revanche,
ellearetenu un manquementa certaines
obligations d’information de PAMF et du
marché applicables en la matiere.
LaCommission a également considéré que
Pémetteur avait utilisé une information
privilégiée relative a ses résultats semes-
triels lors du rachat de ses propres titres,
opération qui présentait la particularité
d’avoir été mise en ceuvre par un tiers
pour le compte de ’émetteur grice aux
moyens matériels mis a sa disposition par
le dirigeant de ce dernier.

Le P-DG de I'émetteur a quant a lui été
sanctionné pouravoir également commis
les manquements susmentionnés de dif-
fusion d’informations inexactes ou trom-
peuses ainsi qu’a raison du non-respect
des obligations déclaratives applicables
en matiére de réalisation de transactions
sur les titres de la personne dirigée et de
franchissements de seuils.

Enfin, la Commission a considéré que les
actionnaires avaient commis des man-
quements aux obligations déclaratives
applicables en matiére de franchisse-
ments de seuils et que 'un d’eux avait en
outre adiffusé uneinformation trompeuse
au public en adressant une déclaration
de franchissement du seuil de 5% qui
comportait plusieurs erreurs.

AMEF, Com. sanct., 18 juillet
2018, SAN-2018-10:: diffusion
d’informations inexactes et/
ou trompeuses.

Commentaire de Gautier Barat

LaCommissionainﬂigééun émetteuret
a son P-DG des sanctions de, respecti-
vement, 60000 et 80000 euros pour avoir
diffusé des informations inexactes et/ou
trompeuses enviolation des dispositions
combinées, d’une part, des articles 223-1
du reglement général de PAMF et 12.1 ©)
du reglement (UE) du 16 avril 2014 sur
les abus de marché et, d’autre part, de

Particle 632-1 du réglement général de
PAMF ainsi que de I’élément constitutif
supplémentaire prévu a ’article 12.1¢) du
reglement MAR.

En premier lieu, il était reproché aux mis
en cause d’avoir diffusé, dans un commu-
niqué du 22 avril 2014, des informations
trompeuses sur une convention conclue
le 8 avril 2014 par 'émetteur notamment
avec deux sociétés belges, en omettant
d’évoquer plusieurs aspects de celle-ci.
La Commission a relevé que la cession par
Pémetteur et sa filiale de biens mobiliers a
hauteur de 16 millions d’euros, les options
croisées exercables au prix de 21,3 millions
d’euros, la garantie bancaire du méme
montanta constituer par 'émetteurau fur
eta mesure de 'exécution des opérations
et les mécanismes résolutoires pouvant
affecter les opérations déja accomplies
n’étaient pas mentionnés. Elle a considéré
qu’a défautde faire état de ces éléments,
le communiqué litigieux était de nature a
induire le publicen erreursurla portée et
les risques des opérations prévues par la
convention et, partant, comportait des
informations trompeuses.

En second lieu, la poursuite soutenait
que la cession de biens immobiliers réa-
lisée par I’émetteur le 30 décembre 2013,
devait étre traitée, sur le plan comptable,
en tant qu’opération de financement et
non comme une cession d’actifs. Elle en
déduisait que les informations diffusées
par I'émetteur qualifiant cette opération
de cession d’actifs, faisant état de I’enre-
gistrement subséquent d’une plus-value
de 3,8 millions d’euros et de la réalisation
d’un résultat net consolidé d’'un montant
de-1,296 million d’euros au titre de ’exer-
cice 2013 étaientinexactes ou trompeuses.
Pour retenirle manquement, laCommis-
sion a estimé, au regard des principes
et régles comptables, dont la norme
d’interprétation SIC-27, que la cession des
biens immobiliers, le contrat de bail (par
lequel ’émetteur avait, simultanément,
repris en location lesimmeubles cédés) et
les opérations de la convention, devaient
étre comptabilisés en une transaction
unique ets’analysaient, surle plan comp-
table, en une opération de financement
qui, comme telle, ne devait pas donner
lieu a Penregistrement d’une plus-value
de cession. Elle a égalementrelevé que,
du fait de la comptabilisation indue de
cette plus-value de 3,8 millions d’euros,
le résultat net consolidé de I'émetteur
avait été surévalué du méme montant.

AMF, Com. sanct., 19 juillet
2018, SAN-2018-09 :
manipulation de cours ; MATIF;
contrats a terme sur le blé.

Commentaire d’Aurélien Nicodeau

La Commission des sanctions a pro-
noncé une sanction de 100000 euros a
I’encontre d’une société pour avoir passé
des ordres constitutifs de manipulation
de cours sur les contrats a terme blé
échéance septembre 2015 négocié sur le
Marché a Terme International de France
(MATIF) en violation de Iarticle 631-1
du réglement général de ’AMF. Cest la
premiére fois qu’elle sanctionne un tel
manquement sur ce marché.

Les ordres de vente litigieux, passés lors de
25 séances échelonnées sur quatre mois
a raison d’un ordre par séance, avaient
pour caractéristiques communes d’avoir
été émis dans les dernieéres secondes
avant la cl6ture, & un prix trés proche de
la meilleure limite acheteuse, et de porter
surla plus petite quantité possible.

La Commission atout d’abord estimé que
ces ordres avaient donné des indications
trompeuses sur 'offre du contrata terme.
A cet égard, elle a relevé que la durée de
validité des ordres— limitée a celle de la
séance — conjuguée a la faible liquidité
du marché, rendait quasi nulle la proba-
bilité que ces ordres soient exécutés. Or,
ces ordres avaient réduit 'écart entre les
meilleurs prix a lavente et a ’achat sur le
contrat a terme, de sorte qu’ils avaient
faussé la perception par le marché de
P’offre dudit contrat.

La Commission a également retenu que
19 ordres sur les 25 litigieux avaient fixé a
un niveau artificiel le cours de cléture du
contrat & terme. Ce cours était en effet
fixé, a défaut de transaction intervenue
lors de la derniére minute de la séance, au
prixmédian de la fourchette de cotation.
Or, les ordres de vente litigieux, émis sans
réel intérét vendeur, avaient réduit cette
fourchette et, partant, entrainé une baisse
artificielle de ce cours, comprise entre 0,25
et 3,25 euros selon les séances.
S’agissant de l’intention manipulatoire,
la Commission a relevé qu’elle n’était
exigée paraucun texte et qu’a la supposer
requise, elle était établie en espece.
Enfin, la Commission a écarté le cas de
manipulation de cours relatifa entrave au
libre établissement du cours de compen-
sation, en considérant que les dispositions
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duréglementeuropéen du 16 avril 2014 sur
les abus de marché ne prévoyaient plus ce
cas, de sorte qu’en vertu du principe de
rétroactivité de la loi pénale plus douce,
les faits poursuivis ne pouvaient plus
donnerlieu a sanction sous la qualification
retenue par la notification de griefs.

AMF, Com. sanct., 25 juillet
2018, SAN-2018-11 : société

de gestion de portefeuille
(SGP) ; défaillance du dispositif
d’affectation prévisionnelle

des ordres et de conservation
de I’enregistrement des étapes
des transactions sur un support
inaltérable.

Commentaire de Florence Sciascia

La Commission a infligé a une SGP une
sanction de 300000 euros a raison,
principalement, de la défaillance de son
dispositifrelatifa I’affectation prévision-
nelle des ordres.

En premier lieu, aprés examen des ordres
litigieux et au vu de I'horodatage tardif
ou illisible des tickets d’ordres papiers
produits, elle a considéré que la SGP avait
manqué a son obligation d’affectation
prévisionnelle en ce qui concerne certains
ordres. A cette occasion, elle a précisé
que la charge de la preuve du respect
de cette obligation pesait sur la SGP, qui
était tenue de permettre a ’AMF de le
contrdleret n’en avait pas justifié malgré
les demandes des contrdleurs.
Néanmoins, elle a écarté le manquement
s’agissant des ordres transmis dans le
cadre de la gestion de FIA apres avoir
relevé que les articles 64 du réglement
délégué (UE) n° 231/2013 dela Commission
du1g décembre 2012 et 314-66 IV du regle-
mentgénéral de "AMF ne prévoyaient pas
d’obligation d’affectation prévisionnelle
des ordres dans une telle hypothese. Elle
a également considéré que I'absence de
pré-affectation n’établissait pas une viola-
tion de I'obligation d’identifier les conflits
d’intéréts prévue par Iarticle 318-13 du
reglement général de I’AMF, des lors qu’il
n’existait qu’un risque de conflit d’intéréts
etque la SGP avait pris des mesures pour
identifier un tel conflit.

En deuxiéme lieu, aprés avoir relevé que
les tickets d’ordres papier étaient remplis
manuellement et qu’ils ne précisaient
ni le moment de I’émission de lordre ni
son mode de passation, la Commission
a estimé qu’ils ne permettaient pas de

conserver les étapes essentielles des
transactions réalisées sur un support
inaltérable, en violation des articles 66
du reglement délégué précité, L. 533-10
du Code monétaire et financier et 313-50
du réglement général de ’AMF.

En troisieme lieu, ayant retenu que les
procédures relatives a la passation des
ordres n’étaient pas précises quant a
I’horodatage et a la conservation des
étapes des transactions sur un support
inaltérable, la Commission a considéré
que la SGP n’avait pas établi et main-
tenu opérationnelles des procédures
permettant de détecter et de minimiser
les risques de non-conformité.

Enfin, la Commission a retenu que les
contrdles effectués par la conformité
ne permettaient pas de vérifier que les
ordres étaient affectés antérieurement
a leur émission et n’avaient pas permis
de déceler le caractere lacunaire de la
piste d’audit des ordres, ce dont elle a
déduit que la SGP n’était pas dotée d’une
fonction de conformité efficace.

B JURIDICTIONS
DE RECOURS

Cass. com. 27 juin 2018,
pourvoi n°® 16-22.652

(sur recours contre CA Paris
16 juin 2016, n° 2014/13548) :
rejet du pourvoi par décision
non spécialement motivée.

Commentaire d’Anne-Sophie Texier

Pardécision du 30 avril 2014 (SAN-2014-
04), la Commission des sanctions
avait infligé a une personne physique et
deux personnes morales des sanctions
de, respectivement, 150000, 45000 et
15000 euros, la premiére pour avoir délivré
une information non exacte, précise et
sincére et s’étre abstenue de déclarer des
opérations réalisées dans le cadre d’un
programme de rachat d’actions ainsi que
des franchissements de seuils, les deux
autres a raison d’un défaut de déclaration
de transactions et de franchissement
de seuils.

Leurs recours formés devant la cour
d’appel de Paris ayant été rejetés, les trois
intéressés se sont pourvus en cassation.
La Cour de cassation a constaté le désis-
tement de I’'un des demandeurs et a
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rejeté le pourvoi des deux autres par une
décision non spécialement motivée au
motif que les moyens invoqués n’étaient
manifestement pas de nature a entrainer
la cassation.

Cass. com. 10 juillet 2018, pourvoi
n° 15-15.557 (sur recours contre CA Paris

22 janvier 2015, n° 2013/18202).

Commentaire d’Anne-Sophie Texier

Par décision du 25 juillet 2013 (SAN-2013-
18), la Commission des sanctions avait
prononcé des sanctionsallantde 100002
1,3 million d’euros contre neuf personnes.
Lune d’elles, qui s’était vu infliger une
sanction de 1,3 million d’euros pour avoir
utilisé une information privilégiée relative
alaconclusion prochaine, par une société,
d’un accord de cession de cinq hétels
situés au Vietnam a un prix supérieur a
leurvaleur nette comptable, avait formé
un recours devant la cour d’appel de
Paris puis, celui-ci ayant été rejeté, s'était
pourvue en cassation.

Lauteur du pourvoi faisait grief a 'arrét
attaqué d’avoir retenu le caractére pré-
cis et, partant, privilégié de I'informa-
tion, alors que les éléments relevés ne
permettaient selon lui que « d’envisager
raisonnablement la reprise des négociations ».
La Courde cassation, exercant un contréle
léger, a considéré que la cour d’appel
avait « pu déduire » de ses constatations
et appréciations souveraines —tenant a
la volonté d’acquisition suffisamment
déterminée manifestée par I'acquéreur
pour que la probabilité d’une conclusion
prochaine de Popération soitdevenue tres
forte— que la cession des hotels était un
événement susceptible de se produire,
le projet, suffisamment défini, ayant des
chances raisonnables d’aboutir.

Elle a par ailleurs retenu que les autres
moyens invoqués n’étaient manifeste-
ment pas de nature a entrainer la cas-
sation.

Le pourvoi a donc été rejeté.



