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Les étudiants devront choisir de traiter le sujet 1 (Dissertation) ou le sujet 2 (note de synthése)

Sujet 1 : Dissertation :

« La loi du 9 décembre 2016 relative a la transparence, a la lutte contre la corruption et a la
modernisation de la vie économique » (loi dite « Sapin 2 ») ».

Veuillez rédiger cette dissertation selon le plan de votre choix en 5 ou 6 pages au plus.

ou

Sujet 2 : Note de Synthése :

Vous étes Directeur Financier d’une société qui vient de s’introduire en bourse et le Directeur Général vous demande de
rédiger une note de synthése sur ce que sont désormais les obligations d’information permanente de la société,
s’agissant de son niveau de profitabilité. En particulier, le Directeur Général vous demande si au regard du Réglement
Général de I’AMF, il sera nécessaire de communiquer en cours d’exercice sur les résultats estimés, ceci avant arrété et
publication des comptes.

En vous appuyant sur la documentation a votre disposition et les conclusions qui peuvent étre tirées de la décision de la
Commission des sanctions de I'’AMF dans I’affaire Huis Clos, vous répondez a cette question en trois ou quatre pages.

Textes a disposition

1.

Décision de la Commission des Sanctions a I’égard de M. René Bertin, Président-Directeur Général de la Société
Huis Clos en date du 2 avril 2015 (annexe 1 = pages 3 4 10)

Articles des Petites affiches du | avril 2015 : Pavertissement sur résultat dans le collimateur de ’AMF — Olivia
Dufour (annexe 2 = pages 11 4 12)

Extrait de I"article de la Revue Trimestrielle de Droit Financier (RTDF) n°1/2 — 2015 — Jurisprudences récentes
relatives a I'information privilégiée dans les sociétés cotées : Frangois Basdevant (p. 95 4 98). (annexe 3 = pages
13a16)

Extrait du rapport sur les avertissements sur résultat (profit warnings), publié en avril 2000. (Annexe 4 = pages
17 a 18)

[Précisions sur ledit rapport :

L’Autorité des marchés de 1'époque, la COB, avait identifié parmi ses priorités, I'amélioration des régles
applicables a I'information permanente et son Président avait confié & un groupe de travail présidé par M. Jean-
Frangois Lepetit, une réflexion sur la régle a suivre lorsqu 'une entreprise constate que :

e Le marché ne dispose pas de l'information nécessaire aux conditions réelles de son exploitation ;

® Le marché dispose d'une information jugée compléte, mais il existe un décalage significatif entre
Uinterprétation du marché et celle de ’entreprise, soit en raison de causes exogénes, soit en raison de
divergences dans I’analyse des données.

Ce rapport a été a l'origine d'un certain nombre de recommandations dont celle relative & la nécessité de publier
des profit warnings, objet de I'extrait reproduit dans le corpus.)
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AWVNEXE A
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AIXIF

La Commission
des sanctions

DECISION DE LA COMMISSION DES SANCTIONS
A LUEGARD DE M. RENE BERTIN ET LA SOCIETE HUIS CLOS

La 1% section de la Commission des sanctions de I'Autorité des marchés financiers (ci-aprés « AMF »);

Vu le code monétaire et financier, notamment ses articles L. 621-14 et L. 621-15 dans leur rédaction en
vigueur a 'époque des faits, ainsi que ses articles R. 621-5 a R. 621-7 et R. 621-38 4 R. 621-40 ;

Vu le reglement général de 'AMF, notamment ses articles 221-1, 223-2 et 621-1 ;

Vu les notifications de griefs du 12 ao(t 2014 adressées a M. René Bertin et la société Huis Clos par lettres
recommandees avec demande d’avis de réception ;

Vu la décision du 8 septembre 2014 du président de la Commission des sanctions désignant
M. Miriasi Thouch, membre de la Commission des sanctions, en qualité de rapporteur ;

Vu les lettres recommandées avec demande d’avis de réception du 12 septembre 2014, informant les mis
en cause de la désignation de M. Miriasi Thouch en qualité de rapporteur et leur rappelant la faculté
d’étre entendus a leur demande, conformément au | de larticle R. 621-39 du code monétaire et
financier ;

Vu les lettres recommandées avec demande d'avis de réception du 17 septembre 2014 rappelant aux mis
en cause la faculté de demander la récusation du rapporteur, en application de I'article R. 621-39-2 du
code monétaire et financier, dans le délai d’'un mois ;

Vu le courriel de Me Frank Martin Laprade, conseil des mis en cause, sollicitant une prorogation du délai
jusqu'au 21 octobre 2014 pour présenter ses observations en réponse aux notifications de griefs et la
réeponse du rapporteur par lettre du 2 octobre 2014 ;

Vu les observations en réponse aux notifications de griefs présentées par le conseil des mis en cause le
21 octobre 2014 ;

Vu les procés-verbaux d'audition du 15 décembre 2014 de la societé Huis Clos représentée par
M. Rene Bertin et de M. René Bertin a titre personnel ;

Vu le rapport de M. Miriasi Thouch en date du 28 janvier 2015 ;

Vu les lettres recommandées avec demande d'avis de réception adressées aux mis en cause le
29 janvier 2015 portant convocation & la séance de la Commission des sanctions du 20 mars 2015,
auxquelles était annexé le rapport du rapporteur ;

Vu les lettres recommandées avec demande d'avis de réception du 16 février 2015, informant les mis en

cause de la composition de la Commission des sanctions lors de la séance et de leur faculté de
demander la récusation de I'un ou plusieurs des membres de ladite commission ;

17 place de la Bourse - 75082 Paris cedex 2 — tél. 01 53 45 60 00 - fax 01 53 45 63 20
www.amf-france.org
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Vu les observations en réponse au rapport du rapporteur adressées par courriel le 18 février 2015 et par
porteur le 19 fevrier 2015 ;

Vu la lettre du conseil des mis en cause adressée au rapporteur par courriel du 19 février 2015,
accompagnée d'une piéce complémentaire ;

Vu la lettre recommandée avec demande d'avis de réception du 16 mars 2015 convoquant la SCP BTSG,
liguidateur de la société Huis Clos, a la séance de la Commission des sanctions du 20 mars 2015, en
application du Il de I'article R. 621-40 du code monétaire et financier ,

Vu le courriel du 19 mars 2015 de Mme Carole Lopez pour Me Marc Senéchal de la SCP BTSG ;

Vu les autres piéces du dossier ;

Aprés avoir entendu au cours de la séance publique du 20 mars 2015 :

- M. Miriasi Thouch en son rapport ;

- Mme Maélle Foerster, représentante du directeur général du Trésor, qui a indiqué ne pas avoir
d'observations a formuler ;

- M. Benjamin Mauduit, représentant le Collége de lAMF ;

= Me Frank Martin Laprade, conseil de la société Huis Clos et de M. René Bertin ;

- M. René Bertin, président-directeur général de la société Huis Clos ;

Les mis en cause ayant eu la parole en dernier.

I. FAITS ET PROCEDURE

Créée en 1990 par M. René Bertin, la société Huis Clos (ci-aprés « Huis Clos »), société anonyme de droit
frangais, était spécialisée dans la rénovation de I'habitat individuel et, plus précisément, la fabrication, la
commercialisation et l'installation de fermetures sur mesures, de systéemes de chauffage et d’isolation.

Les titres de la société étaient admis aux négociations sur le compartiment C de Nyse Euronext Paris.

Le capital de la société était détenu & hauteur de 85% par la société par actions simplifiée BG2P a la suite d’une
offre publique d’achat lancée par elle en 2009 et financée par la souscription auprés d'un pool bancaire, d'un
crédit d’environ 21 millions d'euros. BG2P SAS était, elle-méme, contrélée par la famille Bertin.

M. René Bertin, tout en restant président-directeur général de Huis Clos, a confié entre 2009 et 2012 |a direction
opérationnelle du groupe & un directeur général et un directeur financier avant de reprendre ses fonctions
opérationnelles début 2013.

Aprés avoir connu une progression de son chiffre d’affaires en 2008 et en 2009, la société Huis Clos et ses filiales
ont vu leur activité, essentiellement tournée vers les clients particuliers (environ 93% de leur chiffre d'affaires),
décroitre en 2010 et 2011, en raison, selon la direction, de I'arrét depuis le 1% janvier 2010 des politiques
d’incitation fiscale en matiére d’équipement de I'habitat. Les difficultés financiéres rencontrées par ces sociétés en
2012 les ont conduites a solliciter 'ouverture d'une procédure de mandat ad hoc pour étre assistées dans leurs
discussions avec les créanciers bancaires et sécuriser 'ensemble des crédits, en ce compris ceux dont
bénéficiait Huis Clos pour ses besoins courants de trésorerie. La procédure de mandat ad hoc a été ouverte le
5 juillet 2012, suivie d’'une procédure de conciliation ouverte le 8 novembre 2012 et terminée le 6 décembre 2012
par ordonnance du président du Tribunal de commerce de Rouen constatant le protocole de conciliation conclu le
26 novembre 2012.

Les mauvais résultats de la société enregistrés sur les premiers mois de I'exercice 2013 I'ont conduite & déposer
une déclaration de cessation des paiements le 17 mai 2013, aux termes de laquelle la société faisait eétat, pour
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I'exercice 2012, d'un chiffre d'affaires hors taxes de 140,9 millions d'euros, et d’'une perte de 5,8 millions d’euros.
Par jugement du Tribunal de commerce de Rouen du 22 mai 2013, la société a été placée en redressement
judiciaire. Par jugement du mé&me Tribunal, le redressement judiciaire a été converti en liquidation judiciaire le
17 octobre 2013. Seule la societé du groupe dénommee Isoplas a fait 'objet d’'une procédure distincte de
cession.

A compter du 17 mai 2013, la cotation des titres Huis Clos a été suspendue, a la demande de la société.

En application de larticle L. 621-9 du code monétaire et financier, le secrétaire général de 'AMF a décidé, le
4 juillet 2013, d’ouvrir une enquéte sur l'information financiére et le marché du titre de la société Huis Clos, a
compter du 1% janvier 2012.

Au terme de I'enquéte diligentée par la Direction des enquétes et des contréles, des lettres circonstanciées ont
été adressées le 31 mars 2014 a Huis Clos ainsi qu’a son président-directeur général M. René Bertin, leur faisant
part de l'analyse retenue sur les principaux éléments de fait et de droit recueillis par les enquéteurs.
M. René Bertin y a répondu par courrier du 30 avril 2014.

Conformément a l'article L. 621-15 du code monétaire et financier, le rapport d’enquéte, signé le 30 juin 2014, et
les observations de M. René Bertin ont été examinés par la Commission spécialisée n°2 du Collége de 'AMF
constituée en application de l'article L. 621-2 du méme code, lors de sa séance du 16 juillet 2014, qui a décidé de
notifier un grief a Huis Clos ainsi qu’a son président-directeur général M. René Bertin, ce qui fut fait par lettres
recommandeées avec demande d'avis de réception du 12 aolit 2014.

En substance, il est reproché a Huis Clos de ne pas avoir communiqué, « dés que possible » a compter du
1% février 2013 linformation privilégiée selon laquelle le résultat net consolidé aprés impdts pour I'exercice clos
au 31 décembre 2012 serait fortement déficitaire, en violation des dispositions de l'article 223-2 du réglement
général de 'AMF.

Les notifications de griefs précisaient que ce mangquement, reproché & la société aux termes de l'article 223-2,
était également imputable & son président-directeur général, sur le fondement de larticle 221-1 du réglement
géneral de 'AMF et serait susceptible de donner lieu au prononcé de sanctions en application des articles
L. 621-15 et L. 621-14 du code monétaire et financier.

Conformément aux dispositions de l'article R. 621-38 du méme code, le President de 'AMF a transmis copie des
notifications de griefs au Président de la Commission des sanctions, qui a désigné M. Miriasi Thouch en qualité
de rapporteur, par décision du 8 septembre 2014, ce dont les mis en cause ont été avisés par lettres
recommandées avec demande d'avis de réception du 12 septembre 2014, leur rappelant la faculté d’&tre
entendus a leur demande, conformément au | de 'article R. 621-398 du code monétaire et financier.

Huis Clos et M. René Bertin ont également été informés par lettres recommandées avec demande d'avis de
réception du 17 septembre 2014, qu'ils disposaient de la faculté de demander la récusation du rapporteur dans
un délai d'un mois, en application de I'article R. 621-39-2 du code monétaire et financier et dans les conditions
prévues par les articles R. 621-39-3 et R. 621-39-4 du méme code.

Par courriel du 30 septembre 2014, Me Frank Martin Laprade du cabinet Jeantet & associés, conseil des mis en
cause, a demandé et obtenu un délai pour présenter ses observations en reponse aux notifications de griefs
le 21 octobre 2014.

Par lettre du 21 octcbre 2014, Me Frank Martin Laprade a fait parvenir des observations en réponse aux
notifications de griefs pour le compte de la société Huis Clos et de son président-directeur général.

Le rapporteur a entendu, le 15 décembre 2014, M. René Bertin, en qualité de représentant légal de la société
Huis Clos, et a titre personnel, assisté de son conseil.

Les mis en cause ont été convoqués a la séance de la Commission des sanctions du 20 mars 2015 par lettres
recommandées avec demande d'avis de réception du 29 janvier 2015, auxquelles était joint le rapport du
rapporteur, et informés, par lettres recommandées avec demande d’avis de réception du 16 février 2015 de la
composition de la Commission des sanctions lors de la séance, ainsi que du délai de quinze jours dont ils
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disposaient en application de I'article R. 621-39-2 du code monétaire et financier pour demander, conformément
aux articles R. 621-39-3 et R. 621-39-4 du méme code, la récusation de I'un ou 'autre de ses membres.

Par courriel du 18 février et lettre du 19 février 2015, le conseil de Huis Clos et de M. René Bertin a présenté ses
observations en réponse au rapport du rapporteur. Par courriel du 19 février 2015, il a transmis au rapporteur un
document complémentaire.

Par lettre recommandée avec demande d'avis de réception du 16 mars 2015, la SCP BTSG prise en la personne
de Me Marc Sénéchal, a été convoquée, en sa qualité de liquidateur de la société Huis Clos, a la séance de la
Commission des sanctions du 20 mars 2015, conformément aux dispositions du Il de 'article R. 621-40 du code
monétaire et financier.

Par courriel du 19 mars 2015, Me Marc Sénéchal a fait savoir gqu'il ne pourrait pas assister a la séance de la
Commission des sanctions, et qu'il s'y ferait représenter par le conseil des mis en cause.

II. MOTIFS

Considérant qu'il est reproché aux mis en cause de n’avoir pas communiqué « des que possible » l'information
privilégiée selon laquelle le résultat net consolidé aprés impédts pour I'exercice clos au 31 décembre 2012 serait
fortement déficitaire ; que selon les notifications de griefs :

« - le résultat net consolidé aprés impét provisoire s'établissait au 1% février 2013 & un niveau négatif de
- 5 millions d'euros au tifre de 'année 2012 et était connu de la société et de sa direction a compter de
cette date ; celui-ci constituait ainsi une information précise dans la mesure oU son caractére chiffré
portant sur un indicateur déterminant de la performance de l'entreprise permettait de conclure & la baisse
du cours;

- la valeur négative du résultat net consolidé apres impdt laissait apparaitre que l'activité de la société
avait genére une importante perte au litre de I'année 2012 alors que Huis Clos enregistrait depuis 2008
des résultats bénéficiaires; ainsi cette information était de nature a surprendre les investisseurs qui, par
ailleurs, ne disposaient pas d'information sur les difficultés financiéres rencontrées par la société au
cours du second semestre 2012 ; par conséquent, cette information était susceptible d'avoir une
influence sensible sur le cours de {'action dans la mesure ol cefte dégradation trés significative était
susceptible d'étre utilisée par un investisseur raisonnable comme fondement de sa décision de céder
des actions Huis Clos ;

- le niveau de résultat net réalisé au titre de l'année 2012 était confidentiel, puisque cette information n‘a
eté portée & la connaissance du public que le 28 mai 2013 dans le cadre d'un communiqué de presse
ayant pour objet d'apporter des « informations complémentaires » au communiqué paru une semaine
plus tét, le 23 mai 2013, annongant « l'ouverture d'une procédure de redressement judiciaire » a I'égard
de la socigté ».

Considérant qu'aux termes du 1% alinéa de l'article 223-2 du réglement général de 'AMF : « tout émetteur doit,
dés que possible, porter & la connaissance du public toute information privilégiée définie a l'article 621-1 et qui le
concerne directement » ; que I'article 621-1 du méme réglement énonce qu’ « une information privilégiée est une
information précise qui n'a pas été rendue publique, qui concerne, directement ou indirectement, un ou plusieurs
émetteurs dinstruments financiers, ou un ou plusieurs instruments financiers, et qui si elle était rendue publique,
serait susceptible d'avoir une influence sensible sur le cours des instruments financiers concernés ou le cours
d'instruments financiers qui leur sont liés. / Une information est réputée précise si elle fait mention d'un ensemble
de circonstances ou d'un événement qui s'est produit ou qui est susceptible de se produire et s'il est possible d'en
tirer une conclusion quant a l'effet possible de ces circonstances ou de cet événement sur le cours des
instruments financiers concemeés ou des instruments financiers qui leur sont liés. / Une information, qui si elle
était rendue publique, serait susceptible d'avoir une influence sensible sur le cours des instruments financiers
concernés ou le cours dinstruments financiers dérivés qui leur sont liés est une information qu'un investisseur
raisonnable serait susceptible d'utiliser comme 'un des fondements de ses décisions d'investissement » :
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Sur le caractére privilégié de I'information

Considérant qu'il y a lieu de déterminer si I'information relative au caractére fortement déficitaire du résultat net
consolidé aprés impdts pour I'exercice clos au 31 décembre 2012 présentait le 1% février 2013 les caracteres
d’une information privilégiée ;

Considérant que si les mis en cause reconnaissent que « dés e 1% février 2013, les organes de direction de la
société Huis Clos avaient connaissance du niveau estimé de résultat net annuel pour 2012, & hauteur de
- 5 millions d'euros environ », ils contestent le caractére précis de I'information au 1% février 2013 au motif que
labsence de publication des comptes relatifs & I'exercice 2012 empécherait de déterminer le montant réel des
pertes ainsi que le montrerait le fait que ne sont pas critiqués dans le cadre de la présente procédure les termes
du communiqué de presse du 28 mai 2013 précisant que la société ne pouvait donc pas « confirmer le montant
du résultat définitif du groupe pour I'exercice 2012 » et que « le résultat provisoire des activités opérationnelles de
l'exercice 2012 s'établit & une perte de 7 millions d'euros » ; qu'une information précise n'est pas nécessairement
certaine, dés lors qu'est réputée précise une information qui fait mention de circonstances ou d’'un événement
« susceptible de se produire » s'il est possible d'en tirer une conclusion gquant & l'effet possible de ces
circonstances ou de cet événement sur le cours des instruments financiers concernés ;

Considérant que le directeur financier de la société a adressé le 1% février 2013 au directeur général ainsi qu'a
son assistante, les résultats de I'exercice 2012, faisant apparaitre les données financiéres du groupe pour
lexercice clos au 31 décembre 2012, comparées a celles de I'exercice 2011, et aux données prévisionnelles
établies au cours de |'exercice ; qu’ainsi, a cette date, la direction de Huis Clos disposait d'une estimation de son
chiffre d'affaires réalisé, de son résultat net réalisé avant et aprés imp6t, ainsi que des écarts entre ces résultats
et les éléments prévisionnels ; qu’a cet égard le fait que ces chiffres relatifs & un exercice comptable clos n'étaient
pas définitivement arrétés et n'avaient pas été revus par les commissaires aux comptes ne peut valablement étre
prise en compte pour apprécier son caractére précis au sens de l'article 621-1 du reglement général de 'AMF :
que le directeur financier a lui-méme confirmé, avoir fait le constat, « débuf 2013 », que « le résultat 2012
s'criente vers une perte d’environ 7 millions d’euros... ».

Considerant dés lors que les documents disponibles en interne sur les résultats de I'exercice clos permettent de
considérer que dés le 1% février, Iinformation relative au caractére fortement déficitaire du résultat net, de I'ordre
de - 5 millions d'euros aprés imp6t, alors méme gue ce résultat était provisoire, était une information relative a un
evenement « susceptible de se produire » et une information dont il était possible de tirer une conclusion quant a
son effet possible sur le cours du titre Huis Clos, de sorte qu'elle était bien précise au sens de l'article 621-1 du
réglement général de I'AMF ;

Considérant que les communiqués de presse publiés par Huis Clos au cours de I'exercice 2012, -les 10 mai,
14 aolt et 15 novembre 2012, ne faisaient mention que du chiffre d'affaires (consolidé et par entité sociale) et du
nombre de prises de commandes, sans contenir aucune estimation ou prévision de résultat (net aprés impéts) de
la société ; que si le rapport financier semestriel pour I'exercice 2012 mis en ligne le 28 novembre 2012, juste
aprés la conclusion du protocole de conciliation, contenait des données financieres relatives au 1% semestre
2012 et notamment celles relatives au résultat net déficitaire, égal & - 2,7 millions d’euros, il faisait également état,
au fitre des événements importants depuis le 30 juin, de la mise en ceuvre d'un « important plan de
restructuration » devant permettre de dégager des économies de plus de 5 millions d’euros en année pleine ; que
les mis en cause ne contestent d'ailleurs pas le caractére non public de l'information selon laquelle le résultat net
consolide apres impdts de Huis Clos pour Pexercice clos au 31 décembre 2012 serait fortement déficitaire ; qu'a
cet eégard, le directeur financier a précisé que Huis Clos n’avait pas voulu « mettre un focus particulier la-
dessus » ;

Considérant qu'il résulte de ce qui précéde que l'information relative au caractére fortement déficitaire du résultat
net de Huis Clos pour I'exercice clos au 31 décembre 2012 n’était pas publique le 1% février 2013 ;

Considérant que le communiqué du 14 février 2013 ne faisait état que d'un trés léger recul de 0,1% du chiffre
d'affaires au 31 décembre 2012 qui s'établissait & 151,2 millions d’euros contre 151,4 millions d’euros au
31 décembre 2011 et ne contenait aucun élément de nature a rendre publique l'information relative au résultat
prévisionnel déficitaire ; que le 23 mai 2013, Huis Clos a, par communiqué de presse, indiqué se placer sous la
protection du Tribunal de Commerce de Rouen, en précisant que « /a société aura l'occasion de détailler I'origine
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de ses difficultés lors de la publication de ses comptes annuels de l'exercice 2012 », sans donner aucune
information chiffrée relative aux résultats 2012 ; que l'information de I'ouverture d’une procédure de redressement
judiciaire a été immédiatement reprise par la presse, une dépéche AFP diffusée le jour méme & 16h52
mentionnant « un déficit de 7 millions » et d’autres publications parues le 23 mai et les jours qui ont suivi
évoquant une ou des perte(s) de 7 millions d’'euros ; qu’ « a la suite de la parution d'un certain nombre d'articles
de presse », Huis Clos a apporté, le 28 mai 2013, des informations complémentaires en diffusant un communiqué
spécifique, aux termes duquel « Huis Clos ne peut donc pas confirmer le montant du résultat définitif du groupe
pour l'exercice 2012 qui n'est pas connu & ce jour. Les travaux préparatoires & l'établissement des comptes
annuels permettent d'indiguer d'ores et déja que le résultat provisoire des activités opérationnelles de l'exercice
2012 s'établit a une perte de 7 millions d'euros » ; que ce n'est donc qu'a compter du 23 mai 2013 que le public a
été informe, d’abord par une dépéche AFP puis par plusieurs articles de presse parus les 23 et 24 mai 2013 puis
par I'émetteur lui-méme du caractére fortement déficitaire des résultats de I'exercice clos en 2012 de lordre
de 7 millions d’euros ;

Considérant qu’il résulte de ce qui précéde que l'information selon laquelle le résultat net consolidé aprés impéts
de Huis Clos pour l'exercice clos au 31 décembre 2012 serait fortement déficitaire, non publique au
1¥" février 2013, I'est demeurée au moins jusqu'au 23 mai 2013 ;

Considérant que le caractére fortement déficitaire du résultat net consolidé aprés imp6ts portait sur un indicateur
déterminant de la performance d’'une société et de sa situation financiére; qu'au regard des informations
communiquées au public, et notamment celles, rassurantes, sur le soutien des partenaires bancaires, et celles,
engageantes, sur la mise en ceuvre du plan de restructuration, l'information relative au caractére fortement
déficitaire du résultat net, de l'ordre de -5 millions d’euros apres impdts, n’était pas « raisonnablement
prévisible », mais bien de nature & surprendre les investisseurs ; que cette information était « une information
qu'un investisseur raisonnable serait susceptible d'utiliser comme [l'un des fondements de ses décisions
d'investissement » et partant « susceptible d'avoir une influence sensible sur le cours des instruments financiers
concernés » au sens de l'article 621-1 précité ;

Considérant qu’il résulte de 'ensemble de ce qui précéde que l'information selon laquelle le résultat net consolidé

aprés impdts de Huis Clos pour I'exercice clos au 31 décembre 2012 serait fortement déficitaire revétait, au
1%" février 2013, tous les caractéres d'une information privilégiée et ce, au plus tot jusqu'au 23 mai 2013 ;

Sur la communication « des que possible » de l'information privilégiée

Considérant que l'article 223-2 du réglement général de 'AMF impose a I'émetteur de porter a la connaissance
du public dés que possible toute information privilégiée qui le concerne directement ; que Huis Clos ne peut donc
valablement invoquer I'absence de publication antérieure de prévisions de résultats pour tenter de s'exonérer de
toute responsabilite ;

Considérant qu’en publiant le 28 mai 2013 le montant estimatif de la perte enregistrée sur 'exercice, soit prés de
trois mois aprés que la direction a eu connaissance des résultats estimatifs du groupe pour I'exercice clos au
31 décembre 2012, la société n'a pas porté a la connaissance du public cette information privilégiée « dés que
possible » ;

Sur l'exception a l'obligation de communiguer « dés que possible » l'information privilégiée

Considérant qu'aux termes des notifications de griefs, la société Huis Clos ne justifie pas « de l'absolue nécessité
de différer la diffusion de linformation portant sur le niveau de résultat net estimé au titre de l'année 2012 afin de
préserver les chances de survie de la société » ; qu' « un avertissement sur les résultats aurait permis de modifier
les attentes des investisseurs » ; que les notifications de griefs relévent que « si l'ouverture d'une procédure de
mandat ad hoc le 5 juillet 2012 et la signature d'un protocole de conciliation, fe 26 novembre 2012, entre
Huis Clos et ses préteurs ayant procédé a la dénonciation de ses découverts autorisés, ont pu étre légitimement
maintenues confidentielles, cette confidentialité ne saurait s'étendre a I'ensemble des informations sur la situation
financiere de la société » ;
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Considérant gu'aux termes des alinéas Il et lil de 'article 223-2 du réglement général de 'AMF : « /I. - L'émetteur
peut, sous sa propre responsabilité, différer fa publication d'une information privilégiée afin de ne pas porter
atteinte & ses intéréts légitimes, sous réserve que cette omission ne risque pas d'induire le public en erreur et que
I'¢metteur soit en mesure d'assurer la confidentialité de ladite information en contrélant l'accés & cette dermiére, et
en particulier : / 1° En meitant en place des dispositions efficaces pour empécher l'accés a cette information aux
personnes aulres que celfes qui en ont besoin pour exercer leurs fonctions au sein de I'émetteur ; / 2° En prenant
les mesures nécessaires pour veiller & ce que toute personne ayant accés a cette information connaisse les
obligations légales et réglementaires liées a cet accés et soit avertie des sanctions prévues en cas d'utilisation ou
de diffusion indue de cette information ; / 3° En mettant en place les dispositions nécessaires permettant une
publication immédiate de cette information dans le cas ol il n'aurait pas été en mesure d'assurer sa
confidentialité, sans préjudice des dispositions du deuxiéme alinéa de l'article 223-3./ Ill. - Les intéréts légitimes
mentionnés au deuxieme alinéa peuvent notamment concerner les situations suivantes : / 1° Négociations en
cours ou eléments connexes, lorsque le fait de les rendre publics risquerait d'affecter l'issue ou le cours normal de
ces négociations. En particulier, en cas de danger grave et imminent menagant la viabilité financiére de
I'émetteur, mais n'enfrant pas dans le champ des dispositions mentionnées au livre VI du code de commerce
relatif aux difficultés des entreprises, fa divulgation d'informations au public peut étre différée pendant une période
limitée si elle risque de nuire gravement aux intéréts des actionnaires existants ou potentiels en compromettant Ja
conclusion de négociations particuliéres visant @ assurer le redressement financier a long terme de I'émetteur

(...)»;

Considérant qu'aprés avoir contesté le caractére privilégié de information, les mis en cause ont soutenu, dans
leur réponse a la notification de griefs, qu’« il ne fait pas de doute que fa société Huis Clos remplissait toutes les
conditions d'application de ce texte car il s'agissait bien d'une question de survie » ; que cependant, en réponse
au rapport du rapporteur, puis oralement en séance, les mis en cause et leur conseil ont expressément renoncé a
se prévaloir du bénéfice des dispositions précitées ;

Considérant qu’en ne portant pas a la connaissance du public I'information selon laquelle le résultat net consolidé
aprés imp6ts de Huis Clos pour I'exercice clos au 31 décembre 2012 serait fortement déficitaire « dés que
possible », et sans se prévaloir d'intéréts Iégitimes a différer de trois mois la publication de cette information,
Huis Clos a manque a son obligation d'information du marché prévue & l'article 223-2 du réglement général de
I'AMF ;

Ill. SANCTIONS ET PUBLICATION

Considérant qu'en sa qualité d'émetteur, Huis Clos est le débiteur au premier chef de I'obligation visée par I'article
223-2 du réglement général de 'AMF ;

Considérant que l'article 221-1 dernier alinéa du reéglement général, dans sa version non modifiée issue de
larréte du 26 fevrier 2007, prévoit que « Les dispositions du présent tifre sont également applicables aux
dirigeants de I'émetteur, de l'entité ou de la personne morale concernés » ; que si M. René Bertin a confié entre
2009 et 2012 la direction opérationnelle du groupe & un directeur général et un directeur financier avant de
reprendre ses fonctions début 2013, il est toujours demeuré président-directeur général de Huis Clos ; que
s'agissant plus particulierement de la communication financiére de la société relative aux difficultés rencontrées
par la société, si M. René Bertin a indiqué n'avoir jamais « donné d'instructions de non-communication », il a
également précisé qu’ « en ce qui concerne les difficultés de Huis Clos, je pensais que plus on était discret, plus il
y avait de chance de sauver Huis Clos » ; que M. René Bertin qui a la qualité de dirigeant au sens de
I'article 221-1 du reglement général suivait de fagon attentive I'évolution de I'activité de la société ; que dés lors le
manquement & I'obligation d’information du public fondé sur l'article 223-2 du réglement général de 'AMF, Iui est
imputable ;

Considérant qu'aux termes du c) du Il de larticle L. 621-15 du code monétaire et financier, dans sa version
applicable & I'epoque des faits : « La commission des sanctions peut, aprés une procédure contradictoire,
prononcer une sanction a l'encontre des personnes suivantes : (...) c) Toute personne qui, sur le territoire frangais
ou & I'étranger, s'est livrée (...) & tout autre manquement mentionné au premier alinéa du I de l'article L. 621-14,
des lors que ces actes concernent un instrument financier ou un actif mentionné au Il de l'article L. 421-1 admis
aux négociations sur un marché réglementé (...) » ; que sont notamment visés par le premier alinéa du | de
l'article L. 621-14 du code monétaire et financier, les manquements « de nature & porter afteinte & la protection
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des investisseurs ou au bon fonctionnement du marché » ; que, compte tenu de la nécessité d’informer le public
« dés que possible » d’'une information privilégiée de cette nature, le manquement fondé sur la violation des
dispositions de I'article 223-2 du réglement général de I'AMF ainsi constaté est de nature a porter atteinte a la
protection des investisseurs et au bon fonctionnement des marchés, et donc susceptible de donner lieu au
prononcé d’'une sanction ;

Considérant qu'aux termes de l'article L. 621-15 Il ¢) dans sa version issue de la loi du 22 octobre 2010,
Huis Clos et son président-directeur général encourent une sanction pécuniaire dont le montant ne peut étre
supérieur & 100 millions d'euros ou au décuple du montant des profits éventuellement réalisés ; que le montant
de la sanction doit étre fixé en fonction de la gravité des manquements commis et en relation avec les avantages
ou les profits éventuellement tirés de ces manquements ;

Considérant que par décision du 13 janvier 2011, la Commission des sanctions avait sanctionné la société Huis
Clos et M. René Bertin pour des manquements & des obligations déclaratives et d'information du marché ; que la
société est, depuis le 17 octobre 2013, en liquidation judiciaire ; qu'en I'absence d'éléments sur I'existence de
profits tirés du manquement visé, compte tenu de la gravité intrinséque du mangquement, de I'étroitesse du flottant
et de la situation financiére tant de la société que de son dirigeant, il v a lieu de prononcer une sanction
pécuniaire de 100 000 euros a I'encontre de la société Huis Clos, et de 50 000 euros a I'encontre de son
président-directeur général, M. René Bertin ;

Considérant que la publication de la présente décision ne risque ni de perturber gravement les marchés
financiers, ni de causer un préjudice disproportionné aux personnes mises en cause ; qu’elle sera donc
ordonnée ;

PAR CES MOTIFS,

Et ainsi qu’il en a été délibéré, sous la présidence de M. Michel Pinault, président de la premiére section
de la Commission des sanctions, par M. Christophe Soulard, Mme France Drummond et M. Bruno Gizard,
membres de la 1°® section de la Commission des sanctions, en présence du secrétaire de séance,

DECIDE DE
- prononcer a I'encontre de la société Huis Clos une sanction de 100 000 € (cent mille euros) ;
- prononcer a I'encontre de M. René Bertin une sanction de 50 000 € (cinquante mille euros) ;

- publier la présente décision sur le site Internet de I'Autorité des marchés financiers.
Fait & Paris, le 2 avril 2015

Le Secrétaire de séance Le Président

Marc-Pierre Janicot Michel Pinault

Cette décision peut faire I'objet d’un recours dans les conditions prévues a Iarticle R. 621-44 du code
monétaire et financier.
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1l convient de souligner également qu’afin de garangr Pégalité des investisseurs dans Faccés 4
Pinformation, les analystes financiers doivent respglter les régles déontologiques20 qui ont été
énoncées par la Société frangaise des analystes fifianciers (SFAT), et notamment :

_14-

» TPanalyste ne doit pas utiliset pour sonompte, celui de ses clients ou de son employeur,
une information confidentielle?! ;

> les analystes doivent faire preuvelune indépendance maximale vis-a-vis de Pentreprise.

Plus généralement, le développement et la mise 4 jour périodique des régles déontologiques,
tant des analystes que desformateurs financiers, devraient également contdbuer 4 garantir
Pégalité de tous les invegfsseurs dans d’acces 4 Iinformation.

£

> A3- Identifier les situations pouvant nécessiter un avertissement sur
tésultats

1l est de P'intétét et de la responsabilité de Pentreprise de faite comprendre au marché :
> sa stratégie et ses objectifs

» ses déterminants économiques propres (matchés, secteurs d’activité, rentabilité par ligne
de produits, ratios-clés de Pexploitation, besoin en fonds de roulement, etc...) ;

> sa sensibilité aux variables exogénes conjoncturelles.

Si le matché dispose de toute Pinformation nécessaire concernant les trois éléments
mentionnés ci-dessus, i sera notmalement en situation dinterpréter Pincidence sur les
résultats de Pentreptise de toute information ou situation exogéne nouvelle. En conséquence,
Pentreptise pourta habituellement s'abstenit de toute communication spécifique en cas de
survenance d’'un événement exogéne, sous résetve des situations visées par les articles 2 3 4
du Réglement n°® 98-07 de la COB. Ceite situation devrait étre la plus courante, dés lots que
Pentreprise fournit un effort régulier d’amélioration de la fréquence, des délais et de la qualité
de sa communication financidre pétiodique, Il s'agit d’un travail en amont permettant dans la
plupast des cas d’éviter d’avoir A recoutir aux avertissements sur résultats.

2 ¢ Régles de déontologie professionnelle » — SEAF — 6 novembre 1992.

2 A titre de précision, il convient de tappeler qu'un analyste qui parvient de lui-méme A une information
«sensible » en raccordant plusieurs informations non privilégiées n’est pas un initié (théotle dite de la
« mosaique», développée dans le Staundard of Practics Handbook de PATMR — 1992). Par ailleuss, Panalyste doit
demander 4 Pentreprise la publication officielle d’une information entrant dans le champ des informations
privilégiées, qui lui serait communiquée.
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En tevanche, lorsquune entreprise est amenée 4 constater que ses tésultats attendus seront de
fagon significative?? infédeurs 4 Ia fourchette destimation donnée par un consensus de
matché peu dispersé?, et si les dirigeants concluent aptés examen que cet écatt provient
d'une insuffisante explicitation de sa stratégle, de ses déterminants économiques proptes ou
de son degré de sensibilité aux variables exogeénes, elle doit intervenir le plus rapidement
possible pour rétablir un niveau satisfaisant d'information concernant ce ou ces éléments. Si
Pentreptise ne dispose pas d’une occasion de communication pétiodique4, cette intervention
doit prendre Ia forme d’'une comtnunication officielle spécifique dans un délai rapide et dans
les conditions prévues par la réglementation en vigueunr. Cette communication peut &tre
suivie d'une réunion d’analystes.

Le contenu de cette communication devrait privilégier les éléments qualitatifs et d’ordre
stratégique plutdt que les explications ponctuelles. De plus, Pentreprise devrait détailler les
mesutes qui vont étre prises, afin que le marché puisse apprécier sa capacité 3 maitriser les
événements.

Toutefois, lorsque la divergence porte uniquement sur les hypothéses économiques retenues
(par exemple, anticipations différentes sur Pévolution du ptix des matidres premidres entre
Pentreptise et les analystes), Pentreprise n’a pas d’obligation d'apporter des précisions
supplémentaires, car évolution réelle de Ia conjoncture, traduite dans les résultats intérimaires
publiés, tésorbera naturellement la divergence.

Dans le cas ol Pentreprise j ue ses résultats seront de maniére significative au-dessus de
TEPHRE JUgE 9 ; } 4
la fourchette d’estimation donnée par un consensus de matché peu dispersé, il sera
généralement utile, dans Iintérét méme de la crédibilité 3 moyen terme de linformation
fournie par Pentreprise, d’en avertir le marché.
p prise,

2 Le caractére significatif de cet écart peut s'appréciet en fonction de son importance en valeur instantanée
de son évolution récente : un écart qui tend 4 se creuser rapidement sera généralement considéré significatif.

ou

# Lorsque le consensus de marché est dispersé (en lien par exemple avec une petception différente du secteus
d'activité par les différents analystes), il sera généralement difficile de le corriger, sauf 4 considérer quil

appartient & Pentreprise de le rendte homogéne, sans toutefois manipulet Popinion.
# Résultats annuels ou semestuels, chiffres d’affaites trimestriels, assemblée générale. .,
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Jurisprudences récentes
relatives a I'information
privilégiée dans les sociétés
cotées

Francois Basdevant

Directeur Fusions et Acquisitions
Vivendi

La qualité de I'information financiére et, en particulier, sa
transparence sont les clefs de volte du systéme financier.
C’est sur la base des informations transmises par |'émetteur
au marché que I'investisseur pourra prendre une décision
éclairée d'acheter ou de vendre un instrument financier ou de
participer, ou non, & une opération financiére.

Dans ce contexte, la Commission des sanctions de I'Autorité
des Marchés Financiers a été amenée 2 statuer récemment
dans différentes aflaires portant sur des manquements 2
linformation financiére dans des sociétés dont les titres sont
inscrits sur un marché réglementé. On peut dénombrer sept
décisions relatives a différents manquements portant sur
I'information financiére. Toutes ces décisions ont donné lieu a
des sanctions de la part de la Commission. Elles ont été
rendues pendant une période relativement rapprochée : qua-
tre décisions depuis le 1°" janvier 2015, deux 'ont été en 2014
et une en 2013. De plus, deux décisions (Air France-KLM et
Faurecia) concernent des sociétés appartenant au comparti-
ment A du SBF 120.

Certaines décisions concernent des cas de manquement 3
I'information soit & la suite d’une acquisition (société Hera-
cles anciennement 1855) ou en cas de révisions dans les pré-
visions (Huis Clos, Faurecia, Air-France-KLM). En revan-
che, ne sont donc pas analysées les décisions de la
Commission des sanctions portant sur des obligations d'abs-
tention suite a la détention d’une information privilégiée
(manquement d'initié), et ce, méme si dans ce cas se pose la
question de la définition d’une information privilégiée.

Nous rappellerons, tout d’abord, les grands principes appli-
cables en matiére d’information financiére issus du Régle-
ment général de I’Autorité des Marchés Financiers
(RGAMF) (L), nous examinerons les décisions récentes de la
Commission des sanctions en matiére d’information finan-
ciére (IL) et, enfin nous en tirerons les enseignements néces-
saires (IIL).

I. Rappel des principes applicables
en matiére d’information financiére

L’information financie¢re fait I'objet d’une réglementation
compléte qui distingue I'information périodique, I'informa-
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tion permanente et I'information réglementée. Nous retien-
drons trois des principes essentiels relatifs a ’obligation
d'information permanente : le principe d’intégrité selon
lequel I'information délivrée au public par I’émetteur doit
etre exacte, sincere et précise (1.), le principe d’égalité d’acces
alinformation financiére entre investisseurs (2.), 'obligation
de publier unc information privilégiée « dés que possible »
(3.) et, enfin le manquement en cas de diffusion de fausses
informations (4.).

1. Intégrité de I'information financiére : « une
information exacte, sincere et précise »

Le principe de base est le suivant : « L'information donnée au
public par Pémetteur doit étre exacte, précise et sincére® ».
Cette exigence d'intéprité s’applique tant aux informations
dont fa communication est obligatoire au titre de la réglemen-
tation qu’aux informations communiquées par I’émetteur sur
une base volontaire.

L’information doit &tre exacte, c'est-d-dire exempte
d’erreurs. Elle doit étre précise, c’est-a-dire que ’émetteur
doit communiquer au marché 'ensemble des éléments perti-
nents relatifs a Pévénement qui fait 'objet de la communica-
tion afin que le marché puisse apprécier I'impact de cet évé-
nement sur la situation de I'émetteur et de ses perspectives.
Elle doit &tre sincere. La sincérité de I'information implique
que soient communiqués tant les éléments positifs que néga-
tifs alférents a I'information privilégiée.

2. Egalité d’acces a 'information financiére
entre investisseurs

Le principe d’égalité d’accés & l'information financiére repose
sur le fait que « Tout émetteur doit assurer en France un accés
égal et dans les mémes délais aux sources et canaux d’informa-
tion que I'émetteur ou ses conseils mettent spécifiguement a la
disposition des analystes financiers, en particulier d I'occasion

d’opérations financiéres® ».

Le RGAMTF contraint donc cn pratique I'’émetteur a diffuser
al'ensemble du public toutes les informations communiquées
aux analystes financiers. Notons que la Commission des sanc-
tions de ' AMF a pu fonder certaines décisions sur une viola-
tion de ce principe : par exemple dans les affaires Silicon Web
Group® et AD Capital®. Nous retrouverons dans sa décision
relative & Faurecia une application de ce principe.

Article 223-1 du Réglement Général de ' AMF.
Article 223-10-1 du Reglement Général de ' AMF.
Décision de la Commission des Sanctions de ' AMF du 12 oct. 2006,

BOW R

Décision de la Commission des Sanctions de I' AMF du 29 nov. 2007,
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3. Obligation de publier une information
privilégiée dés que possible

3.1. Définition de I'information privilégiée

L’information privilégiée est définie dans le Livre VI Abus
de Marché du RGAMF : « Une information privilégiée est une
information précise qui n'a pas é1é rendue publique, qui
concerne, directement ou indirectement, un ou plusieurs émet-
teurs d'instruments financiers, ou un ou plusieurs instruments
financiers, et qui si elle était rendue publique, serait susceptible
d’avoir une influence sensible sur le cours des instruments
financiers concernés ou le cours d'instruments financiers qui
leur sont liés.

Une information est réputée précise si elle fait mention d’un
ensemble de circonstances ou d’un événement qui s’est produit
ou qui est susceptible de se produire et s'il est possible d’en tirer
une conclusion quant d Ueffet possible de ces circonstances ou
de cet événement sur le cours des instruments financiers concer-
nés ou des instruments financiers qui leur sont liés.

Une information, qui si elle était rendue publique, serait sus-
ceptible d’avoir une influence sensible sur le cours des instru-
ments financiers concernés ou le cours d’instruments financiers
dérivés qui leur sont liés est une information qu’un investisseur
raisonnable serait susceptible d'utiliser comme U'un des fonde-
ments de ses décisions d’'investissement. [...]* ».

Pour revétir le caracteére privilégié, I'information doit donc
présenter trois critéres : 'information doit, en premier lieu,
étre précise, c’est-a-dire suffisamment compléte et détaillée.
En deuxieme lieu, 'information ne doit pas étre renduc publi-
que. A contrario, elle doit €ire inconnue de tous les investis-
seurs. En troisiéme lieu, pour étre qualifiée d’information
privilégiée, I'information doit étre susceptible d’avoir une
influence sur le cours des instruments financiers.

3.2. Principe : obligation de publier dés que
possible une information privilégiée

En présence d’une information privilégiée : « Tout émetteur
dolit, dés que possible, porter d la connaissance du public toute
information privilégiée définie a [larticle 621-1 et qui le
concerne directement® ».

La société émettrice se doit en conséquence de publier les
informations privilégiées la concernant dont elle a connais-
sance, et ce, le plus tot possible, c’est-a-dire dans les jours qui
suivent I'information. En conséquence, le manquement de
rétention d'une information privilégiée serait caractérisé par
la communication tardive de Pinformation.

3.3. Exception : report de la publication
de I'information privilégiée

Une exception permet a la société émettrice de différer la
publication d’une information privilégiée : « L’émetteur peut,
sous sa propre responsabilité, différer la publication d'une
information privilégiée afin de ne pas porter atteinte d ses
intéréts légitimes, sous réserve que cetle omission ne risgiie pas
d'induire le public en erreur et que I'émetteur soit en mestiire

5  Artlicle 621-1 du Reéglement Général de TAMF.
6 Article 223-2, I du Réglement Général de ' AMF,
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d’assurer la confidentialité de ladite information en controlant
Paccés d cette derniére [...]7 ».

L’émetteur peut donc reporter la diffusion de I'information
privilégiée sous réserve que trois conditions soient respec-
tées: la nécessité de sauvegarder un intérét légitime de
I'émetteur, sa capacité & garantir la confidentialité de I'infor-
mation et 'absence de risque d’induire le marché en erreur.

4. Manquement en cas de diffusion de fausse
information

Est également sanctionnée la diffusion de fausse informa-
tion : « Toute personne doit s'abstenir de communiquer, ou de
diffuser sciemment, des informations, quel que soit le support
wtilisé, qui donnent ou sont susceptibles de donner des indica-
tions inexactes, imprécises ou trompeuses sur des instruments
financiers ou sur des produits de base, y compris en répandant
des rumeurs ou en diffusant des informations inexactes ou
trompeuses, alors que cette personne savait ou auraif dii savoir

© que les informations étaient inexactes ou trompeuses.

Toute personne doit s’abstenir de transmettre des informations
fausses ou trompeuses ou de fournir des données fausses ou
trompeuses ulilisées pour calculer un indice lorsque la per-
sonne qui a transmis ces informations ou fourni ces données
savait ou aurait dit savoir qu’elles étaient fausses ou trom-
peuses, ou d’'adopter tout autre comportement constituant une
manipulation du calcul d'un indice.

Constitue en particulier la diffusion d’une fausse information le
fait d’émettre, sur quelque support que ce soit, un avis sur un
instrument financier ou indirecternent sur 'émetteur de celui-ci,
ou sur des produits de base, aprés avoir pris des positions sur
cet instrument financier ou ce contral commercial et de tirer
profit de la situation qui en résulte, sans avoir simultanément
rendu public, de maniére appropriée et efficace, le conflit
d’intéréts existant. [...]%. »

IL. Jurisprudences de la Commission
des sanctions relatives a P'information
financiere

1. Obligation d’informer dés lors que la

société est lourdement déficitaire (Huis Clos,
2 avril 2015)

La société émettrice Huis Clos ainsi que son dirigeant sont
condamnés par la Commission des sanctions de ' AMF® pour
avoir manqué a leur obligation d’information du marché. Il
leur est en particulier reproché de ne pas avoir communiqué
«dés que possible » information privilégiée relative au
caractere fortement déficitaire du résultat net consolidé, alors
que la direction avait eu connaissance des résultats estimatifs
trois mois avant leur publication, alors que la société n'avait
pas publié de prévisions de résultats. La Commission des
sanctions énonce 'obligation de publier une information en

7 Article 223-2 alinéa IT du Réglement Général de I' AMF.
Acrticle 632-1, alinéas 1 & 3 du Réglement Général de ' AMF.

Décision de la Commission des sanctions de I'’AMF du 2 avril 2015, Société
Huis Clos et M. René Bertin.
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présence de pertes financi¢res inattendues ce qui peut &tre
interprété comme une obligation de publier un avertissement
sur les résultats (« profit warning ») méme en I'absence de
publication de prévisions de résultats.

1.1. Faits

Lasoci€té Huis Clos dont les titres sont inscrits sur le compar-
timent C de Nyse Euronext Paris, cst spécialiséc dans la réno-
vation de 'habitat individuel. Aprés avoir connu une progres-
sion de son chiffre d’affaires entre 2008 e1 2009, la société Huis
Clos voit son activité décroitre en 2010 et 2011. Les difficultés
financieres rencontrées par Huis Clos et ses filiales les ont
conduites 4 solliciter 'ouverture d’une procédure de mandat
ad hoc en juillet 2012, afin de restructurer sa dette financiére.

Le mandat ad hoc a évolué fin 2012 en procédure de concilia-
tion, mais n’a pu empécher la société de déposer son bilan en
mai 2013, en raison de ses mauvais résultats enregistrés sur les
premiers mois de I'exercice 2013, aux termes de laquelle la
société faisait état, pour I'exercice 2012, d'un chiffre d'affaires
hors taxes de 141 millions d’euros et d’une perte de 6 millions
d’euros.

La société Huis Clos a été mise en liquidation judiciaire en
octobre 2013. Depuis cette date, la cotation des titres Huis
Clos a été suspendue a la demande de la société.

L’ AMF décide d’ouvrir en juillet 2013 une enquéte sur I'infor-
mation financiére et le marché du titre de la société Huis Clos,
a compter du 1°F janvier 2012.

1.2. Analyse du dispositif de la Commission
des sanctions de ’TAMF

La Commission des sanctions condamne la société Huis Clos
pour manquement & son obligation d’information du marché.
Le raisonnement de la Commission s’opére en trois temps.
Tout d’abord, elle démontre le caractére privilégié de I'infor-
mation relative au caractére fortement déficitaire du résultat
net consolidé aprés imp6t pour exercice clos au 31 décembre
2012 (1.2.1.). Ensuite, puisque ladite information a un carac-
tére privilégié, '’ AMF estime que cette information aurait di
étre communiquée « dés gue possible » par I'émetteur (1.2.2.).
Enfin, elle énonce I'obligation de publier un « profit warning »
méme en I'absence de publication de prévision de résultats
(1.2.3.).

1.2.1. Caractere privilégié de Pinformation
relative auw caraciére fortement déficitaire
du résultat

Tout le débat reposait sur la question de savoir si I'informa-
tion relative au caractére fortement déficitaire du résultat net
consolidé (pour I'exercice clos au 31 décembre 2012) revét les
trois critéres pour étre qualifiée d’information privilégiée. Les
mis en cause avaient contesté le caractére privilégié de ladite
information. La Commission des sanctions de I'AMF a
démontré que cette information était privilégiée, avec le rai-
sonnement suivant :

- En premier lieu, I'information est précise dans la mesure ol
son caractere chiffré (le résultat net consolidé provisoire
s’établissait au 1°° février 2013 a4 un niveau négatif de 5
millions d’euros ), portant sur un indicateur déterminant de
la performance de 'entreprise, permettait de conclure 4 la

RTDF N° 1/2 - 2015 & CHRONIOUE / Corporate Governance — Transparence financiére et comntable

CHRONIQUE |

baisse du cours. La Commission des sanctions éradique
ainsi le raisonnement des mis en cause qui contestaient le
caractére précis de l'information. Ils soutenaient, en effet,
que I'absence de publication des comptes empécherait de
déterminer le montant réel des pertes. Cela étant, selon la
Commission des sanctions, une information précise n’est
pas nécessairement certaine dés lorsqu’unc information fait
mention d’un événement susceptible de se produire.

- En deuxieme lieu, la Commission des sanctions retient que
ladite information n’était pas publique puisque les commu-
niqués de presse publiés par I'émetteur au cours de I'exer-
cice 2012 nc faisaient mention que du chiffre d’affaires
(consolidé et par entité sociale) et du nombre de prises de
commandes, sans contenir aucune estimation ou prévision
de résultat net de la société. Les mis en cause ne contestent
pas le caractére confidentiel de I'information. A cet égard, le
directeur financier n’avait pas voulu « mettre un focus par-
ticulier ld-dessus ». En outre, bien que le rapport financier
semestriel pour lexercice 2012 contenait des données finan-
cieres relatives au résultat net déficitaire égal & 3 millions
d’euros au 1°* semestre, il faisait également état de la mise
en ceuvre d'un important plan de restructuration devant
permettre de dégager des économies de plus de 5 millions
d’euros en année pleine. L'information privilégiée n’a ainsi
€té portée a la connaissance du public que le 28 mai 2013
dans le cadre d’un communiqué de presse ayant pour objet
d’apporter des « informations complémentaires » au com-
muniqué paru une semaine plus tdt le 23 mai 2013, annon-
cant 'ouverture d’une procédurc de redressement judi-
ciaire a I’égard de la société.

— En troisieme lieu, 'information revét un caractére sensible
dans la mesure ol la dégradation trés significative du résul-
tat net de I'exercice clos en 2012 était susceptible d’étre
utilisée par un investisseur raisonnable comme fondement
de sa décision de céder des actions Huis Clos. Elle était, en
effet, de nature a surprendre les investisseurs qui ne dispo-
saient pas d’information sur les difficultés financiéres ren-
contrées par la société. Auregard des informations commu-
niquées au public, et notamment celles rassurantes, sur le
soutien des partenaires bancaires et celles engageantes sur
la mise en ceuvre du plan de restructuration, 'information
relative au caractére déficitaire du résultat net de Pordre de
5 millions d’euros n’était pas raisonnablement prévisible
d’autant plus que Huis Clos enregistrait depuis 2008 des
résultats bénéficiaires.

1.2.2. Manquement a Pobligation
de communiquer « dés que possible »
Pinformation privilégiée

I1 était reproché a la société Huis Clos de ne pas avoir com-
muniqué « dés que possible » & compter du 1°7 février 2013
information privilégiée sclon laquelle le résultat net conso-
lidé aprés impots pour 2012 serait fortement déficitaire.

En effet, le résultat net consolidé apres impét s’établissait au
1" février 2013 & un niveau négatif de 5 millions d’curos au
titre de I'année 2012. Il était connu de la société et de sa
direction & compter de cette date. Or, cette information n'a
été portée a la connaissance du public que le 28 mai 2013 dans
le cadre d’un communiqué de presse ayant pour objet
d’apporter des « informations complémentaires » au commu-
niqué paru une semaine plus tot, le 23 mai 2013, annoncant
«l'ouverture d'une procédure de redressement judiciaire » A
I’égard de la société.
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Selon la Commission des sanctions, en publiant le montant
estimatif de la perte enregistrée de I'exercice le 28 mai 2013,
soit 3 mois aprés que la direction a eu connaissance des résul-
tats estimatifs du groupe pour I'exercice clos au 31 décembre
2012, la société Huis Clos n’a pas porté a la connaissance du
public cette information privilégiée « dés que possible ».
Adinsi, la société ne peut valablement invoquer "absence de
publication antérieure de prévisions de résultats pour tenter
de s’exonérer de toute responsabilité.

1.2.3. Obiigation de publier un « profit warning »
en Pabsence de p
de résultats

ication de prévision

Enfin, la Commission a considéré que la publication d'un
avertissement sur les résultats ou « profit warning » aurait
permis de modifier les attentes des investisseurs, La Commis-
sion des sanctions considére que bien que la société ne publie
pas de prévisions de résultats, elle est néanmoins tenue de
publier une information quand elle a connaissance du carac-
teére fortement déficitaire de son résultat annuel. Ce qui est
visé par la Commission des sanctions c’est le fait que la société
dégageait auparavant des résultats déficitaires et que
I’annonce que la société est lourdement déficitaire sera bien
de nature & surprendre les investisseurs. En effet, le fait que la
société soit en pertes a des conséquences sur la situation
financiére de la société ainsi que sur sa viabilité. Cette déci-
sionne doit donc pas étre résumée en une obligation de lancer
un avertissement sur les résultats en présence de pertes finan-
ciéres, mais en une obligation de communiquer au marché
une information importante, en espéce de lourdes pertes
non anticipées.

Notons néanmoins que la société émettrice a renoncé a se
prévaloir d’intéréts Iégitimes afin de différer de trois mois la
publication de I'information privilégiée (en I'espéce, elle avait
invoqué une question de survie dans sa réponse 4 la notifica-
tion des griefs). Au final, elle se voit infliger une amende d’un
montant de 100.000 € pour avoir manqué & son obligation
d’information du marché.

2. Obligation d’informer dés que possible
une acquisition stratégique (Héracles
anciennement dénommée 1855, 10 mars
2015)

La société 1855 et son dirigeant sont condamnés par la Com-
mission des sanctions de I’AMF'? pour avoir publié une infor-
mation inexacte, imprécise et non sincére a ['occasion d’un
communiqué relatif & une acquisition stratégique présentée a
tort de maniére avantageuse, mais aussi pour avoir tardé a
communiquer cette information privilégiée, puisque la signa-
ture du contrat d’acquisition avait eu lieu plusieurs mois
auparavant.

2.1. Faits

La société 1855 dont les titres étaient inscrits sur un marché
réglementé (dont la dénomination sociale est désormais
Héracles) était, jusqu’a sa liquidation, spécialisée dans la
distribution de vins, sur catalogue, puis sur internet, M, Eme-

10 Commission des sanctions de I'AMF du 10 mars 2015, Société Héracles
(anciennement dénommée 1855) et M, Emeric Sauty de Chalon.
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ric Sauty de Chalon était au moment des faits président de la
société 1855 et avait notamment la charge de sa communica-
tion financiére. La hausse importante des prix des vins
de Bordeaux « primeurs » & partir des années 2005 a mis la
société 1855 dans I'obligation de livrer des bouteilles qu’elle
n’avait pas encore achetées et dont le prix était alors supé-
ricur au prix auquel ellc les avait vendues deux ans plus tot.

C'est dans ce contexte que la société 1855 a procédé a I'acqui-
sition stratégique de la société Cave Privée en 2010. Le
contrat d’acquisition signé le 20 juillet 2010 comportait des
conditions suspensives dont I'une portait sur la réalisation par
la société 1855 d’un placement privé aupres d’investisseurs
pour un montant de 2,2 millions d’euros. Selon son président,
la société 1855 n’avait pas la trésorerie pour financer cette
acquisition et dcvait procéder a4 une ouverture du capital
aupres d’investisseurs externes. L’opération a ainsi été pré-
sentée par les dirigeants de la société 1855 aux termes d’un
communiqué du 30 novembre 2010 intitulé « 1855 annonce
P'acquisition de caveprivée.com, le plus haut de gamme des
sites de ventes privées de vins sur internet ». Aux termes de ce
méme communiqué, 'acquisition de la société Cave Privée
était présentée comme favorable au plan financier et forte-
ment créatrice de valeur pour les actionnaires de 1855 du fait
de la rentabilité de la société et du montant du prix d’acquisi-
tion au regard de son résultat opérationnel.

Les difficultés financitres de la société 1855, portant sur les
retards et défauts de livraison de vins « primeurs » et 2 la
multiplication des litiges et condamnations & ce titre, ont
conduit & 'ouverture d’une procédure de redressement judi-
ciaire par le tribunal de commerce de Paris en octobre 2013,

puis & une liquidation judiciaire en janvier 2015.

L’AMEF a décidé, le 22 février 2012, d’ouvrir une enquéte sur
I'information financi¢re de la société 1855 a compter du
31 décembre 2009.

2.2. Analyse du dispositif de la Commission
des sanctions de 'AMF

La Commission des sanctions de 'AMF a sanctionné la
société 1855 pour divers manquements. Tout d’abord, il est
reproché a I’émetteur d’avoir publié des informations inexac-
tes, imprécises et non sincéres lors du communiqué relatif a
une acquisition stratégique (2.2.1.). Ensuite, la société est
condamnée pour manquement a I'obligation de communi-
quer dés que possible une information privilégiée (2.2.2.).

2.2.1. Manquement a Pobligation de publier une
information « exacte, sincére et précise »

La société 1855 a publié le 30 novembre 2010 un communiqué
portant sur I'acquisition de la société Cave Privée. A ce titre,
la Commission des sanctions reproche aux protagonistes
d’avoir présenté cette acquisition de maniére avantageuse, en
présentant des chiffres inexacts et des prévisions exagérément
optimistes quant aux résultats et aux perspectives de la
société Cave Privée. En effet, le communiqué mentionnait un
résultat net de 120 K€ de la société Cave Privée au titre de
I’année 2010, alors que les comptes sur 12 mois faisaient état
d’un résultat net de 42.350 €, soit trois fois moins que le
montant mentionné dans le communigué.

Par ailleurs, le président de la société 1855 a procédé & une
déclaration dans le communiqué pour justifier cette acquisi-
tion. Il affirmait que « du point de vue financier, cette acquisi-
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Lextenso

L'avertissement sur résultats dans le collimateur de I'AMF

La Commission des sanctions de I'Autorité des marchés financiers (AMF) est saisie pour la
troisitme fois en quelques mois d'un dossier relatif aux obligations d'information
permanente des sociétés cotées. L'affaire. examinée le 20 mars, pose notamment
la question de savoir si une société qui ne publie pas de prévisions de résultats est
néanmoins tenue d'alerter le marché dés qu'elle a connaissance du fait qu'elle va
enregistrer un résultat déficitaire.

decifictif decifictif, ctdeci

Commission des sanctions de I'AMF, vendredi 20 mars 9 heures. La commission des sanctions examine
ce vendredi matin un dossier relativement modeste. Il concerne la société Huis Clos, une entreprise spécialisée
dans la rénovation de I'habitat des particuliers. Celle-ci est représentée par son président accompagné d'un avocat.
Il ressort de I'exposé du rapporteur que le chiffre d'affaires de la société a commencé a se dégrader en 2010, puis la
chute s'est accélérée en raison notamment de la crise économique ainsi que des revirements du Gouvernement
sur la fiscalité des travaux des particuliers. C'est ainsi qu'en 2012, la société a demandé une procédure de mandat
ad hoc, laquelle a débouché sur un protocole de conciliation fin novembre. Ce méme mois, Huis Clos publie ses
comptes semestriels qui affichent un résultat déficitaire de 2,7 millions d'euros. Puis le 14 février, elle publie son
chiffre d'affaires annuel : 151,2 millions contre 151,4 millions l'année précédente. Hélas, le 17 mai suivant, la société
se déclare en cessation de paiement, elle est placée en redressement le 22 mai et liquidée le 17 octobre. Ce que
I'AMF reproche a cette société ? De n'avoir pas communiqué au marché « dés que possible » et au plus tard le
18" février 2013 l'information selon laquelle le résultat annuel 2012 serait fortement déficitaire. Un déficit estimé a
cette date par la direction a 5,8 millions d'euros.

Outre les obligations de communication périodiques (comptes annuels, semestriels, trimestriels), une société
cotée doit également, au titre de son obligation d'information permanente, communiquer au marché dés que
possible toute information susceptible d'avoir un impact sur le cours de bourse. Or pour I'AMF, |a direction de Huis
Clos savait le 1°" février que le résultat annuel serait fortement déficitaire et aurait donc di procéder a un
avertissement sur résultats (ou profit warning). Ce n'est que le 28 mai suivant, sur fond de fuites dans la presse,
que la société annonce une perte sur |'exercice finalement de 7 millions d'euros. Au terme de la présentation de
son rapport en séance, |e rapporteur a estimé que le grief était constitué.

Un résultat déficitaire justifie un profit warning

Le représentant du collége de I'AMF, qui fait office d'autorité de poursuite en séance, a qualifié I'affaire de « grave »,
Pour lui, en effet, si la société avait communiqué le 1%" février sur son résultat déficitaire, les actionnaires auraient
pu ceder leurs titres, au lieu de quoi ils se sont retrouvés prisonniers lorsque le cours a été suspendu le 13 mai
suivant. Au passage, le représentant du collége a effectué une distinction intéressante en ce qui concerne le type
diinformation qui nécessite d'étre publié au titre de I'information permanente. Le collége aurait pu également
reprocher a la société de n'avoir pas informé le marché de ses difficultés de trésorerie mais, sur ce point, il a
considéré que, compte tenu des difficultés de la société, cela aurait aggravé sa situation et que cette information
pouvait |egitimement étre retenue au titre de |la dérogation & I'obligation de communiquer. En revanche, une
information définitive appartenant au passé comme un résultat déficitaire ne saurait entrer dans le champ de la
derogation. Au vu de ces éléments, le représentant du collége a requis 30 000 € de sanction contre la société et
90 000 € contre son dirigeant.

La sociéte, quant a elle, conteste la qualification d'information privilégiée attachée au résultat déficitaire. D'abord,
de quelle information parle-t-on exactement ? Des 5 millions de déficit évoqués début février, des 7 millions
communiqués fin mai, du résultat définitif ? Celui-1a est encore inconnu le jour de la séance puisque I'exercice n'a
pas éte arréte. Ensuite, la notification de griefs reproche a la société de n'avoir pas communiqué I'information selon

1/2 D“"SQ \+




laquelle elle prévoyait un « résultat net fortement déficitaire », autrement dit une information littéraire et non pas
chiffrée. Or non seulement la fiabilité d'une information estimée un mois aprés la cléture est fortement sujette
caution, mais en plus la formule elle-méme est trés floue au point gu'on peut se demander si la société n'aurait
pas été poursuivie pour communication d'une information inexacte si elle avait procédé conformément a la
notification de griefs.

Linformation privilégiée a entre autres comme caractéristique celle d'étre non publique et susceptible dinfluer
sur le cours. Or, rappelle la défense, la publication des semestriels le 28 novembre évoquait une perte de 2,7
millions d'suros, donc le marché pouvait s'attendre a la perte annuelle puisqu'il avait déja un semestre et qu'il
suffisait de multiplier la perte par deux. Dailleurs, c'est bien ce qu'il s'est produit puisque lorsque la société a
publié le 14 février son chiffre d'affaires annuel, en trés Iéger recul, le cours a chuté, malgré I'absence d'information
sur le résultat déficitaire. Aussi et surtout, l'avocat s'est interrogé sur le point de savoir comment on pouvait
demander a une entreprise de procéder a un avertissement sur résultats, alors que cette société ne publie pas
d'objectifs de résultats susceptibles de connaitre des variations dont le marché devrait &tre informé. Le
représentant du college a balayé l'argument : « l'avertissement sur résultat n'est pas conditionné par des
prévisions mais s'impose notamment en cas de résultat déficitaire ».

Communiquer « dés que possible »

C'est a la commission qu'il appartient de trancher cet intéressant débat. Elle précisera ainsi une jurisprudence qui
commence a s'étoffer sur les obligations d'information des entreprises. En juin 2009, la société Parrot a été
condamnée a 50 000 € d'amende pour avoir mis prés de deux mois a informer le marché du fait que sa prévision
de croissance annuelle de + 45 % ne serait pas tenue. Plutét que de sortir I'information immédiatement, la société
a attendu la publication de ses trimestriels. Le 18 décembre 2014, c'est la société Faurecia qui a été sanctionnée
pour avoir mis un mois a informer le marché d'une baisse de ses prévisions de marge opérationnelle. L'annonce a
été faite en méme temps que la publication des comptes semestriels. Faurecia a fait appel de la décision et il sera
intéressant de connaitre l'analyse de la cour d'appel de Paris sur ce sujet. Enfin, tout récemment, Air France-KLM a
été sanctionnée le 3 mars dernier pour avoir communiqué en méme temps que ses résultats trimestriels
I'information selon laquelle elle ne pourrait pas tenir ses objectifs de résultat courant d'exploitation de 300
millions. Une information qu'elle détenait depuis 20 jours, selon les services d'enquéte de I'AMF.

S'il n'existe pas de définition de I'expression communiquer « dés que possible », il semble en tout cas que ce soit en
moins de 20 jours... Communiquer trop vite, c'est s'exposer a livrer une information erronée, ce qui constitue aussi
une infraction a la réglementation boursiére, observent les avocats spécialisés en la matigre. Autrement dit, parler
ou se taire, c'est un peu comme choisir en I'espéce entre la peste et le choléra. « Une information précise n'a pas a
&tre certaine », a rappelé le rapporteur lors de la séance en réponse a cet argument de la défense. A I'évidence ici,
les sociétés concernées ont surtout choisi de limiter l'impact potentiellement négatif d'une mauvaise nouvelle sur
leur cours de bourse en la livrant au milieu d'autres données. C'est peut-étre cette volonté de noyer le message au
milieu d'autres informations qui au fond indispose le plus le gendarme boursier...
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