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DOCTRINE I
La communication des societes cotees au sujet

des enquetes

Arnaud Felix
Marie de Drouas
Avocats a la Cour, Cabinet Clifford Chance Europe LLP

La communication au marche des societes cotees sur les
enquetes qui, directement ou non, les concernent a donne
lieu, a tout Ie moins en France, a peu de commentaires·. II
s'agit pourtant d'un sujet auquella plupart des emetteurs - au
premier rang desquels les grands groupes - seront confrontes
au cours de leur vie sociale independamment de la qualite de
leur dispositif de controle interne ou de maitrise des risques.
Des lors que les societes cotees ne peuvent se prevaloir
d'aucune presomption d'innocence pour faire abstraction de
leurs obligations en matiere de communication, elles peuvent
etre amenees a reveler au public I'existence d'une enquete ou
des elements de procedure. Mais a quel moment communi­
quer sans heurter Ie deroulement normal d'une enquete, et
sous quelle forme? Quelle strategie de communication adop­
ter des lors qu'une enquete est susceptible de Caire I'objet de
fuites? C'est Ie sujet qu'aborde Ie present article en privile­
giant la question des communications a I'occasion d'enquetes
relevant du droit de la concurrence, de la lutte contre la
corruption et du droit boursier.

1. Le developpement irresistible
des enquetes
Trois grandes lignes de force illustrent I'impact croissant des
enquetes sur les societes cotees: une recrudescence des
enquetes dans divers domaines, des obligations de communi­
cation (ou de silence et de reserve) renforcees sans etre
necessairement harmonisees et une plus grande sensibilite et
reactivite des acteurs de marche et de I'environnement socie­
tal des entreprises.

1.1. La recrudescence des enquetes dont
les consequences financieres sont de plus
en plus lourdes pour les emetteurs
Les enquetes conduites par des autorites juridictionnelJes ou
administratives sont en augmentation comme on pcut Ie
remarquer au travers de la communication plus frequente des
emetteurs II leur sujet, que ce soit dans leurs communiques de
presse ou rapports annuels. Le niveau des amendes inftigees
est, en outre, exponentiel.

1.1.1. Les emetteurs face aune severite accrue

En matiere de concurrence, les autorites nationales et eufO­
peenne frappent de plus en plus fort depuis les annees 2000 :

Pour une analyse aux Etats-Unis. voir I'etude de DaVId M. Stuart et Da"ld
A. Wilson' Disc/a.trITe ObligCl/inl/s /III/ier the Fe,leral !)emri/ie.f Law.,· il/
Government II/vest/Ratiol/s·. in The Business lawyer: Vol 64, aoOI 2009.
p. 973 ~I~.

ententes et abus de position dominanle sont sanctionnes de
manihe excmplaire. Ainsi, au niveau de la Commission euro­
peenne, les amendes dans les affaires de concurrence sont
passees de 297 millions d'euros entre 1995 et 1999, a 3,7
milliards d'euros entre 2000 et 2004 pour atteindre 9,44 mil­
liards entre 2005 et juillet 2009. Sur la periode 2010-2012, Ie
montant atteint deja 5,36 milliards d'euros2

• En France, Ie
montant moyen de sanction par entreprise a ete decuple en
I'espace de huit annees. Avant 2004, la sanction moyenne par
entreprise etait d'un million d'curos3 alors qu'aujourd'hui,
elle avoisine les 10 millions d'euros4

•

En theorie, les amendes peuvenl aller jusqu'a 10 % du chiffre
d'affaires hors taxes du groupe. En pratique, meme si ce seuil
n'est pas atteint, les amendes inftigees sont tres importantes et
peuvent representer plusieurs dizaines d'annees de resultat
de I'activite concernee5• Quant aux abus de position domi­
nante, les amendes peuvenl atteindre Ie milliard d'eurosfo

• Les
autorites de concurrence alourdissent, de surcroil, de manicrc
considerable les amendes pour prendre en compte la n;itera­
tion, a savoir la recidive?

Parmi les emetteurs cotes, les groupes disposant de nom­
breuse~ filiales a I'etranger sont les plus exposes. Lorsque les
pratiques sont mises en reuvre par une societe filiale, que ce
soit en FranceH ou au niveau de I'Union europeenne'l,
I'amende est, en effet, generalement imputee II la societe­
mere, sauf a demontrer que la filiale dispose d'une autonomie
de comportement sur Ie marche par rapport a cetle derniere ;

.......................................
2 Statisliques dispnnibles sur Ie site internet de la Commis.~ion europeenne :

http://ec europa.eu/competition/carlels/slalislicslslatistics.pdr.

3 Rapport annuel du Conseil de la concurrence de 2004.

4 Rapport annuel de I'Autorite de la concurrence dc 2012.

5 C'esl Ie cas. par exemple, pour Saint-Gobain qui s'est vu inOigcr SSO
millions d'curos 'amendc dans une affaire d'enlenle dans Ie seCleur du
verre automobile. Dec. Commission CE, 12 novembre 2008, alT. COMPI
39.125 - Verre (//I/olllohilr; un recours devanl Ie Tribunal de I'llnion
curopeenne cst pendan!.

6 1,()6 milliard d'euros d'amende inOigec 11 Inlel en 2009 pour des praliques
relatives nolamment it I'oclroi de rabais aux principuux equipcmenliers
informaliques en eehange de I'exclusivite ou de la quasi.exclusivite concer­
nanlla fourniture des processeurs. Dec. Commission CEo 13 mai 2lJl19, alT.
COMP/C·3137.990.llI/e/.

7 Ainsi. par exemple. la Commission europeenne. dans sa decision du
27 murs 2012, a majore de 9lJ % I'amende inOigee a Arkemu France nu
molif que celle·ci S'etail deja vue inftiger des amendc.~pour avoir pris purt
ades entenles dans trois decisions precedenlcs de la Commissinn euro,
peenne concernant toutes Ie secteur des nllltieres plasti4ues. Dec. Com­
mission europeenne, 27 mars 2012. alT. COMPI38.695 - Cillornt,· tie
so/lil/m. L'Aulorile de la concurrence, dans sa decision du 13 decembre
2012, a precise quc Ie montanl de la sanction imposec (117419 (XX) euros)
il France Telecom inlegre une majoration de 50 % en raison de SIX infrac·
tions similnires au droit de la concurrence dcjll commiscs par I'entrcprise
,IU cours des quinze dcrnicres .mnees. Autorite de la concurren~'C, dec.
n° 12·0·24 du 13 dccembre 2012 relalive it des pruliques miscs en reuvrc
dans Ie secteur de h. lel6phonie mobile 1\ destination de lu clientele
residentielle en France melropolitaine.

II Par exemple, Autorite de In concurrence. dec. n" 11·0·02 du 26 janvier
2011, Restauration des monumenls historiquo:.~.

9 CJCE. 10 scptembre 2009. atr. C·97108 P, AklO Nobtl NV e/ ""ITt'S cI
Ctmlln;\·siun.
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preuve quasiment impossible it rapporter lorsque la filiale est
detenue it 100 % par la societe-mere. Meme lorsque la
societe-mere ne dcHient pas la totalite du capital de sa filiale,
elle peut etre tenue pour responsable des agissements de
celle-ci Ill.

Outre les amendes intligees p,u les autorites de concurrence,
les entreprises s'exposent it des actions en dommages et inte­
rets de la part des clients ou des concurrents. La plupart de ces
affaires ne sont pas connues, les entreprises transigeant majo­
ritairement, meme si quelques precedents peuvent etre cites
en France II. Aux Etats-Unis, ou existe une action de groupe
(class action), les cas sont bien plus spectaculaires '2•

Les emetteurs peuvent egalement etre amenes a communi­
quer sur des faits de corruption.

Si Ics precedents en France en ce domaine sont relativement
peu nombreux, on peut toutefois citer une affaire recente
concernant Ie groupe Safran qui a etc condamne au verse­
ment d'une amende de 500 000 euros par Ie tribunal correc­
tionnel de Paris Ie 5 septembre 2012 13

• Postcrieurement a
cette decision, un rapport de l'OCDE I4 est venu pointer les
carences du droit fran~ais en ce domaine. A la suite de ce
rapport, la ministre de la Justice a affirme la determination de
la France"arenforcer I'efficacite de fa repression de fa corrup­
tion transnationafe, et aetlldier des reformes d'ellvergllresl~".

On devrait donc assister it un renforcement des moyens de
lutte contre la corruption et, par consequent, it une augmen­
tation du nombre de condamnations prononcees par les juri­
dictions penales franc;:aises.

Independamment des tribunaux fran~ais, les emetteurs fran­
~ais peuvent faire I'objet de condamnations pour faits de
corruption prononcees par des juridictions en dehors
de France, y compris it travers leurs filiales it I'etranger ou
encore leur participation ades joint-ventures. 11 faut recon­
naitre qu'une condamnation des autorites americaines sur Ie
fondement du Foreign Corrupt Practices Act (FCPA) est pour

.......................................
I() Ainsi. dans une :Iffllire S"II Gmtlli"er>'. mlllgrc une parliciplllion capilnlis·

lique Iimilee il 55 %./a Commi$.~ioneuropeenne a considere que les deux
sociclcs conslituaicnt ,.ell fi,ii Ime mittle t'lltill! el.'OIlOI1,ir/Uc" cur dies
avoicnt, entre nut res. -/c memr 'i('crbtl;rt' (" I~t meme.r admi"is(ru({!lIr.'C It

•

Dec. Commission CE.. aff. 94 19/CE.21 decembre 1993.Sel/ C""It/ll/tn d
Stem, Seali"k.

II TribulIlll de commerce de Paris. 31 janvier 2012. SIc! BOlli" Cartl/grupl"'"
SAS c/ SI.! Google P,..,,,u SARL t'l Googl". /11('., condamnanl Google au
verscmenl de SilO (lO(l euros de dommages e! inlerels pour 13 reparnlion
de~ prejudices subis par la societe BOltin Carlogrnphes.

12 Pour un exemple en ce domaine, vllir : III rt' TIT· LCD (fial pallet) Ami­
IrIISI Liligatio/l, Uniled Sl<lles Dislrict Court. N.D. California n° M
117-1627SI/MDLn° 1827,28 mars21l1O. OUlre IcsnmendesinOigees pur les
1l1lloritCs de la concurrence amerielline. europeenne el eoreenne,Ies memo
bres du cartel desecrnns LCD onl dO Irnnsiger nux Elnts·Unis il hauleur de
1,1 milliard de dollars pour mellre 'in aux poursuiles de consommateurs
fondees sur une aclion de groupe.

13 Tribunal correclionnel de Paris. S seplembre 2012. SII/rall (appel en
cnurs). II eSI reproche ir.6afran d'avoircorrompu des agenls OIgcrians pour
oblenir la signalure d'un conlrllt doni I"objet eln;l 101 produclion de 71l
millions de curIes d·idenlile.

14 Rnpporl de phase 3 sur 10 mise en reuvre pnr 101 France de 101 Convenlion de
I"O('J)E sur Inlulle conlre la corruplion du 230clobre 2012. Dans son
rupporl, l"orgnnislIlion conslnle Ie nombre de condamnalions prononcees
pilr In France el rimmohilisme des aUlnriles judiciaircs, en relevunl par
csemple quOAislom (nommcmenl designec dan~ Ie rapport) a ele condam.
nee par les juridiclions de plusieurs Elals mais que la France ne s'esl jamais
IOlereloSee aux failS reveles par ces juridiclions.

IS CommunilJue de pres.o;c du 24 octobrc 2012 de Madame Chnstiane
Tnublra. garde des Sccaux. minislre de la Juslicc.

les grands groupes fran~ais une source de risques de condam·
nation supplementaire pour ne pas dire principale.

En matiere boursiere. meme s'il n'est pas observe, au cours
des dernieres annees, une augmentation du nombre des
enquetes ou un alourdissement du montant des sanctions
(quand ce n'est pas une diminution certaines annees)16,
desormais, la Commission des sanctions n'hcsite pas it infli­
ger. au cas par cas, des amendes exemplaires. Prccisons que.
depuis la loi du 220ctobre 2010 17, en ce qui conceme les
principaux manquements boursiers, les sanctions peuvent
etre portees aun maximum (encore rclativement abstrait) de
100 millions d'euros ou Ie decuple du montant des profits
eventuellement realises. Ce constat ne serait pas complel sans
mentionner les condamnations en provenance de regulateurs
boursiers etrangers.

1.1.2. Les emetteurs face it la globalisation
des enquetes

Les enquetes se mondialisent sous Ie poids de reglementa­
tions qui se sont ramifiees vers des pays qui en etaient jus­
qu'alors depourvus quand eUes ne sont pas devenues extra­
territoriales suivant Ie modele americain (FCPA aux Etats­
Unis et Bribery Act en Grande-Brctagne"l

), Cette
globalisation des reglementations accompagne d'autres
transformations dont clles sont it la fois I'effet, Ie relais et
I'instrument.

Un meme ensemble de faits ou circonstances peut
aujourd'hui impliquer diverses autorites dans plusieurs
pays").

L'emetteur concerne doit done disposer d'un systeme de suivi
et de veille performant dans la mesure ou une enquete
conduite par une autoritc juridictionnelle ou de controle peut
interesser d'autres autorites et mettre asa charge des obliga­
tions declaratives.

Un exemple recent en ce domaine est la condamnation
de Goldman Sachs International (GSI) par la FCA a une
amende de 17,5 millions de Iivres sterling pour I'avoir infor­
mee avec retard - au mois d'avril 2010 - de la procedure
engagee par la SECaI'encontre de sa maison-mere, Goldman
Sachs20

• Pour Ie rcgulateur boursier, GSI aurait du, des
fcvrier 2009, au moment ou la SEC envoyait des convocations

.......................................
16 I.e nombre de sanclions prononcees par I"AMF s'elnblissuil b 2S en 2(1l16

aveC 75 pcrsonnes snnclionnees contre 18 en 2012 avec 54 personnes
sanctionnces. pour un monlunl tolal d'environ III millions d'euros el 17,5
millions d'euros. respectivemenl. (Source: rapporls annuels de rAMF.)

17 Arlicle L. 621-15 du Code monclaire ellinllncier.

18 Au litre du Fordgll Corrupl Prtlcli<,<'S ACI americain de 1977. des socictes
non americaines peuvenl etre cxposees 11 des condamnations civiles oil
penales en cns de collusion avec un residenl americain uUleur de falL~ de
corruption. S·agis.~anl du Briber)' ACI. iI pcUI s'appliquer nux entrepriscs
non·hritanniques des lars qu'elles escreent une aclivile. en tout ou partie.
au Royaume-Uni. IOdependammeOl du lieu de leur siege soci,,/.

19 Les invesligations de 2011 sur Ie Libor el Euribor en sonl une IlIu~lralion

avec des cnqulllcs eonduilcs simultancmenl par la Fl1Ill/Idal Cmulltcl
AUllrorilybrilannique (FCA. anciennemenl Fillll1ldal Sen icc.• "u"ItIruyl.
101 Cr/llllllOclily Fltlltres Trading Comlllissio" americaine (CFTC). III S,'C1/­
rilies amI E..c1ulllge C,Jl/UlIIssitlll americaine (SEC). Ie Dcpartemenl
de JustIce umericain (Deplrr/II/ell/ ufJuslice) et III division concurrence de
la Commission europc!enne.

20 Dans celie affaire,l'enquele concernailles acliviles du fonds Abacus el de
run de ~s cadres. Prccisons que ce demicr ctail cgalemeOl employe par
GSI el enregistre aupres de 1ft FCA. ce qui intercssail naturcllement Ie
regulnleur anglals.
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aGoldman Sachs, s'interroger sur I'opportunite de Ie contac­
ter. II aurait dO, a tout Ie moins, I'informer, au mois de juillet
2009, de I'envoi par la SEC asa maison-mere et it I'un de ses
cadres d'une notification de griefs (Wells Notice). A lire la
decision de sanction21

, Goldman Sachs a pu considerer
qu'une information de la FCA n'etait pas immcdiatement
necessaire dans la mesure oil un accord transactionnel avec la
SEC pouvait aboutir ct, qu'une fois signe, un tel accord aurait
ete insusceptible d'avoir un impact financier majeur sur Ie
groupe. Cet argument est balaye par la FCA. GSI est
condamne a une amende disciplinaire pour avoir tarde it
informer Ie regulateur britannique des procedures engagees
par un autre regulateur, la SEC, et avoir mis en place un
dispositif d'alcrte et de reporling defaillant.

La globalisation des cnquetes se traduit cgalement par une
plus grande cooperation entre autorites administratives ou
judiciaires.

Dans son rapport annuel2012, I'AMF indique avoir adressc
des requetes d'assistance aux regulateurs de 34 pays differents
et avoir, de son cote, rcr;:u 159 requetes d'assistance dc ses
homologues etrangers, dont 46 ont donne lieu a I'ouverture
d'une enquete par I'AMF:!2.

Une tclle cooperation existe egalement en matiere de concur­
rence oil elle est particulierement institutionnalisec.

Au niveau europeen,le Reseau Europeen de la Concurrence
(REC) reunit les autorites nationales de concurrence (ANC)
des vingt-sept Etats membres de I'Union europeenne autour
de la Commission. Le REC associe les ANC aI'adoption des
decisions de la Commission en matiere de concurrence, par Ie
biais d'un comite consultatif appele adonner son avis sur tout
projet de decision concernant un cas d'entente ou d'abus de
position dominante.

II existe, en outre, une cooperation particulierement integree
qui, non seulement permet I'existence de relations entre les
autorites de concurrence et la Commission, mais aussi entre
les autorites de concurrence organisees par Ie Reglement
nO 11200323 permettant de s'echanger des informations et de
cooperer en matiere d'enquetes24

•

Dans sa decision du 4 decembre 20082.'. Ie ConseiJ de la
concurrence franr;:ais a pour la premiere fois utilise Ie meca­
nisme de cooperation prevu au sein du REC pour sollieiter
I'autorite de concurrence britannique (I'Office of Fair Tra­
ding) aftn qu'elle mene pour son compte des visites et saisies
au Royaume-Uni, pays dans lequelle siege de plusieurs entre­
prises impliquees dans les pratiques en cause se trouvait26

•

.......................................
21 Voir: Notitication finale. en dIlle du 9 seplembre 2010. du FSA iI Goldman

Sachs Internlltional.

22 AMF. Rllpporl Annucl 2012. Chapilre 5 - La ,Il'n'eil/"I/l1! ell" di,'CI"Iil/"
tll'S /II'lre/"'s, p. 126-127.

23 Article 12 Reglement n" 112003. en date du 16 dccembre 2002. relutirida
mise en a:uvre des reglcs de concurrence prevuC5 au. articles III et1l2 du
Truite.

24 Precisons que. s'ugis.sant des cchangcs d'inCurmations.les ANC peuve,,1
oommuniquer des inCormntions ou documenls qu'elles dctiennent ou
qu'cJles rccucillcnt, a leur demande. a la Commission europeenne uu llUX

autres ANC.

2S Autorite de la concurrence, dec n' Oil· 0-30 du 4 decemhre 200lI relative II
des pratiques misc.s en o:uvre par Ics societes des Pelmlcs Shell. Esso SAF,
Che"ron Glohal Avial"lII. Tutal Outre Mer el Total Reunion

21> J)'upres Ie ConscJl de lu concurrence, celie colilloorotlon a permis de
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La cooperation entre autorites de concurrence s'etend
au-dela de I'Europe. Ainsi, les relations entre les Etats-Unis
et "Union europeenne sont encadrees par un accord bilateral
en matiere de concurrence27

• Des accords tres similaires exis­
tent entre I'Union europeenne, d'une part, et Ie Canada:!H,le
Japon21

\ la C.oree dll Sud30
, et tres rccemment la Confedera­

tion hclvetique31
•

Ces accords permettent ainsi au niveau international de
mener des enquetes parallcles simultanees.

Cette cooperation n'est, en elTet. pas seulement bilatcrale
mais peut etre multilaterale. L'Union europeennc a ainsi pris
des mesures pour cooperer, entre autres, avec Ie Bresil, la
Chine et I'Inde, et est membre du Reseau international de
cooperation qui permet aux autorites de la concurrence dans
Ie monde de partager leurs meilleures pratiques et leur savoir­
faire.

Le premier cas de cooperation internationale a eu lieu en
2003. La Commission et les autorites de concurrence des
Etats-Unis, du Canada et du Japon ont etroitemcnt coor­
donne leurs enqlletes dans I'affaire des stabiliscmts ther­
miqlles.12. Le cartel des /llya//x mllrim,·3.1 illustre egalement la
cooperation internationale mise en reuvre dans Ie cadre
d'enquete de concurrence.

Le risque d'un efret domino pesc done sur les entTeprises
cotees auteurs de pratiques anticoncurrentielles ayant des
effets sur plusieurs territoires, et Ie montant cumule des
amendes peut atteindre des montants tres significatifs.

La cooperation est, en outre, non seulement verticale mais
egalement horizontale, que ce soit, par exemple, entre auto-

.......................................
collecter de~ preuvc.s sumsunlCS permellant d'elahlir une entente entre
cumpllgnics petroJicres qui nurait Causse la concurrence lors d'un appel
<!'oCCres sur Ie marchc du carburellcteur a La Reunion.

27 Accord enlre III ('ommis.siun des Communautes europecnnes el Ie gouver­
nement des Etills-Ullis cnnccrnantl'application de leurs regles de concur·
rence du 23 septemhre 1991. JO L 95 tI" 27..1.1995. 1'. 47 "150. Cetllccord
prevoitlu notiliclltion reciproque des mesures d'appliellliun du droit de I.
concurrenCe aCCectant des inll:rets importanls de I"ilutre p,Ulie, I'cchunge
<!'inCormalions nun conlidcntielles et dcs reunions periodiques enlre aUlu­
rites. Entin. il stipulc egalement qU'une partic peut inviter rautre 11 enque­
ler dans so juridiction sur des pratiques ilnliconcurrenlidles susceptihles
d'arTeeler seS inlcrcls.

211 Accord enlre Ics Communautes curopeennes et Ic gou\'ernemcnl du
Canada concernantl'npplication de leur droit de lil concurrence du 17 juin
1999.JO L /75 tI" 10.7.1999, p. 50·60.

29 Accord entre In ('ommunnule ellropcenne el Ie gouvernemenl du Jupon
concernanl In cooperation en mutiere de prutiques anliconeurrentielles du
10 juillet2(KI3.JO /./83 d,,227.:UKH. p. 12-1.

30 Accord enlre la Cummunaute europeenne etlc g.ouvernemcnt de la Repu­
blique de Coree concernant la L'(!Operation en matiere de praliques
anliconcurrenlielles. JO L 202 tI" 4 8,2009. p. .i6.

Jl Communique de pres.~e de III Commission europecnnc du 17 mil; 20n.
IPIJ3/44-l. L'lIL'Cord entrera cn vigueur des qu'jJ sera filtif]e par I"Assel\l'
hlce nationale suisse etle PlIrlement ellropeen.

~2 Dec. Commission CEo I I novembre 2(X)'), aCC. ('OMP/3KSS9, Nelli Slubi/i·
.W'S. Ainsi. dlll\s I"Union europcenne.les enqocteurs de III ('ommissilln Ulll

procede ads visilcs et Sllisies dilns ILOS locaux de 14 enlrcl'rises situes dans
si~ EllIlS memhres diCCercnts Au tOlal. 2SlJ enquelcurs ont ugi de l11unierc
coordonnce pour conduirc de~ inveslign!ions sur trois continents (\"uir
Troisicme rappurt de I'OCDE sur III mise en a:uvrc de III r"<'ommnndation
de 1998. "Ie" ~/lll·Il/~.~ i"j/lsliji"h1e,,").

3.1 Dec. Commis.'ion CEo 21ljanvier 2(lOlJ. IICC. COMP/39.406. M"ri,,~ 1/...1'1....

(recours pcndllnl). En mai 20(J7. Ics aulunles de concurrence nationales en
Fronce. nu Royuumc-Uni. cn Illtlic (sous I'cgide de Id Commission) el au~
Etats·Unis initii:rcnt uu meme moment des visites et s,1isics Ces enquetes
Curent suivies par d'autres cnquetcs nu Japon. "n Curee du Sud. en Aus­
tralie et au Brestl

RTDF N° 3 - 2013 • DOCTRINE I Arnaud Felix, Marie de Drou&s 5



DOCTRINE

rites administratives et juridictionnelles. En France, Ie juge
penal et l'Autorite de la concurrence ont de nombreux outils
leur permettant une cooperation etroite. L'Autorit6 de la
concurrence a la faculte34, lorsque les faits lui paraissent de
nature aIe justifier de transmettre Ie dossier au procureur de
la Republique. Les juridictions d'instruction et de jugemeneS

peuvent reciproquement communiquer a l'Autorite de la
concurrence, sur sa demande les proces-verbaux ou rapports
d'enquete. Par exemple, l'Autorite de la concurrence a pu
condamner des entreprises sur la base d'un dossier penal3ti

•

La plus grande cooperation entre autorites de concurrence
peut ainsi aboutir ace qu'une enquete en COUTS dans un pays
donne puisse tres rapidement, sinon simultanement, donner
lieu ades enquetes de concurrence dans d'autres pays, voire
au lancement d'enquetes penales. Le risque identifie pour un
pays dans un pan du droit peut donc se propager ad'autres
pays ou ad'autres domaines.

1.2. Des strategies de cantonnement
du risque necessairement imparfaites

Confrontes a un risque accru d'enquetes ou de condamna­
tions, les emetteurs se sont adaptes autant que faire se peut
mais sans tOUjOUTS pouvoir eliminer leur niveau d'exposition
ace risque.

des enquetes en interne souvent diligentees par des tiers avec
des moyens consequents.

Lorsque des faits constitutifs d'un manquement sont decou­
verts, I'emetteur devra s'interroger sur I'approche a adopter
vis-a-vis de I'autorite de controle ou juridictionnelle compe­
tente mais egalement la communication qu'il pourra ou devra
donner au marche. Des emetteurs ont pu souhaiter annoncer
publiquement la decouverte de tels faits au sein de leur
groupe ou dans des filiales qu'ils venaient d'acquerir peu
apres avoir alerte les autorites competentes.

1.2.2. La communication sur I'existence d'une
enqnete pent emaner de tiers

II se peut egalement que la transmission de faits declenchant
une enquete n'emane pas de I'emetteur lui-meme. La saisine
des autoriles de concurrence francraises ou communautaires
peut etre Ie fait de differents acteurs. II peut s'agir de toute
personne ayant un interet it agir. par exemple des fournis­
seurs, clients, associations professionnelles ou de consomma­
teurs, d'anciens salaries, ou meme de I'autorite elle-meme.

Mais la saisine de I'autorite competente peut aussi venir de
concurrents. Dans ce cas, I'information donnee a I'autoritc
devient un element de strategie (voire de defense).

1.2.1. Les outils permettant aox emetteurs
de limiter les risqnes penvent egalement
les mettre it jour

La plupart des grandes entreprises se sont dotees de pro­
grammes de conformite ou de "compliance". Ces pro­
grammes ont pour principal objet de sensibiliser les coliabo­
rateurs, cadres dirigeants comme commerciaux, aux
comportements anticoncurrentiels ou constitutifs de corrup­
tion ou de manquements boursiers. Les infractions au droit de
la concurrence, en matiere de corruption ou boursiere peu­
vent, en effet, resulter de pratiques qui echappent au controle
de la direction.

Grace a son systeme de controle interne, I'emetteur peut
identifier certains risques. II pent ainsi mettre a jour des
pratiques Hnticoncurrentielles, y mettre fin Ie plus rapidement
possible et documenter I'arret des pratiques - rappelons que
Ie montant des sanctions en droit de la concurrence est pro­
portionnel a la duree des pratiques. La detection peut, en
outre, permettre de beneficier de la clemence des autorites
pouvant aller jusqu'a une irnmunite totale d'amende pour
I'entreprise denonciatrice.

Parfois.l'identification des risques interviendra de faeron for­
tuite a I'occasion de due diligence ou encore grace a un
mecanisme d'alerte professionnelle (whLvt/ehlowing)37.

La plupart des affaires de carteltranchees par les autorites de
concurrence provient d'une demande de clemence. Notons
que la Commission et les autorites nationales de concurrence
ne puNient pas de statistiques sur la part de cartels decouverts
grace aune procedure de clemence. Mais en procedant aune
lecture exhaustive des decisions de la Commission, on cons­
tate que la totalite des decisions recentes sanctionnant des
cartels ont ete decouvertes grace a une demande de c1e­
mence3

".

La clemence a pour objet de recompenser les entreprises qui
revelent I'existence de cartels (ententes entre concurrents)
auxquels elles sont parties, Ainsi, une immunite d'amende est
accordee pour la premiere entreprise demanderesse a1a cle­
mence. Celte exoneration totale revet un interet considerable
pour la demanderesse si I'on prend en consideration I'aug­
mentation exponentielle du montant des amendes pronon­
cees a J'encontre d'entreprises parties it une entente illicite.
Par ailleuTS, une exoneration partielle, ne pouvant exceder
50 'Yo, peut etre accordee aux entreprises demanderesses ulte­
rieures a la clemence (demandcrcsscs de 2cm~ voire de
3~m~ rang).

La denonciation devient un avantage pour une entreprise. Si
I'entreprise entend se repentir, clle beneficiera d'une exone­
ration totale ou partielle tandis que les concurrents directs de
la demanderesse pourront etre sanctionnes tres lourdemcnt.

Ajoutons qu'en sus des mecanismes de controle interne, on
voit chez les grands groupes se developper, it leur initiative, 1.2.3. La propagation des enquetes

.......................................
J4 Article L. 42a-6 dll Code de commerce.

35 Articlc L. 463-5 dll Code dc commerce.

36 Par cxemple, Con~eil de In concurrence, dec. nO 99-0-50 du 13 juillet 1999
relative aux praliqucs anliconcurrentieJles euncernant Ie demenagement
des mililuires d;ms In regIon de Vannes ou encore Conseil de la concur­
rence. dec. n007-D-15 du 9 mai 2007 relative a des pratiques mises en
reuvre dans les marches pUblics relalirs aux Iycees d'Ue-de-Fronce.

31 On notero que Ie Doc/Il-Fro/lk AClde juillet 2010contient une dispositIon
qui donne 11 10 SEC la pos.~ibilite de retroceder a I'emetleur d'une alerte

La confidentialite sur une enquete ne peut pas toujours etre
preservee et, s'agissant d'enquetes importantes, est impos­
sible apreserver.

.......................................
prorc~sionnclJc (w/risl/~b/(1wer) jusqu'u 30 % du monlnnl d'une amende
(voir Dodd·Frank Act. Section 922. Whistlcblower protection).

38 E,,2012,Ie5 trois decisions carlels de 10 Commission europCcnne elaientlc
rroit d'unc dcmande d'immunite louI comme c'elaille cas en 201 J pour les
qualrc decisions de la Commission sanctionnant des cnrlels cl en 2010 de
Sl~ decisions sur six.
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a) Lorsque les enquetes fuitent

Les enquetes peuvent Caire I'objet de fuites dans la presse. Les
exemples sont nombreux dans toutes les juridictions39.

Contrairement a I'autorite de concurrence fran~aise qui reste
silencieuse jusqu'it ce qu'une decision finale soit rendue, la
Commission europeenne communique des Ie debut d'une
enquete. El1e publie generalement un communique de presse
immediatement apres avoir effectue des visites et saisies dans
les entreprises concernees. Puis, eUe fait publiquement etat
de I'envoi de communications des griefs.

En France, I'AMF ne publie pas ses rapports d'enquete ou de
controle. Ce n'est que si la procedure debouche sur une
sanction que cette decision peut etre rendue publique et mise
en ligne sur son site internet. La position du col1ege de I'AMF
a pu cependant etre devoilee par la presse en amont d'une
decision de sanction prononcee par la Commission des sanc­
tions"O quand ce n'est pas I'AMF el1e-meme qui annonce
I'ouverture d'une enquete"l.

En matiere penale, les fuites sont quasiment systematiques.

Si Ie risque de fuites relativement aune enquete ne peut donc
etre ecarte - et doit meme etre anticipe, iJ appartient aI'emet­
teur, selon la nature de I'enquete, d'apprecier I'imminence
d'un tel risque en ayant asa disposition un projet de commu­
nique qu'il pourra diffuser rapidement.

b) L'effet sur Ie cours de bourse

L'effet de I'annonce (volontaire ou non) d'une enquete sur Ie
cours de bourse d'un emetteur n'est generalement pas neu­
tre":!.

Un emetteur a-t-il, dans ces conditions, interet a preempter
une fuite et annoncer immediatement I'ouverture d'une
enquete?

En matiere de sanctions boursieres, des etudes menees aux
Etats-Unis"3 ont montre qu'une communication par un emet­
teur en amont d'une notification de griefs par la SEC (Wells
Notice) n'offrait pas pour ce dernier de reels avantages. Une
tel1e communication n'etait, en effet, pas de nature aamoin­
drir I'impact negatif sur Ie cours de bourse de I'emetteur
concerne en comparaison d'une communication effectuee

39 Par exemple. les clements du rapport des enqueteurs de la DGCCRF
alleguanl une entente cnlre Orange. Bouygues Telecom el SFR avaienl
etc retranscrits dans divers quotidiens nalionaux tels que Le Parisien ou
Lcs Echos. La stupcraction du Conseil de la concurrence redoubla meme
lorsque certains journaux annoncerent la condamnation de ces societes la
veille du prononcc de sa decision.

40 Dec. Commis~ion des sanclions. 12 avril 2013. SNCF Parlicil'illioll.';!
Geotlis. Dans ceUe affaire.la position du College de ,.AMF demandant ilia
Commission des sanctions une sanction exemplalre it )'encontre de III
pcrsonne mise en ClIUSC avuit etc rendue publique Ie Jour meme.

41 Voir: communique de presse del'AMFdu 10 novembre 2011. ' L'AlllO,ile
des lI//1rches jillalld.,s ollvre III1C mqlll!te Ii la .I'llire de la diffllsioll d'rme
illfoTl/urli'''' crrmlre pur Slallda,tI & POll':"'.

42 Pour un exemple recenl en CI: domlline. voir Saipem. donI Ie cours de
bourse chutait de plus de II 'Yo au lendemain de I'annonce.le 5 decembre
2012. d'une enqul:te menee pllr les juridiciions ilaliennes sur des allega·
lions de corruption concernant certains contrab conclus en Algerie.

43 VOIr: DisclosII,es of SEC Invc.fligOliolls Remilillg in Wells Norice. de C­
. Nelson. S. Gilley et G Trombly. Securities Litigation Journal. volume 19.
no. 4. etc 2009. Inversement. unc communicatlon retardcc n'offrirR,1 pas
non plus de reels benefices.
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immediatement apres reception d'une notification de griefs.
Dans la plupart des cas, Ie marche interpreterait une annonce
en amont comme l'anticipation par I'emetteur d'une probable
sanction.

L'emetteur aurait-il alors inten~t it retarder la communication
sur une enquete ?

Des recherches ont pu souligner les inconvenients d'une
annonce tardive relativement aune enquete ou une sanction.
Les travaux, notamment de Karpoff aux Etats-Unis"", met­
tent en exergue la capacite que peuvent avoir des arbitragistes
II pressentir de telles annonces en exploitant differents indices
et en prenant des positions courtes sur la valeur de I'emetteur.
De telles positions auraient pour consequence une amplifica­
tion de I'effet negatif sur Ie cours de bourse de ce dernier au
moment ou I'information est revelee au marche.

L'impact attendu sur Ie cours de bourse est certes une donnee
essentielle a prendre en compte, mais c'est en quelque sorte
oublier que Ie defaut de communication peut devenir panlly­
sant pour I'emetteur qui cherchera II se defendre ou aprote­
ger ses salaries aI'occasion d'une enquete. On comprend dans
ces conditions I'importance que peuvent prendre les obliga­
tions de communication pour un emetteur concerne par unc
enquete qui voudra conserver une approche volontaire dans
la gestion de celle-ci, y compris it I'egard des tiers et du
marche.

2. Des obligations de communication
accrues pour les emetteurs faisant
I'objet d'enquetes
Une enquete est une information que Ie marche veut connai­
tre mais qu'i! n'est pas necessairement en droit de connaitre.
Pour I'emetteur concerne par une enquete, aquel moment et
sous quelle forme communiquer sont deux questions essen­
tieJles.

2.1. A quel moment communiquer sur one
enquete?
Un emetteur doit determiner si l'inCormation sur des proce­
dures en cours ou avenir releve du domaine de I'information
permanente ou pcriodique voire aucun des deux, auquel cas,
la communication au marche est laissee it son initiative.

L'analyse aeffectuer n'est pas neutre. Remplir la condition
d'information permanente signifiera, en principe, une
communication immediate au marche par voie d'un commu­
nique de presse (generalement ad hoc). Satisfaire la condition
d'information periodique sans etre soumis II I'obligation
d'information permanente permettra II I'emetteur d'inclure
(parfois de fa~n plus discrete) I'information relativement a
une enquete dans Ie cadre de son rapport annuel, semestriel
ou trimestriel.

2.1.1. Communiquer atout moment: I'obligation
d'information permanente

L'obligation d'information permanente, c'est-a-dire I'obliga­
tion de communiquer immediatement sous la forme d'un

44 Voir nolammenl : Do Shorr Sellcrs De/eci Ovuprtlcd Firms? EvirlCllcc
from SEC Ellforcemml AClio"s. de Jonathan M. KarJXllf cl Xmoxia Lou.
6 seplembre 200ll
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communique de presse, est inseparable de la notion d'infor­
mation privilegiee. C'est la detention d'une information pri­
vilegiee par I'emetteur qui impose la communication imme­
diate au marche45

. L'emetteur faisant I'objet d'une enquete
doit donc determiner dans quelle mesure l'information rela­
tive a cette cnquete est privilegice.

L'information privilegiee, telle que definie par la Directive
Abus de marche4

C> et transposee en France47
, repose sur deux

conditions cumulatives que sont la precision de l'information
et son impact potentiel sur Ie cours de bourse de I'emetteur.
Ces deux conditions, dont on peut penser qu'elles se suivent
chronologiquement - ce n'est qu'une fois que l'emetteur aura
determine que l'information qu'il detient est suffisamment
precise, qu'il pourra s'interroger sur son effet potentiel sur
son cours de bourse - ont tHe precisees par la Directive
d'application 2003/124/CE4H

•

a) Le test de precision

S'agissant de la condition de precision·19
, l'information doit

faire mention "d'lIn ensemble de circonstances qui existe ou
dont on peut raisonnablement penser qu'il existera ou d'un
eVlJnement qui s'est produit ou dont on pew raisonnablement
petlSer '111'il se produira". L'information doit, en outre, II etre
sllffisamment precise pOllr que ton pllisse en tirer une conclll­
sion qllant d l'eJfet possible de cet ensemble de circonstances 011

de cet evenement" sur Ie cours de bourse de l'emetteur, oU,le
cas echeant, celui des instruments derives lies aux instruments
financiers qu'il aura emis.

Comment s'articulent ces differents elements du test de pre­
cision pour I'emetteur faisant l'objet d'une enquete ?

Une premiere difficultc est d'ordre sequentiel : une enquete
releve d'un processus etale dans Ie temps, morcele en plu­
sieurs etapes qui ne sont generalement pas previsibles jusqu'a
ce qu'une condamnation soit rendue,

Sur ce point, l'Autorite europeenne des marches financiers
(ESMA) a precise qu'il n'est pas necessaire qu'un element
d'information soit complet ou exhaustif pour etre considere
comme precis. "Chaque etape du processus, de la meme
maniere qlle Ie processus IlIi-meme pris globalement, peut
constitller IItle information ayant lm caractere precis":;o. Un
emetteur doit donc s'interroger achaque etape d'une enquete
sur I'opportunite de communiquer au titre de son obligation

.......................................
45 Article 6. Direclive ProspeclllS n" 2003nIlCE.

46 Ln Direclive Ablls tic marclll: (Article I". Directive 2{)(J3I6/CE sur les
op~ratiuns d'inilies etles nmnipu alions de marche (Ablls tic march.!), en
dalc du 28 janvier 200.1) definil unc infurmation privilegiee comme "1/11/:

illformatiol/ Ii cartlclim:precis qlli lI'a pas hI! relltll/c pllb/it/llc. qlli c'mceme.
tlircclcm"lI/ all illl/i,,'clemelll, 1/11 011 pillsiellrs ,'mellellrs d'imtrllmel/ls
jilllll/ciers, Oil /m Oil pillsiellrs illslmmelllS fillal/dcr.., el '1"i, si clle (tail
relTdlle Il/Ib/iqlle, .,erail .\'IIsce/)/ib/e d'illjlllcl/cer de fc/l;OIl s'!I1sible Ie eOl"s
tit'S ins/TIllite/Us j"a"deTf c(J/u'en,lo.'f (UI It· emirs (riintrunrel,ls filJanciers
(1i';"t~S (/u; leur SOIU lit'S It.

47 Articlc 621-1. alinen 2. du Rcglemcnl gcnernl de I'AMF.

48 Article I"', Direclive 2003/124tCE por/(l11l modllliltJs d'app/imlioll tie In
IJirecliw 20()J/6/C£ ell ce tl"i Wlleel.'/! III ,1i:j;II"itm Clla publicl/lioll ,Ies
1II};"'",,'ioIlS prll'ilcgiecs el III ,lIpllili,'" des mallipullllimls de marchl!. en
dale du 22 decemhre 200.1 Cet article c.~t transpose en France a
I'Drlicie 621·1 du Rcglement general de I'AMF

9 Article I I. Dircctive 2003/124ICE.

50 ESMA' Market Abuse DIrective: CESR Guidallee on Ihe Operalioll oflhe
Mark"l Abuse Direel;v," I.evel .1 - Suo",1 sel of CESR gllidallce ami
IIIfOrlll((l;,m Oll Ihe colllmon operalioll of Ille Drrcelive 10 Ille mark"l
(CESRI06-562h). July 20m, Point I 6

d'information permanente au-delam!me de la communica­
tion qu'il aura pu effectuer au prealable sur l'existence de
l'enquete Ie concernant. Dans ce cas, l'emetteur prendra soin
11 ce que sa communication soit suffisamment exhaustive pour
eviter d'etre dans l'obligation de renouveler celle-ci de faeron
trop recurrente.

Vne seconde difficulte tient au caractere incertain d'une
enquete. QueUe est, en effet, la probabilite raisonnable de
realisation d'une condamnation ou meme d'un element de
procedure? La CJVE, dans un arret du 28 juin 201251 , a
estime que pour remplir la condition de precision, I'emetteur
doit se demander si s'agissant de I'evenement ou de I'ensem­
ble de circonstances qui Ie concerne, il existe une "reelle
perspective qu 'ils existeronl Ott se proclllirom" , redaction qui a
ete reprise en substance dans Ie dernier projet de reglement
europeen d'application de la Directive Ablls de marchi'~2.

L'emetteur est, en definitive, renvoye a un test de vraisem­
blance qui du fait de la precision apportee par la Cour peut, a
priori, sembler moins onereux mais qui, en realite, requiert de
sa part un degre de diligence renforce 11 chaque etape d'une
enquete.

Vne fois cette premiere analyse effectuee, l'emetleur devra
encore etablir si I'information sur I'existence d'une enquete
lui permet d'''en tirer line conclllsion qllallt Ii l'eifet possible de
cet ensemble de circonstances 011 de cet evenement" sur son
cours de bourse. L'information peut relever d'un fait de pro­
cedure tangible, reel et certain (la simple existence d'une
enquete est une information qui, en soi, est precise). Cepen­
dant, 'un emetteur pourra de bonne foi estimer que cette
information n'est pas immediatement exploitable par Ie mar­
che car aucun effet ne peut encore, au stade de la procedure,
etre raisonnablement infere du fait en question et que I'infor­
mation est, de ce fait, imprecise.

b) Le test de materialite (et comment il pent etre
agence avec celni de precision)

Lorsqu'un emetteur aura, a I'issue de la premiere phase du
test, conclu qu'une information sur une enquete a la precision
requise pour etre communicable, il devra encore determiner
si la seconde condition du caractere privilegie de I'informa­
tion est remplie, asavoir son impact sur son cours de bourse.

S'agissant de cette condition de mateIialite, la Directive 20031
124/CE precise qu'une information privilegiee est une "infor­
mation qui, si elle etail rendlle pllbliqlle, serait SllSceptible
d'inflllencer de farson sensible Ie cOllrs des instruments finan­
ciers concemes Ollie cOllrs d'instruments financiers derives qui
lellr sontlies, Ime information qll'lIn investisseur raisonnable
serail sllsceptible d'lIIiliser en tam que faisam panie des fonde­
mellls de ses decisions d'investissement"n.

. .
51 CJUE, 28juin 2012. aff. C-I9/II, Markus GcllldDaimler AG.

52 Proposition de Ri:glemenl du Pnrlemenl eurupcen el du Cunscil sur les
operations d'inities el les manipulalions de mnrchc (abus de marche)
n" 201110295 (COD) en date du 2lJ oclobre 2011. Seclion 4. Article 6. 2"·
Infonnutions privilegiees : "(.. ) I/fIl'nsembl,' de cirCOIU'la1lCeS qlli exi.,'e Oil

doni tm pml rai,w'/flublemelll penser qll'i1"xi.•'era "" d'llll rl'I!IIemelll qlli
S'~SI prodllil all dam all pCIII rais')/lllabl"melllp~nscr 'I" 'il seprodllira (... ) •.

53 lc Reglemenl general de I"AMF reprend la redaction de la directive lie
maniere quasi-identique (article 621·1. alinea 3, Uvre VI. Titre 11 du
Rcglement general de I'AMF)
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Rappelons que suivant la position de la CJUE dans I'arret
Spector"", "cette aptitude ainfluer de maniere sensible Sill' les
COllI'S doir s'apprecier, a priori, a 10 lllmiere dll comenll de
[,illformation en calLSe et du cOfltexte dOlLS lequel elle s'inscrit. "
L'impact sur Ie cours de bourse doit etre determine ex ante.

L'annonce d'une enquete par un emetteur est en elle-meme
susceptible d'avoir un impact significatif immediat sur son
cours de bourse. Autant la condition de precision pourra
sembler incertaine it remplir pour un emetleur coneerne par
une enquete, autant celie de materialite paraitra la plus sim­
ple a satisfaire, au moins pour les enquetes les plus significa­
tives. L'emetteur doH-il, des lors, surponderer la condition de
materialite au detriment de celie de precision et considerer,
par prudence, qu'il vaut mieux communiquer a chaque nou­
velle etape d'une procedure? Faut-iJ considerer que la condi­
tion de materialite preempte - voire absorbe - celie de preci­
sion?

C'est cette question qu'a exammee la CJUE dans I'arret
precite55 apropos de I'annonce par une societe du depart de
son president. II convient de s'arreter sur cet arret non seule­
ment parce qu'iJ traite de la communication a I'occasion d'un
processus qui, aI'instar d'une enquete, est etale en plusieurs
etapes successives mais egalement parce que Ie projet de
reglement europeen a repris substantiellementla position de
la COUTo

Pour saisir la portee de celle-ci, iJ est necessaire de partir des
conclusions de I'avocat general. II estime que lorsque la
probabilite qu'un evenement se produise est incertaine (mais
non nulle) et qu'on peut en attendre un effet sensible sur Ie
cours de bourse, eet effet suffit i\ lui seul aemporter la quali­
fication d'information privilegiee: "Jl s 'ensuit que, dans
['eventLlalite OLI [,information aurait une forte capacite
d 'influencer les COllI'S des titres, it est sllffisant qlle 10 realisation
de la circoflstance ou de tel'enement futurs ne soit pas impos­
sible ou improbable, meme si elle reste incertaille."

Or, la Cour adopte une approche rcsolument contraire en
priviJegiant une lecture stricte des directives: les deux condi­
tions de precision et de materialite doivent etre appreciees de
fac;on autonome. Elle indique qu'i) n'y a pas lieu d'interpreter
la notion de precision "en ce seils que doit etre prise ell consi­
deration ['amp/eur de [,eifet de cet ensemble de circonstances
011 de eet evellement sur Ie cours des instruments financiers
concermIs. "

Un evenement, meme parcellaire, peut avoir un effet sensible
sur Ie cours de bourse d'un emetteur, ce n'est pas pour autant
qU'j) saurait raisonnablement en etre infere que eet evene­
ment se produira. Autrement dil, I'emetteur peut etre
confronte aune enquete aun stade preliminaire ou embryon­
naire qui, si elle etait revelee au marche, aurait des conse­
quences importantes sur son cours de bourse. Toutefois, eette
meme information ne remplit pas necessairement une condi­
tion de precision. Rappelons que ce qui est imprccis, souvent,
dans une enquete c'est ce que recherchentles enqueteurs et
les consequences pour I'emetteur. L'emetleur peut-i1 seule­
ment "tirer wle conclusion quant a[,eifet possible" sur son
cours de bourse de I'information qu'il detient?

.......................................
54 CJUE. 23 deccmbre 2009, nff ('-45/08. Speallr Ph"", Gro"p NV 1'/ Clrril

Van Roenlt/,mL'k cI Commi.'sic· I'llor lie/Hunk·, FilUl1/cie· ell A.."rUlllielVf·
zen (CHFAj.

55 CJUE, 28 Juin 2012. off. C·19/11. M,rrkus Geltt clDUlmler AG

En matiere d'enquetes, I'emetteur peut estimer que c'est lIU
travers du test de precision que se situe non pas exclusive­
ment, mais pour I'essentiel, Ie fondement de sa communica­
tion au marche. Si la condition de precision n'est pas remplie,
iJ n'y a pas d'information privilegice et alOTs la communica­
tion doit etre Iibre pour I'emelleur, independamment de son
effet probable sur son cours de bourse.

2.1.2. Communiquer it certains moments:
les obligations d'information periodiques

A supposer qu'un emelleur estime que I'information sur une
enquete ne requiert pas de communication au marche imme­
diatement, ceci ne saurait toutefois Ie dispenser de ses obliga­
tions au titre de I'information periodique posees par les
Directives Prospee/lLs et Transparence, c'est-a-dire I'informa­
tion qu'i1 devra donner dans son rapport annuel, semestriel ou
trimestriel ou cventuellement dans un prospectus s'i1 prepare
une operation.

Les deux obligations d'information - permanente et perio­
dique - peuvent I'une etl'autre se superposer (et se cumulent
souvent en pratique car I'obligation de communication per­
manente emporte generalement une obligation d'informa­
tion periodiquc) mais ces deux obligations restent indepen­
dantes I'une de I'autre. Chaque obligation obCit a des tests qui
lui sont propres : un test de marche soumis a unc condition de
precision pour ce qui est de I'obligation d'information perma­
nente, un test de materialite apprecie sous un angle financier
et operationnel pour I'information periodique.

a) L'information sur les Iitiges et contentieux ­
les obligations de la Directive Prospectus

La Directive Prospee/lLS"~6 soumet I'emelleur qui prepare une
operation de marche ou qui etablit un document de reference
a plusieurs obligations de communication concernant les
enquetes auxquelles il est expose.

L'in/ormation sur les contentieux

De ses diverses obligations, la plus manifeste est celIe posce
au § 20.8 de I'Annexe I du Reglement d'application de la
Directive Prospectus aux tcrmes duquell'emetleur doit indi­
quer •pour /lite periode eouvrcmt (Ill 11I0il/S /es douze derniers
mois, toLl/e procedure gouvemementa/e, judiciaire 011 cf'arbi­
trage (y compris toWe procedllre dont l'emetteur a cO/lIlais­
sance, qui est en SlIspens 011 dOllt if est menace) qlli pOllrrait
avoir 011 a eu recemment des eifets signijicatifs Sill' la situation
final/ciere 011 10 rentabiUte cfe l'emetleur et!ou dll groupe, ou
[de] foumir /lIle declaration negative appropriee". 57

Un emetleur examinera avec precision Ie contenu de son
obligation des lors qU'il est tenu de communiquer a son sujet y
compris de fac;on negative. Une question qui peut se poser a
lui est Ie degre de materialitc de I'enquete. Autrement dit, a
partir de quand une enquete aura suffisammenl de consis­
tance pour qu'un emetleur doive communiquer it son sujel.

Le principe, nous semble-t-il, est que I'enquete doit, avant
d'etre communiquee au marche, avoir alleint un degrc de

56 Directive PmspeC/IIs n° 2lXI3n IICE du 4novembre 2lXl3 (dernicre vcr·
sion. en dale du 24 novembre 2010, Directive n' 201On.~/UE:.)

57 Anne,e I. § 241 II - Procedures judiciaires el d·arbitrage. Rcglement
tJ'application n° l109l2lX14. en date du 29 avril 2lX14. mellnnt en (cuvre In
Directive 2lXJ3nJ1CE.
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certitude suffisant. Mais ce principe doit encore etre apprecie
en fonction du contexte. Si un emetteur pourra, dans la plu­
part des cas, juger qu'aucune communication ne s'impose
prealablement a une notification de griefs (ou son equi­
valent), des emetteurs ont pu estimer, au contraire et au
regard des circonslances qui leur etaient propres, que la visite
d'enqucteurs dans les locaux de leurs filiales pouvait suffire a
donner lieu aune communication au marcheS!!.

A cette difficulte s'ajoute Ie fait que I'obligation de communi­
cation sur les contentieux definie dans Ie Reglement Prospec­
tus est suffisamment large pour qu'un emetteur puisse avoir a
communiquer sur une enquete qui ne Ie concerne pas directe­
ment mais qui peut potentiellement avoir un impact sur sa
situation financiere. Ce peut etre Ie cas, par exemple, d'une
enquete sur I'un de ses dirigeants ou employes, mais egale­
ment un tiers a I'emetteur (par exemple une joint venture
dans laquelle il detient une participation).

La section facteurs de risque

Un autre point d'entree pour un emetteur concerne par une
procedure d'enquete est la section facteurs de risque d'un
document de reference ou d'un prospectus (§ 4 de l'Annexe I
du Reglement Prospectus).

L'AMF prevoit, au regard des dispositions de la Directive
Prospectlls, dans son guide d'elaboration des documents de
reference, qu'un emetteur fournisse une description des ris­
ques •susceptibles de generer des conseqllences penales etlou
civiles (clirectes all indirectes) , des pertes de marc/II!, d'image
0/1 de notorMte dans III mesure all ces consequences semt sus­
ceptibles d'avoir IIIl impact Sill' I'activite de la societe" .s'J

Outre un simple renvoi a la section contentieuxl\{', un emet­
teur pourra s'interroger s'il est opportun de communiquer
dans cette section sur des risques potentiellement contentieux
qu'il aura pu identifier en amont, par exemple grace a son
dispositif de contrOle interne ou lors d'un audit sur une filiale
d'un groupe qu'il vient d'acquerir. Les exempies peuvent etre
nombreux.

Les contrats importants

Le Rcglement Prospectus impose atout emetteur de fournir
un resume des contrats importants au cours des deux der­
nieres annees auxquels lui-meme et son groupe sont parties
(§ 22 de I'Annexe [du Reglement Prospectus). Un emetteur
pourra donc se demander queUe communication donner a
propos de la signature d'un accord transactionnel avec une
aulorite de controle meltant fin ades procedures en cours,

En fonction de la loi applicable et du regulateur boursier
concerne, il devra eire attentif II ne pas communiquer sans
avoir verifie au prealable si line communication esl possible.

Sll Voir Ie formulalrc 20F. depose " III SEC. rclntlf nu rapport annuel pollr
2011 de 10 societe SimwlIs AklienOcs"/Isc/llIft (Fo,.", 20-f),

S9 AMF, Guide d'c1aborntioll dc.~ documents de refcrenee. derniclc mise il
jour en dilte du 20 decembre 2010. Recommandation sur les faeteurs de
riS<jues (publice Ie 290etobre 2009). Point 2.1 - Faeteur~ dc risques juri'
diques.

60 Cc que rccommande I'AMF dans son Guide d',Hnltoriltion des documents
de reference (precite note (1). au Point 1.2.4 - L.c renvoI possiblc vcrs
d'autres rubriqucs. il condition nOlnmment d'ctre "suffj>'O",mcIII "rids",
amsi qu'uu Point 2,1, § 4 •cme mJimllalmn pem cOIuislud ilubllT /In rmvoi
al'cc te parngra"/le 20.8 ( . )"

ou souhaitable. avant que I'accord une fois signe par I'autorite
competente soit homologue61

•

La condamnation des dirigeants

Au titre des informations que Ie Reglement Prospectus
requiert sur les membres des organes de gouvernance d'un
emetteur figure I'indication de toute condamnation pour
fraude prononcee au cours des cinq dernieres annees ainsi
que Ie detail de toute incrimination eUou sanction publique
officielle prononcee contre de telles personnes par des auto­
rites statutaires Oll reglementaires (§ 14.1 de l'Annexe I du
Reglement Prospectus).

L'emetteur regardera cette obligation avec attention si une
condamnation concernant un de ses dirigeants est imminente.
II lui appartiendra, de la meme maniere, d'evaluer si une
communication au marche est souhaitable i\ la suite de la
reception par un de ses dirigeants d'une notification de griefs.

L'obligation d'actualisation

Rajoutons pour etre exhaustif, qu'un emetteur qui aura com­
munique dans un prospectus sur une enquete est egalement
tenu aune obligation d'actualisation de son prospectus lors­
qu'un changement important ou un fait nouveau susceptible
d'affecter revaluation des investisseurs survient.62 Une fois
encore, I'emetteur devra rechercher aatteindre un juste equi­
Iibre entre ces diverses obligations d'information, un devoir
de discretion et une certaine exhaustivite.

b) Les obligations au titre de la Directive
Transparence -Ies effets d'une enquete
sur I'ioformation fioanciere

Tout emetteur cotc est soumis aune obligation d'information
permanente au litre de la Directive Tramparence, indepen­
damment de la preparation d'une operation ou d'un docu­
ment de reference,

En application de la Directive Transparence63
, telle que trans­

posee en France(>\ Ie rapport financier annuel ou semestriel
d'un emetteur doit contenir une "description des principaux
risques et incertitttdes· auxquels la societe et I'ensemble des
entreprises comprises dans Ie perimetre de consolidation sont
confrontees6S. Le meme emetteur devra rendre comple dans
son rapport semestriel ou trimestriel d'activite des °evene-

61 En France, la procedurc de composition ndministrativc dcvant I'AMF
prevoit qu'un ,lceord cst arrcte entre la personne mise en enuse et Ie
Secrelaire Genernl de I'AMF mnis que cet accord doit encore ctre soumis
au College pour validation et aIn Commission dcs sanctions pour homolo­
gation (nrticle L. 621-14-1 du Code monetaire cl finuneicr). Ce n'est
qu'une fois I'nccord homologue pur celie derniere qu'il cst. ell principe,
rcndu public par Ie regulnteur boursier. L'emclteur concerne prefcrera
donc lie pns communiquer nvant celie homologntion et Ini.scr nu regula­
teur la preseance.

62 Article 12. Directive Prospec/lls n" 2003n ItCE,

63 Directive Transparence n° 2004/I09tCE. en date du 15 deCeOlbre 2001. sur
I'hurmollisation des obligntions de trnnspurence concernanl ('information
sur les emclleurs dontles vnleurs mobilii:rcs sont admises it In ncgocinlion
sur un marche regleOlentc et modifiantln dircctive 21M11/34/CE,

M Modifications du Reglement general de I'AMF par arrele du 4janvier
2007 : Decret n° 2012-1242 du 8 novembrc 2012 portanttrnnsposltion de In
Directive 2004/109/CE.

65 Article L. 225-100 et suivants du Code de commerce et articles 222,3 et
222-6 du Rcglement gent!ral de I'AMF,
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ments importants" survenus pendant la periode considcn~e et
de leur incidence sur sa situation financiere66

.

L'emelteur confrontc it une procedure d'enquete s'interro­
gera sur Ie sens it donner aux termes "principal/x risques et
incertitl/des" et "eVf!nements importants". Ces derniers ont
donne lieu it peu de commentaires de la part du regulateur
boursier. L'ESMA67 a seulement indique que la notion d'cve­
nements importants s'applique it toute information privile­
giee telle que definie par la Directive Ablls de marche. L'obli­
gation de communication sur une procedure d'enquete au
titre de la Directive Transparence peut, dans ces conditions,
sembler essentiellement reposer sur les obligations posees
par la reglementation comptable applicable it I'emelteur et
notamment ('obligation de rendre compte d'une image fidele
de lui-meme it travers ses comptes sociaux et consolides.

L'AMF recommande, sur Ie fondement des obligations comp­
tables, notamment les normes lAS 36 et suivantes qui impo­
sent de provisionner des lors qu'une information sensible et
que des montants significatifs sont en jeu, d'identifier les
Iitiges les plus importants comme significatifs et de decrire
leur etat et un suivi d'un exercice it l'autre6R

• Sur Ie fondement
des normes IFRS (lAS 1.117 et suivantes) et de I'article 223-1
de son Reglement general, Ie regulateur boursier recom­
mande de faire, pour chaque engagement identifie, une des­
cription et de mettre en evidence "Ies incidences financieres
connl/es ou probables, des lors que les engagements et lellr
chiffrage pel/vent etre determines de far;ol1 sl/ffisamment fia­
ble. "

Un emelteur doit, par consequent, preter altention aux
consequences financieres d'une enquete qui Ie concerne
directement ou indirectement via ses filiales, y compris sous la
forme d'engagements hors bilan, mais egalement it travers les
frais de procedure qu'il encourt et veiller it la coherence entre
son information comptable et celie fournie au marche dans Ie
cadre de ses autres obligations d'information periodique ou
permanente.

3. Conseils pratiques en matiere
de communication

Des emetteurs peuvent se trouver confrontes ades situations
qui nccessitent de concilier un devoir de reserve ou de silence
relativement a une procedure d'enquete et une obligation
d'information permanente ou periodique. Meme en I'absence
de situation de conflit, il est recommande de suivre un certain
nombre de principes.

66 Article 222-6 du Reglement genernl de I'AMF. pour Ie rapport financier
semc.~tnel et article L. 451-1-2IV du Code monetnire et financier. pour Ie
rapport ~emeslriel.

67 ESMA. Qllt.'sti"flS imd Amwt.'rs rrgt/rdinn till' Trt/flspt/reflcy Directive.­
COII/"'Oll position., agreed by CESR Members, 2012J1lJll. 2 April 2012.
Question n° 4.

68 AMF, Guide d'elahoration des documents de rererence, derniere mise 11
jour en dale du 20decemhre 2010, Recommandalion n" Ssur "Ies metho·
des de provisionnement".

3.1. Conseils en cas de conftit entre
obligation de communication et devoir
de reserve

Obligations d'information et devoir de reserve peuvent
entrer en conflit. L'emetteur se demandera alOTs jusqu'it
quand iI est opportun de differer une annonce au marche.

3.1.1 Les situations de conflits

L'emetteur soumis a une procedure d'enquete est frequem­
ment soumis it des obligations de reserve, de discretion, voire
de silence. Une autorite juridictionnelle ou administrative
pourrait-elle dans ces conditions reprocher it un emelteur de
rendre publique I'existence d'une enquete en COUl'S en faisant
abstraction de son devoir de cooperation? La question sem­
ble ouverte, sauf peut-etre en matiere de concurrence.

Si on prend Ie cas des enquetes en matiere de concurrence,
tant en France69 qu'au niveau de I'Union europeenne71l

, dans
Ie cadre d'une demande de clemence, les demandeurs doivent
garder Ie silence sur I'existence ou la teneur de la demande de
clemence avant que la notification de griefs ne soit communi­
quee aux entreprises en cause. II s'agit done de garder secrete
la demande de clemence qui, si elle ctait rcvclee aux concur­
rents, pourrait aneantir I'efficacite des investigations entre­
prises.

Le non-respect de cette condition est la perte du benefice de
la clemence et done de I'immunite d'amende, ce que
n'hes,itent pas amettre en reuvre les autorites71

•

En principe, une entreprise beneficiant d'une immunite totale
ne se verra infliger aucune amende, meme s'il convient de
garder it I'esprit qu'elle n'est nullement protegee contre des
actions en dommages-interets de la part des victimes des
pratiques en cause devant les juridictions civiles ou commer­
ciales. Un cartel ayant generalement vocation it gonfler artifi­
ciellement les prix pratiques par ses membres, la fin d'un
cartel pourra, en outre, donner lieu it une baisse des prix
pratiques par I'emetteur et done impacter sa rentabilite
future. Aussi, meme un emelteur demandeur it la clemence de
1cr rang doit-il se poser la question de la necessite de commu­
niquer au marche, it tout Ie moins,lorsque son identite en tant
que membre du cartel est revelce, car la procedure peut
indirectement avoir des effets sur son cours de bourse.

La question se pose avec plus d'acuite pour les demandeurs it
la clemence de 2i.:mc voire de 3i.:mc rang, qui, eux. ne benefi­
cient que d'une immunite partielle d'amende. Dans ce cas, ces
derniers se verront, tres probablement, imposer une amende
qui, meme si elle est reduite, peut s'averer significative.

. .
6lJ Point 21 du communique de procedure de l'Autonte de la concurrence du

2 mars 20(J9 relBlir au programme de clemence rran~lis.

70 Point 12 de la communication de la Commission sur I'immumle d'umendes
etlll reduction de leur montant duns les uffaires porlant sur des ententes.

71 Ainsl.la Commission a retire l'immunite d'amellde ilia societe Dcltafilla
dans une affaire d'cntcnte sur Ie marche italien du tahac (Dec. Commission
CEo 20octobre 2005, aff. C'OMP/C.38.211I/B.2. n,bilC brul - Itt/lie). La
Commi,;,sion a estimc que Deltafina avait vi,,1l! I'ohligalion de cooperation
dont Ie respect conditionnait Ie benefice de la clemence en alertunt ses
concurrents de I'existence de I'inlroduclllln d'une dcmande de clemence,
sans en inrormcr la Commission ct done sans que celle-ci puisse proccder
aux verifications nccc....aires pour ctahlir J'inrractlOn. 1..<1 C'ommission a
ainsi inDige une amende de 30 millions d'euros 11 Deltafina. confirmce par
Ie Tnhunal General (Tribunul UE. 9 septemhre 2011, aff. T-12J116, Ddw­
jiml SpA c/ CtJ",II/i.<sicm)
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Les emetleurs effectuant une demande de clemence sont
done pris entre deux feux : celui resultant de leur obligation
de communiquer, d'une part, et leur devoir de reserve impose
par I'autorite, d'autre part. lis peuvent alors avoir interet a
differer toute communication sur I'enquete en cours.

3.1.2. Lorsqu'une annonee au marehe peut etre
ditferee

Dans queUe mesure un emetteur faisant I'objet d'une enquete
et qui considere ceUe information comme privilegiee peut-il
choisir de differer sa communication au marche ?

La Directive Ablls de march/! prevoit une exception de
confidentialite qui permet de differer la communication d'une
information privilegiee72. Certes, une procedure d'enquete
n'est pas expressement envisagee par la directive comme un
cas de dispense, mais les deux exemples cites par la Directive
200311247:\ a I'appui d'une telle exception'oI ont trait Ii des
processus se deroulant de manicre graduelle, de la meme
maniere qu'une enquete.

Plusieurs conditions doivent encore etre remplies pour met­
tre en reuvre la dispense.

Un emetteur doit, tout d'abord, etre en mesure d'ctablir Ie
fait que la divulgation d'une telle information est susceptible
de nuire ases "interets legitimes" ce qui semble etre Ie cas
d'un emetleur qui beneficie d'une procedure de clemence ou
qui est astreint a une obligation de secret mais qui ne peut
s'appliquer de faeron generale atout type d'enquete.

II doit ensuite etre en mesure de maintenir I'information
confidentielle.

Enfin,le fait de ne pas devoiler line enquete ou un element de
procedure ne doit pas etre susceptible de porter atleinte aux
interets legitimes du marche. Cetle condition signifie que
lorsque Ie marche aura ete induit en erreur par une rumeur
d'enquete, I'exception ne pourra plus etre invoquee et I'emet­
teur devra alors communiquer immediatement.

La Directive Abus de marche precise que ce dernier peut
differer une telle communication sous sa seule responsabilite,
Or, iI est assez iIIusoire de pcnser qu'une information sur une
enquete puisse demeurer longtemps confidentielle. La possi­
bilite de differer la communication d'une telle information ne
peut s'inscrire que dans un delai raisonllable'5, La dispense
est par nature temporaire.

Rappelons que differer la communication d'une information
privilegiee n'est pas un motif de dispense en matiere d'infor-

.......................................
72 Article 6. Par<lgrnphe :!. Directive Abus de marchc: •VII ,'III,'lIellr pem,

SOl/.' .<1/ p"'IJre respml.mhilile, ,fiJI",,'r III IJll",kntitm ,/'1111" illformntioll
privllt'glee (... ) IIjill de lie PIIS porl,'r allelme' ,I se. illl,'rfls legitimes, .\"OIIS
,,'sell'e ifill' cell'l nmissillll lie rlsq""I'n'\" ,l'IlId"in' Ie Imhlie <!II erre"r el qlle
{'emellellr .wil en mesllre d'nSowrer In collfidemlalil': (Ir la,lile II1fomll1liulI.·

7.1 Article .1, Panlgraphe I. Directive 200311 241EC purl,ml mtlllolilt!,1 d'/lppli·
,."/itll1 d,' III Direclive 2(J(]3161CF. ell ( .. qlll cOllceme In ,It'jmili,," el I"
,m'rlicII/lolI des Itl!urll/tl/WIIS privilt'llities ella ,It'jillllit", tle~' /llIIlIiplllariOfls
dell/u,...II,'.

74 A sllvuir les ncgocialions en cours ou les decisions prises ou les conlrms
pU!lSes par I'organe de direction d'un emeltcur qui ncccs.s;lentl'approbn­
lion d'un autre organe de I'emelteur lorsque les pouvoirs sont organises de
fa",n dUdlc.

75 Sur In notion de 'dela; raisonnablc'. voirCA Paris.ch.5-7,31 mai2012. RG
2011105307, SIr W,,"del.

malion periodique. Inversement, la communication sur une
enquete avenir dans un rapport annue!. semestriel ou trimes­
lriel ne peut justifier un defaul de communication immediat
au marche au titre de I'information permanente''', Autrement
dit, I'information periodique ne peut servir de pretexte pour
s'affranchir de I'obligation d'information permanente, meme
si celte tentation est naturelle pour un emettellr qui souhai­
tera eviter une communication ad hoc sur une enquete.

3.1.3. Lorsqu'une aononee au marehe oe peut
plus etre ditJeree

Dans Ie cas d'une demande de clemence, meme si I'emetteur
choisit de diffcrer sa communication au marche, if ne pourra
garder Ie silence que pendant un delai raisonnable, Si la
notification de griefs n'a toujours pas etc nolifiee une fois ce
delai raisonnable ecoule, il est preferable de ne pas commu­
niquer au public avant d'avoir prealablemenl obtenu I'accord
de I'autorite de concurrence. En France, l'Autorite de la
concurrence s'est dotce d'un "conseiller clemence", il est
done recommande de s'adresser alui ainsi qu'au rapporteur
en charge de I'enquete. La voie la plus sure est done de
dialoguer parallelement tant avee I'autorite de concurrence
en question qu'avec Ie rcgulateur bOllrsier.

II faut preciser que I'absence de communication sur une
enquete, meme lorsque la loi Ie permet, emporte ses propres
limites. On pourra s'interroger sur les contraintes que Ie
differe d'une telle information impose aun emetteur. Deten­
teur d'une information privilegiee, celui-ci se trouvera pris
dans la spirale de I'elargissement de son cercle d'inities el
dans hncapacite, en attcnte d'une communication, d'effec­
tuer toute operation significative ou encore de proceder ades
attributions d'options ou d'actions graluites au risque de sus­
dter I'incomprehension de ses salaries,

Mais il y a plus important peut-etre, En differant sa commu­
nication sur une enquete, I'emetteur ne pourra publiquement
enoncer les arguments de defense qui sont les siens. On
touche la un des points les plus importants en matiere de
communication des emetteurs it I'occasion d'cnquetes : elle
constitue rarement un exercice de dissimulation, mais un
veritable engagement quand ce n'est pas un clement de
defensc a part entiere.

3.2. Conseils valables en toutes situations

Certains principes pourront etre suivis par un emeUeur
confronte a une enquete,

3.2.1. L'approehe prealablemeot
it la communication du ou des regulateurs
boursiers

La communication sur une enquele, au titre des obligations
d'information periodiquc ct pcrmanente, est laissee a la
responsabilite des emetteurs,

Les directives europeennes ou les interpretations de I'ESMA
ne peuvent donner qU'un cadre general dans un domaine qui

.......................................
76 ESMA. Queslioll,,' /IIul Alls",,,r,, reK,mfillg lite Trtm"parellcy DirecI;v,"

commoll Posilions agree,1 />v CIiSR Memhers. 2012/198. 2 April 2012,
Question n° 7: Interim management statements (IMS) - delaying disclo­
sure of inside information: Transparency Directive. Article 6: Market
Abuse DirectIVe. Article 68.
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est principalement empirique. Qu'elle soit volonlaire ou non,
une plus grande precision des textes - on Ie voit en Europe
avec la definition de ('information privilegiee - ne se lraduit
pas necessairement par une clarification de I'approche asui­
vre pour un emelleur concerne par une cnquelc.

A ce premier facteur d'incertilude, s'ajoule Ie fait que les
reglemenlalions ne sont pas loules harmonisecs. Elles Ie sonl.
dans une grande mesure, en Europe du fait des direclives
europeennes (prospectus, abus de marche et Iransparence),
mais les disparites demeurenl significatives des lOTS que les
litres d'un emetteur sont admis sur plusieurs places de cola­
tion.

Si on prend Ie cas des Elals-Unis, la loi federate americaine
(US federal seclIrities laws) n'impose pas aux emelleurs, de
facron generale, une obligation d'information permanente77

•

L'emetteur faisanll'objel d'enq ueles est donc principalement
renvoyc a un tesl de malerialite qu'il doil confronter ason
obligalion d'informalion periodique (material pending legul
proceedings)7K. Or, Ie standard equivalenl en Europe (" I'exis­
tence de procedllre dont {'emelle/l!' a connaissance. q/li est en
sltspens 011 dont if est menDce") peut conduire ades resultats
sensiblemenl differents.

Au-dela de la reglemenlalion applicable, es praliques varienl
d'un regulateur aI'aulre, y compris au sein de l'Union curo­
peenne, ce qui est notamment Ie cas a propos de la possibilite
de differer I'annonce d'une information privilegiee.

En cas de doute, I'approche recommandee est done pour
('emetleur de prendre contact avec les services du regulateur
boursier sur Ie contenu de la communication qu'il souhaite
effecluer, mais sans que celui-ci puisse pour autanl enliere­
ment I'cxonerer de toule responsabilite.

3.2.2. La communication en interne et en externe

Une fois la decision de communiquer prise, I'emetteur pourra
suivre les principes suivants :

- La communicalion au marchc doH eIre exacte, precise el
sincere. Elle doil etre effecluee aun momenl OU Ie risque esl
suffisamment etabli (precis) pour ne pas induire Ie marche
en erreur. L'emetleur devra fournir une description de
I'enquete exhaustive pour ne pas avoir a revenir sur sa
communication tTOP frequemmenl.

- L'emetleur doit etre attentif au conlexte de I'enquete,
notamment anticiper, dans la mesure du possible, loute
annonce avenir de I'autorile en charge de I'enquete el. Ie
cas echeanl, etre prel acommuniquer sur celie-d.

- L'cmelleur doit surveiller la communication effectuee par
les aUlres acteurs concerncs par la meme enquele ou des
enquetes conncxes, qui peuvent, d'ailleurs. etre elalees sur
plusieurs juridictions cl impliquer diverses aUlorilcs admi­
nistralives ou jUdiciaires.

.......................................
77 CerluJns eyenemenls signilicDlifs susceplibles d'alfeclcr tItI emeHeur peu­

yenl nennmoins nccessiler Ie dcpol d'un for01ulaire 8K (FO'1II8·K), qUDnl
IIU~ regles de mDrchcs du NYSE Cl du NASDAQ. ces dermcres com·
ponenl egalemenl. ~Ulyunl 105 silualions, des obligllli,'ns d'informulion
permanenle

78 Securities and Exchange CommIssion (SEC) : Regulalion S·K.llem W3­
I~galProcmlil/I1'< (17 CFR 229 103).

- S'agissanl des enquetes de concurrence, iI convienl d'etre
vigilanl sur Ie conlenu de la communication. Pour se limiler
au cas des enqueles francraises,l'arlicle L. 463-6 du Code de
commerce sanclionne penalemenl Ie fail de communiquer
des informalions portant sur des tiers dont I'emelleur a pu
avoir connaissance dans Ie cadre de I'inslruction devanl
l'Aulorile de la concurrence. La communication relalive a
une enquele en cours devant I'Autorite de la concurrence
doil ainsi eIre strictement limitce ades informalions concer­
nant ('emelleur. D'une maniere generale, il faut donc veri­
fier ce que les regles propres achaque regime de sanction
permetlenl ou inlerdisenl de divulguer.

- L'annonce d'une enquele aura vraisemblablemenl un effel
negatif sur Ie cours de bourse des litres dc l'emelleur. Ce
dernier doit s'y preparer en ayant, au prealable, mis en place
un dispositif avec son departemenl relation-inveslisseurs ou
son service de communicalion pour eIre en mesure de
repondre aux queslions des analysles et de ses actionnaires.
II devra avoir rappele suffisamment en amont a ses cadres
dirigeants informes de l'enquete qu'au regard des circons­
lances toute forme d'intervention sur son cours est slricle­
ment prohibCe.

- Le dispositif mis en place par I'emelleur devra egalemenl
s'etendre aux aUlres parties prenantes, acommencer par ses
salaries mais egalemenl ses clienls et fournisseurs.
L'annonce d'une enquete ou d'une sanction peul avoir,
pour I'emetleur, des cffets plus durables que Ie seul impact
sur son cours de bourse, notammenllorsque ceux-ci enllom­
magent sa repulation, ses relations clienls ou fournisseurs,
ou conduit; ason exclusion d'appels d'offres ou de marches
publics.

4. Conclusion
Les emetleurs sont amenes aeffecluer une analyse a la fois
qualitalive et quantilalive de I'informalion qu'ils doivent
communiquer au marche relativement a une enquete. En
cela, ils doivent prendre en comple ala fois la nalure des faits
en cause mais egalement des personnes concernees et
('impact financier au sens large de cetle information. Une
enquele en matiere de corruption peul concerner des mon­
lants relalivemenl faibles au regard de la siluation financiere
globale de l'emetteur. EIle pourra cependant impacter celui­
ci sensiblement si l'equipe dirigeante elait informee de ces
pratiques. Des actes de corruplion, si minimes soient-ils,
auront pour effel de lui fermer des marches, impactanl ainsi
son chiffre d'affaires. On Ie voit : la communication au sujel
d'une enquete suppose de concilier a la fois une prise de
conscience de I'evenlualite de materialisation du risque
s'agissant d'un processus par nature etale dans Ie temps el un
juste enoncedes faits au marchc au moment donne. Or, parmi
ces circonstances, un principe, ou plutOI un mode d'aclion,
s'impose. Communiquer esl Ie moyen pour J'emetteur de
gerer un contenlieux avec volonlarisme. Telle est pour les
societes, mais encore plus pour celles coIces, la caracteris­
tique propre atoute communicalion sur une enquete qui est
souvent moins la manifestation d'une obligation ou d'un droil
qU'un element de slralegic en lui-meme. _
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