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Contribution sur la notion d'utilisation d’une info rmation privilégiée par un initié
primaire.

L'arrét de la Cour de Justice de I'Union europée(@@UE) du 23 décembre 2d0@dique
gue : «a question de savoir si un initié primaire qui i@ett une information privilégiée
« utilise cette information » au sens de l'arti@eparagraphe 1, de la directive 2003/6 doit
étre déterminée a la lumiere de la finalité dee&elitective (...) seule une utilisation contraire
a cette finalité constitue une opération d'initi®pibée? »

Cette décision de la Cour de Luxembourg laisseseoir que toutes les opérations réalisées
par un initié primairden possession d’une information privilégiée net g@s répréhensibles
et que I'obligation d’abstention qui pése sur ligish pas absolue. Les autorités de marché de
chaque Etat membre disposent donc d’'un pouvoirtetjmétation pour déterminer, en se
référant aux finalités de protection de l'intéguigs marcheés financiers et de renforcement de
la confiance des investisseurs poursuivies pairéetive abus de marché (n°2003/6/CE), les
opérations d'initié qui sont prohibées (celles nitié primaire a fait une utilisation indde
d’'une information privilégiée) et celles qui nedent pas. La CJUE explicite sa position en
indiquant qu’il faut «€viter que la prohibition des opérations d’initiés soit étendue au-dela
de ce qui est approprié et nécessaire

L’objectif poursuivi par la directive 2003/6 corisist a favoriser une convergence du cadre
juridigue visant a protéger l'intégrité du marché&nréduisant l'incertitude quant aux
concepts, aux définitions et & leur applicati§rsemble difficilement atteignable si chacune
des autorités de marché des Etats membres falecnuge indépendante des finalités de ladite
directive abus de marché auxquelles renvoie la CJUE

L'objet de la présente contribution de la Commissiurope du Club des Juristes est
d’exposer un point de vue de ce que pourraientl&sreritéres objectifs permettant d’écarter
la qualification du manquement d’initié en cas disdtion d’information privilégiée, au
regard d’exemples de sanctions prononcées pardiAétdes marchés financiers (AMF) ou
de décisions de la Cour d’appel de Paris et arfaelie des principes exposés par la CJUE
dans son arrét du 23 décembre 2009.

! Affaire n° C-45/08 : Spector PhotoGroup NV, Chrisn Raemdock/CBFA.

28, 61 de larrét.

% Un initié primaire s’entend, aux termes de la clir® n°2003/6/CE de toute personne qui détient une
information privilégiée en raison de sa qualité dembre des organes d’administration, de gestiorde®u
surveillance de I'émetteur, de sa participatiorcapital de 'émetteur, ou de I'acces a ladite infation dans le
cadre de son activité professionnelle ou de seditors.

* Au §. 53 de son arrét, la Cour de justice précisk prohibition des opérations d'initié s’appliquersqu’un
initié primaire qui détient une information privgée fait une utilisation indue de I'avantage qué procure
cette information en effectuant une opération dechméconcordant avec cette information.

® Selon les termes du communiqué de Presse de |B GPW13/09).

® Pour reprendre les termes du considérant n°1a dizdctive n°2003/6/CE.



La décision de la Cour de Luxembourg énonce deincipes essentiels.

Le premier est que la présomption d’utilisationuad!’information privilégiée qui pese sur
les initiés primaires qui réalisent une opératienndarché en possession d’'une information
privilégiée, et qui vient renforcer le caractérgechf de l'infraction, est conforme a la
Convention européenne de sauvegarde des droithatarhe et des libertés fondamentales
(CEDH), pour autant qu’elle ne soit pas irréfragabl

Mais, si la caractérisation de I'utilisation inddeine information privilégiée repose sur des
eléments objectifs qui peuvent se limiter a la taasion d'un simple rapprochement
chronologique entre la détention de I'informatiaivitégiée et la réalisation d’'une opération
d’achat ou de vente des instruments financiersexois par cette information, tout moyen de
défense peut apparaitre purement subjectif etibie fportée.

Dés lors, le second principe posé par cet arr&3ddécembre 2009 est que le fondement du
caractére objectif de I'opération d'initié, s’il ewt a priori tout élément moral ou
intentionnel, doit reposer sur une atteinte a égmté du marché, laquelle n'est pas
obligatoirement la conséquence de [utilisation nduinformation privilégiée en toutes
circonstances.

Pour aboutir a une synthese de la position exppaeé Cour de justice qui peut apparaitre
contradictoire, il nous semble que l'efficacité te prévention et de la répression des
opérations d’initié doit conduire a poser commagige le caractére objectif du manquement
d'initié (1).

Ce principe posé, ainsi que le souligne la CJUHEaitees circonstances doivent permettre de
considérer que I'opération de marché en causeasgprté atteinte a l'intégrité du marché et,
en conséquence, que la personne ayant opéré sustiument financier en possession d’'une
information privilégiée n’est pas répréhensibles Ceconstances ne sauraient se limiter a un
motif impérieux ou a la force majeure. Le motif kigpération ne peut pas étre I'élément
central permettant de considérer qu'il n'y a pasatainte a I'intégrité du marché par une
utilisation indue d’information privilégiée, c’ebanalyse objective des faits qui doit conduire
a déterminer si l'utilisation d’une information pitégiée a procuré ou non un avantage indu a
l'initié primaire mis en cause. Il convient desdal'envisager les criteres objectifs permettant
a l'initié primaire d’échapper a la prohibition degérations d’initiés (2).

1. Le caractére purement objectif du manquement d’inité

L’arrét de la CJUE du 23 décembre 2009 expose sjagissant des initiés dits primaires,
l'utilisation d’'une information privilégiée est défe par la directive abus de marché de
maniére purement objectieCet arrét rendu sur question préjudicielle visamixpliciter le
sens de la notion d’ « utilisation d’une informatiprivilégiée », c'est-a-dire le fait générateur
de l'opération d'initié, précise qu’il n'est pasnécessaire d’établir que I'information
privilégiée a déterminé la décision d’effectuerpéation de marché en cause, pas plus (...)
gue l'initié primaire devrait avoir conscience daractére privilégié de l'information en sa
possession» En d'autres termes, l'utilisation d’'une infornoet privilégiée résulte de la

8. 35 «...) l'article 2, paragraphe 1, de la directive 20631éfinit de maniére objective les opérations itién
sans que l'intention qui les inspire entre de memxplicite dans leur définition, et cela afin plervenir a une
harmonisation uniforme du droit des Etats membses.



simple réalisation d'une opération sur un instruménancier en possession d'une
information privilegiée, indépendamment de lintentayant inspiré la réalisation de cette
opération.

Cette position de la Cour de Luxembourg est condoaria position francaise qui prévalait
déja sous I'empire du reglement n°90-08 de la COB.

La Commission des sanctions de I'AMF, pour caraxtérle caractére objectif du
manquement d’initié utilise des formules telles que«considérant que [I'obligation

d’abstention pesant sur tout détenteur d’une inftion privilégiée revét un caractere absolu
(...) le simple fait d’opérer sur le titre caractéife manquement®

Une telle motivation apparait toutefois contradietoavec le trentiéme considérant de la
directive 2003/6 qui précise :ktant donné que l'acquisition ou la cession d’instents
financiers suppose nécessairement une décisiorigiméad’acquérir ou de céder de la part
de la personne qui procede a l'une ou l'autre ds opérations, le fait d’effectuer cette
acquisition ou cette cession ne devrait pas étpait@ en soi une utilisation d’'une information
privilégiée.»

La CJUE indique par ailleurs dans son arrét du @3ihbre 2009 qu’il existe une parfaite
cohérence entre le caractére objectif de la catiiat de I'utilisation d’une information
privilégiée et la présomption de culpabilité qus@ésur les initieés primaires qui réalisent une
opération en possession d’'une information privéégiPour la Cour : kexécution d’'une
opération de marché résulte nécessairement d’'uénehde décisions s’inscrivant dans un
contexte complexe permettant d’exclure, en priricigee son auteur ait pu agir sans avoir
conscience de ses agissements. Enfin, lorsqu’lieeofgeration de marché est effectuée alors
que lauteur de cette derniere est en possessiamed’information privilégiée, cette
informa}ilon doit, en princip®, étre réputée avoir été intégrée au processussitéuiel de
celui-ci. ™ »

Les raisons expliquant la conjonction d’'une déiimitobjective de I'opération d'initié et de la
présomption d’opération prohibée qui pese surn@ss primaires procedent, pour la Cour,
d'un choix délibéré du législateur communautaire g@a opté pour un mécanisme de
prévention et de sanction administrative des opeénat d’initi€ dont ['efficacité serait
atténuée s'il était conditionné & la recherche éystique d’un élément morgi»

Il résulte de tout ceci que la justification dedkcision de céder ou d’acquérir les instruments
financiers concernés par I'information privilégidétenue par I'initié primaire est subsidiaire
dans toutes les décisions de sanction prononcédApNHE-, lorsqu’elle n’est pas totalement
absente.

Dans un arrét du 7 octobre 2088a Cour d’appel de Paris a jugé en ce qui comcem
administrateur gu’est caractérisé le manquement reproché, sansl goit nécessaire

8 28 février 2008, Recueil des décisions de la Cassimin des sanctions de I’AMF et des juridictionset®urs
2008 p. 56 et s.

° Souligné par nous.

19 S0uligné par nous.

11§ 36 de l'arrét.

28,37

13 MM. Christian Le Coadou et Joseph Sarrat, Redesildécisions de la Commission des sanctions déf’A
et des juridictions de recours 2008 p. 340 et s.



d’analyser les mobiles qui I'ont conduit a le contimee » Dans cette affaire, la Commission
des sanctions avait précisé dans sa décfsiqne : e manquement d'initié se trouve
caractérisé par le simple rapprochement chronolagi@ntre la détention de I'information et
son exploitatiof” sur le marché avant que celle si ne soit connug@uhlic, sans qu'il soit
nécessaire de démontrer l'existence d'une relatim cause a effet entre ces deux
circonstances (...»

Cette motivation qui tire toutes les conséquenoescel qui caractérise un manquement
objectif apparait toutefois critiquable au regatdpdincipe posé par la CJUE dans son arrét
du 23 décembre dernier. En effet, si le texte ddirkective 2003/6 vise a écarter les moyens
de défense subijectifs pour apporter la preuve Goigid n’'a pas utilisé une information
privilégiée, I'arrét précise : ke fait que l'article 2, paragraphe 1 de la direati 2003/6 ne
prévoit pas expressément d’élément moral ne segpids pour autant qu'il faille interpréter
cette disposition de sorte que tout initié primagre possession d’une information privilégiée
qui effectue une opération de marché tombe autoumathent sous le coup de la prohibition
des opérations d'initié&> »

L’initié primaire mis en cause doit donc pouvoireéeén mesure d’apporter la preuve gu’il n'a
pas utilisé indidment une information privilégié sans de I'article 2 de la directive 2003/6 et
donc qu’il n’a pas porté atteinte a I'intégrité charché. La présomption de culpabilité n'est
pas irréfragable, non seulement en raison des graricipes posés par la CEBHappelés
par la CJUE dans son arfétmais également au regard des finalités de l&tiliee2003/6 et
en particulier du respect de l'intégrité du marcjué n'est pas forcément contrarié par une
opération réalisée par un initié primaire en pagsesd’'une information privilégiée.

2. Les criteres objectifs possibles permettant a l'inié primaire d’échapper a la
prohibition des opérations d'initiés

La CJUE dans son arrét pose le principe de la sgéede distinguer les utilisations d’'une
information privilegiée qui sont susceptibles det@oatteinte aux finalités de la directive
2003/6, de celles qui ne le sont pas. Ce faisantleetmaniére implicite, la Cour de
Luxembourg induit que le devoir d’abstention denitié primaire n’'est pas absolu,
contrairement a la position qui est rappelée dansambreuses décisions de la Commission
des sanctions de 'AMF.

2.1 L’appréciation tres restrictive de 'AMF des exeptions a I'obligation d’abstention de
l'initié primaire

La position de la Commission des sanctions de I'AV#st que seul un motif impérieux
relevant de la contrainte ou de la force majewrest de nature a pouvoir justifier une
exception au principe d'abstention qui pese sumiti& primaire en possession d'une

14 4 octobre 2007, Recueil des décisions de la Cosiomisies sanctions de I’AMF et des juridictiongeeours
2007 p. 185 et s.

15 Décision rendue sous I'empire du réglement 904@&igé « I'exploitation » de I'information privifiée et
non « l'utilisation » de ladite information.

16§ 45 de l'arrét.

" La présomption d’innocence.

85 392a41.

19 Déja posée sous I'empire du réglement COB n°90-08.



information privilégiéé®. Cette position est confirmée par la Cour d’agfgeParis qui a jugé
gue «e manquement d’initié est caractérisé par le daitl d’avoir vendu des titres sans y
avoir été contraint par une circonstance insurmda¢ade nature a justifier la transgression
du devoir d’abstention qui résultait de la détentiiune information privilégié&" »

Ce régime trés limitatif de I'exception a I'obligatt d’abstention de l'initié primaire apparait
trop restrictif au regard de la position poséelf@arét de la CJUE. En effet, reconnaitre que
seule la contrainte ou la force majeure exonéraedponsabilité I'initi€ primaire ayant
procédé a une opération de marché en possessioe ifformation privilégiée aboutit a une
présomption irréfragable de commission du manquerli@ritié, la personne mise en cause
pouvant simplement prouver qu’elle ne jouissait gasson libre arbitre pour échapper a sa
responsabilité.

C’est a la définition d’'un régime d’exclusion despensabilité en présence d’'une utilisation
d’'une information privilégié que semble inviter Gour de Luxembourg en observant que
« certaines situations peuvent requérir un examenra&ppdi des circonstances de fait
permettant de s’assurer que l'utilisation de limimation privilégiée revét effectivement le
caractére indu que ladite directive vise a proseriau nom de lintégrité des marcheés
financiers et de la confiance des investissetrs.

Pour la CJUE, {a caractéristique essentielle de I'opération dtiéiréside (...) dans le fait de
tirer avantage d’'une information au détriment dersi qui n’en ont pas connaissance et, par
voie de conséquence, de porter atteinte a I'intégdu marché ainsi qu’a la confiance des
investisseurs®». Cette notion d’« avantage » sur laquelle insist€dar pour caractériser
I'utilisation indue d’une information privilégfé souléve néanmoins linterrogation : si le
manqguement d’'initié est objectif, la consciencd’idéié de tirer avantage de sa connaissance
est absente.

Pour déterminer les criteres permettant d’exclargualification du manquement en présence
d’une utilisation d’'une information privilégiée ayxels se réfere la Cour de Luxembourg, il
faut totalement s’extraire de la logique de la aditésentre la détention de 'information et la

réalisation de I'opération incriminée.

En effet, 'analyse de I'avantage de l'initi€ qune& s’expose pas aux mémes risques que les
autres intervenants sur le maréié doit reposer sur des critéres objectifs, inddperment

de tout conscience ou intention justifiant ou nmpération du mis en cause sur les titres
objet de I'information privilégiée.

2 voir en particulier décision du 28 février 200&dReil des décisions de la Commission des sanddiens
I'AMF et des juridictions de recours 2008 p. 5&et

2L Cour d'appel de Paris, 15 mai 2008, MM Michel BeilYves Roy et Jacques Tordjman, Recueil des ibérsis
de la Commission des sanctions de 'AMF et degljctibns de recours 2008 p. 297 et s. Cet arréitd'dbjet
de deux pourvois qui ont été rejetés par deuxsadé@tia chambre commerciale du 26 mai 2009 (n°0875 et
n° 08-17.138) ; d'autre part, qu'un plus récerétadu 23 mars 2010 (n° 09-11.366) énonce que ‘wésgu'est
établie la matérialité du manquement défini patitke 622-1 du reglement général de 'AMF, il agijgat a la
personne mise en cause a ce titre de démontrdiogéeation incriminée a été justifiée par un motipérieux"”.
2§ 55 de l'arrét.

2§ 52 de l'arrét.

4 Terme utilisé trois fois dans le §. 52 de I'at&t29 décembre 2009.

% Expression retenue par la Cour au §. 52 son arrét.



Il convient dés lors de préciser quelques critarbctifs permettant de justifier qu’une
opération realisée par un initié primaire en pagsesd’'une information privilégié n’est pas
contraire a I'intégrité du marché et est donc esigkelde toute responsabilité.

2.2Les critéeres objectifs possibles d’exclusion de rpensabilité de linitié primaire
ayant réalisé une opération de marché en possessidane information privilégiée

Un premier critere objectif qui pourrait étre affié consiste a distinguer la date de la décision
d'acquérir ou de céder les titres concernés pafofimation privilégiée, qui n’'est pas
forcément contemporaine de la date de réalisateofiagquisition ou de la cession desdits
titres. Il ne s’agit pas dans ce cas de déternsinkr détention de I'information privilégiée a
motivé I'opération incriminée, mais simplement, maniere objective, de constater que la
décision étant a l'origine de l'opération est aetére a I'entrée en possession de
l'information privilégiée.

L’article 622-1 du reglement général de 'AMF psEeique les obligations d’abstentionne
s’appliguent pas aux opérations effectuées poururassl’exécution d'une obligation
d’acquisition ou de cession dinstruments finansiedevenue exigible, lorsque cette
obligation résulte d’une convention conclue avane da personne concernée détienne une
information privilégiée» Cette exception a I'obligation d’abstention pogar le reglement
général de 'AMF s’explique par deux circonstanobgectives qui aboutissent a considérer
gue dans une telle circonstance, il N’y a pas ltbation d’'information privilégiée. En premier
lieu, 'opération d’acquisition ou de cession pmeal’'une contrainte objective, c'est-a-dire
une obligation contractuelle. Mais au surplus,resecond lieu, cette obligation contractuelle
est née avant I'entrée en possession de l'infoongirivilégiée, ce qui exclue objectivement
gue I'engagement contractuel puisse étre la coms@gude la détention de linformation
privilégiée.

Cette dérogation explicite a l'obligation d'absient est en parfaite cohérence avec le
principe posé par la CJUE. Or, d’autres circonsgtaranalogues peuvent exister ou la preuve
de la prise de décision d'acquérir ou de céder tdess avant I'entrée en détention de

information privilégiée, méme en I'absence de ttat) pourrait étre retenue pour exonérer
d’une utilisation d’information privilégiée.

Dans une décision du 21 septembre 20@6semble que la Commission des sanctions de
AMF ait ouvert la voie d'une telle solution en msidérant que: kexistence du
manquement implique en effet une antériorité dédaption de I'information par rapport au
déclanchement de la démarche d’acquisition ques éetbrmation doit avoir suscité .».

Auparavant, dans une décision du 28 juin 2066Commission avait d'ailleurs considéré que
le manquement d'initié n'était pas caractérisée gdrest avéré que la vente des obligations
avait été arrétée dans son principe deux mois pdtisde sorte que la décision prise le 2
septembre 2002 ne saurait étre analysée commeptdigation » de l'information privilégiée
détenue par Monsieur Didier Genet, celui-ci s'étbotné a mettre en ceuvre son projet dans
I'intérét des clients sous mandate de gestion

Ces décisions qui ont été prises sous I'empireégllement n°90-08 de I'AMF, qui visait
I'exploitation d’'une information privilégiée (et nason utilisation comme cela est aujourd’hui

% Calyon, Ballois.
27 Société Cyril Finance.



le cas & l'article 622-1 du réglement général AMF?® en application de la directive 2003/6)
ne semblent pas devoir étre remise en cause. Bn kdl/antage auquel fait référence la Cour
de Justice pour caractériser I'utilisation induel’oidormation privilégiée doit s’apprécier au
moment de la prise de décision de lI'acquisitiordeua cession et non a la date de réalisation
de I'opération.

Si I'initié présumé peut prouver que la réalisatinl’opération d’acquisition ou de cession
correspond I'exécution d’'une décision préalable ré@nt I'entrée en possession de
linformation privilégiée, la preuve revét alors naractere objectif et devrait exonérer d'une
utilisation d’information privilégiée au moment tieréalisation de I'opération sur le marche.

Un autre critere objectif peut résider dans la ipdéstotale de [linitié primaire dans
'opération concernant les titres concernés parfdimation privilégiée qu’il détient, en
particulier en raison de I'exécution d’un mandacdétionnaire donné & un tiéts

Il nest pas dans l'objet de la présente note empbire de décrire toutes les situations
objectives permettant de considérer que le titeldiune information privilégié procéde a une
opération sans qu’il puisse étre considéré quiliset de maniere indue l'information en
question. Il convient seulement, a ce stade, digs@u que I'obligation d’abstention doit étre
appréciée au regard de la prise de décision oa daissance de I'engagement qui conduit a
'opération incriminée. La preuve apportée par itién pour s’exonérer doit consister a
démontrer que I'opération incriminée aurait étdiséa méme en I'absence de la possession
de l'information privilégiée, c'est-a-dire en dégé I'avantage qu’elle a procuré. C’est en ce
sens que la preuve demeure objective et qu’ellm@ede conclure qu’il n'y a pas eu atteinte
a I'intégrité du marché. Il ne s’agira donc pasmldnitié de dire qu'il n’avait pas conscience
d’étre en possession d’'une information privilégiéede I'utiliser au moment ou I'opération a
eu lieu, mais de mettre en évidence le fait qu’aament ou I'opération a été décidée ou
engagée de maniere certaine, il ou celui qui aeapouvoir de décision, n’était pas en
possession de linformation privilégiée et ne d@vdmnc pas pouvoir étre réputé l'avoir
utilisée.

[oXe]e]

La preuve a rapporter pour contester l'utilisatobone information privilégiée ne doit pas
consister a nier le lien de causalité entre la rdiébe de l'information privilégiée et
'opération sur les titres concernés par laditerimfation, mais de prouver que la décision de
'opération réalisée sur les titres concernés arétdisée en l'absence de l'information
privilégiée. C’est I'autonomie de l'opération paapport a l'information privilégiée qu'il
convient de démontrer et non l'autonomie des matids 'initi€ primaire pour réaliser
'opération incriminée par rapport a l'informatigmivilégiée dont il est entré en possession.
En démontrant que la décision de l'opération estn@ere a la détention de l'information

28 |article 622-1 du reglement général de 'AMF pagee : « Toute personne mentionnée a l'article 62»iP
s’abstenir d'utiliser I'information privilégiée gefle détient en acquérant ou en cédant ou en ted@cguérir
ou de céder, pour son propre compte ou pour le tmdfautrui, soit directement soit indirectemerds |
instruments financiers auxquels se rapporte cettermation ou les instruments financiers auxqueds c
instruments sont liés. »

29 A contrario voir décision de la Commission descsians du 4 décembre 2008, Recueil des décisiots de
Commission des sanctions de 'AMF et des juriditsiole recours 2008 p. 240 et s.



privilégié, parce qu’'antérieure a celle-ci ou priséépendamment de sa volonté expresse, la
preuve demeure objective.

Une telle solution apparait donc parfaitement cdibfea avec le caractére objectif du
manquement d’initié. La preuve d'une absence totde lien entre la décision
d’'investissement ou de désinvestissement de &initon pas sur le terrain de la motivation de
ladite décision ou de la conscience de la persanise en cause, mais au regard de I'analyse
objective de cette décision avec I'entrée en pagsesle I'information privilégiée ne devrait
pas étre écartée au motif que le manquement esttidbjauquel cas la preuve contraire
s’aveérerait finalement impossible.

FP
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