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Imprécisions autour de la notion d‘information
privilégiée : une occasion manquée ?

Une information peut étre qualifiée de précise, et donc constituer une information privilégiée, quand
bien méme le détenteur de cette information ne peut anticiper le sens dans lequel cette information
serait susceptible de faire évoluer le cours du titre. C'est la réponse apportée par la Cour de justice
de I'Union européenne dans son arrét du 11 mars 2015, jugeant que les articles 1°" des directives
2003/6/CE et 2003/124/CE définissant les informations privilégiées « doivent étre interprétés

en ce sens qu'ils n'exigent pas, pour que des informations puissent étre considérées comme des
informations a caractére précis au sens de ces dispositions, qu'il soit possible de déduire, avec un
degré de probabilité suffisant, que leur influence potentielle sur les cours des instruments financiers

concernés s'exercera dans un sens déterminé, une fois qu’elles seront rendues publiques ».
CJUE, 11 mars 2015, aff. C. 628/13, Jean-Bernard Lafonta ¢/ Autorité des marchés financiers

1. Le 13 décembre 2010, I'Autorité des marchés financiers (AMF) pro-
noncait une sanction d'un montant de 1,5 million d'euros a I'encontre
de la société Wendel et de son ancien dirigeant Jean-Bernard Lafonta.
Si la montée au capital de la société Saint-Gobain par Wendel a initié
un important contentieux, et une doctrine abondante, visant a déter-
miner si les conditions de mise en place des contrats de Total Return
Swap (« TRS ») étaient constitutives d'un abus de marché, un conten-
tieux sous-jacent, mené par Jean-Bernard Lafonta, vient aujourd'hui
préciser les contours de I'information privilégiée définie par les ar-
ticles 1¢" des directives 2003/6/CE et 2003/124/CE, transposés a |'ar-
ticle 621-1 du réglement général de I'Autorité des marchés financiers.

2. Entre décembre 2006 et juin 2007, la société Wendel concluait
avec les banques HSBC, Deutsche Bank, Société Générale et Na-
tixis des contrats de TRS ayant pour sous-jacent |'action Saint-Go-
bain et lui conférant une exposition économique & hauteur de
6,3 milliards d'euros, soit 22,5 % du capital de Saint-Gobain. Paral-
[élement & la conclusion de ces contrats, Wendel obtenait de ces
mémes banques des financements d'un montant avoisinant celui
des TRS et qui lui permettaient a terme d'acquérir directement
sur le marché les titres Saint-Gobain. Le 3 septembre 2007, le di-
rectoire de Wendel décidait de dénouer progressivement les TRS
et d'acquérir parallelement sur le marché des titres Saint-Gobain
jusqu'a atteindre 21,5 % du capital de la société.

3. Malgré le respect par Wendel de ses obligations d'informa-
tion - le franchissement des seuils de 5%, 10 %, 15 % et 20 % ayant
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été régulierement déclaré aupres du régulateur — ce procédé ne
manqua pas de susciter l'intérét de I'AMF qui sanctionna I'opé-
ration au moyen de deux griefs (Déc. Comm. sanctions AMF, 13 déc.
2010, Wendel SA, M. Lafonta, Deutsche Bank Paris) :

- d'une part, il fut reproché a Wendel et a son ancien dirigeant
de ne pas avoir communiqué au marché, dés la conclusion des
TRS, les caractéristiques de |'opération financiere qu'elle pré-
parait et qui lui avait permis d'acquérir une participation signi-
ficative dans le capital de Saint-Gobain, manquant ainsi aux
dispositions de I'article 223-6 du réglement général de I'AMF
selon lequel « toute personne qui prépare, pour son compte,
une opération financiére susceptible d'avoir une incidence si-
gnificative sur le cours d'un instrument financier ou sur la si-
tuation et les droits des porteurs de cet instrument financier
doit, dés que possible, porter a la connaissance du public les
caractéristiques de cette opération » ;

- d'autre part, la commission des sanctions considéra que la
mise en place de cette opération était caractéristique d'une
information privilégiée, laquelle aurait di étre portée a la
connaissance du public dés la conclusion des TRS, en appli-
cation de I'article 223-2 du reglement général de I'AMF selon
lequel « I. Tout émetteur doit, des que possible, porter & la
connaissance du public toute information privilégiée définie &
I'article 621-1 et qui le concerne directement ».
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4. C'est sur le second volet de cette sanction, confirmée en appel
(CA Paris, pdle 5, ch. 7, 31 mai 2012, n° RG : 2011/05307), que la Cour de
justice de I'Union européenne (« CJUE ») a été amenée a se pro-
noncer, sur renvoi préjudiciel de la Cour de cassation.

5. Au moyen de son pourvoi pendant devant la Cour de cassation,
Jean-Berard Lafonta considére que |'opération litigieuse ne ré-
pondait pas aux caractéristiques d'une information privilégiée. On
rappellera qu'aux termes des directives 2003/6/CE et 2003/124/
CE, une information est privilégiée si elle remplit trois conditions
cumulatives et obligatoires : () étre précise, (i) ne pas avoir été
rendue publique et (iii) étre sensible. Selon M. Lafonta, I'informa-
tion relative aux opérations menées par Wendel ne pouvait étre
considérée comme privilégiée en ce qu'elle n'était pas précise. Au
soutien de sa démonstration, il rappelle la lettre de I'article 621-
1 du réglement général de '’AMF aux termes duquel : « une in-
formation est réputée précise [...] s'il est possible d'en tirer une
conclusion quant a I'effet possible de ces circonstances ou de cet
événement sur le cours des instruments financiers concernés ou
des instruments financiers qui leur sont ligs ».

6. Or, la particularité de I'opération et les risques qu'elle compor-
tait pour Wendel étaient tels qu'il n'était pas possible d'anticiper la
réception par le marché de cette information et déterminer si elle
produirait un effet positif ou négatif sur le cours de I'action Wen-
del. Il soutenait a cet égard que le mécanisme mis en place repo-
sait sur un fort endettement de Wendel, qui aurait pu conduire les
investisseurs a vendre leurs titres, mais il constituait également une
opportunité économique considérable en cas d'acquisition d'une
participation significative au sein du capital de Saint-Gobain. Dés
lors, 'information retenue par M. Lafonta pouvait-elle étre quali-
fiée de privilégiée, bien qu'on ne puisse a I'époque en tirer une
conséquence quant a I'opportunité d'acheter ou de vendre des
titres Wendel sur le fondement de cette information ?

7. La question posée a la Cour de cassation, qui s'est prudemment
retranchée derriére la CJUE au moyen d'un renvoi préjudiciel, est
en définitive assez simple : une information est-elle précise si on ne
peut déterminer dans quel sens elle affectera le marché ? C'est-a-
dire, comme le titrait un auteur, si I'on ne sait pas s'il s'agit d'une
bonne ou d'une mauvaise nouvelle ? (Mennesson N., Information pri-
vilégiée : bonne ou mauvaise nouvelle ?, JCP E 2012, 1348).

8. C'est sans grande surprise que la CJUE a répondu positivement
a cette question jugeant que les articles 1¢ des directives 2003/6/
CE et 2003/124/CE « doivent étre interprétés en ce sens qu'ils
n'exigent pas, pour que des informations puissent étre considé-
rées comme des informations & caractére précis au sens de ces
dispositions, qu'il soit possible de déduire, avec un degré de pro-
babilité suffisant, que leur influence potentielle sur les cours des
instruments financiers concernés s'exercera dans un sens détermi-
né, une fois qu'elles seront rendues publiques ».

9. Cette position rejoint celle exprimée par les Etats membres
consultés (les gouvernements francais, tchéque, allemand, italien et
polonais ont déposé des observations écrites devant la CJUE) et par
I'avocat général Melchior Wathelet, lesquels se sont tous accordés
sur le fait qu'il ne fallait pas complexifier davantage la répression
des opérations d'initiés en recherchant si le mis en cause pouvait
ou non anticiper le sens de variation du cours de bourse, et ce peu
important que cette carence puisse nuire aux acteurs des marchés fi-
nanciers, au premier rang desquels les émetteurs et leurs dirigeants.
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I. - ANTICIPATION DU SENS DE VARIATION DU COURS :
CONDITION INTRINSEQUE OU SUPPLEMENTAIRE
DE LINFORMATION PRECISE ?

10. La position de la CJUE rejoint celle de I'AMF en ce qu'elle
considere que rechercher si I'initié pouvait ou non anticiper le sens
de variation du cours serait une « exigence [allant] au-dela de la
lettre du texte des directives 2003/6/CE et 2003/124/CE » (Conclu-
sions de |'avocat général, § 14). La définition de I'information précise
proposée par M. Lafonta apparait ici comme la proposition d'un
élément de caractérisation supplémentaire de I'information privi-
légiée : une « exigence » qui ne serait pas prévue par les directives
et qu'il ne serait pas opportun d'ajouter au dispositif de contréle
et de répression des opérations d'initiés. Pourtant, et la question
préjudicielle de la Cour de cassation le souligne bien, il s'agit ici
de rechercher comment « interpréter » les textes européens, et
non créer un nouvel élément de droit. L'analyse de la terminologie
utilisée dans les textes en jeu remet en cause ce consensus.

11. Selon l'article 1¢ de la directive 2003/124/CE, définissant I'in-
formation privilégiée : « une information est réputée a caractére
précis [...] si elle est suffisamment précise pour que I'on puisse en
tirer une conclusion quant & I'effet possible de cet ensemble de
circonstances ou de cet évenement sur les cours des instruments
financiers concernés ou d'instruments financiers dérivés qui leur
sont liés ».

12. La rédaction utilisée pour faire référence aux potentielles
conséquences de l'information retenue sur le cours du titre n'est
pas sans incidence et différe singuliérement de celle utilisée en
matiére d'information du public sur les opérations financiéres en
cours de préparation. En effet, I'article 223-6 du réglement géné-
ral de I'AMF utilise une formulation non équivoque et ne posant
aucune difficulté d'interprétation quant a I'objectif visé : « Toute
personne qui prépare, pour son compte, une opération financiére
susceptible d‘avoir une incidence significative sur le cours d'un
instrument financier ou sur la situation et les droits des porteurs de
cet instrument financier doit, dés que possible, porter a la connais-
sance du public les caractéristiques de cette opération ».

13. Ainsi, les articles 621-1 et 223-6 du reglement général de I'AMF
évoquent tous deux le rapport entre l'information détenue et la
variation du cours du titre, mais dans la seconde hypothése, la ré-
daction est purement objective et inclut toute opération financiere
pouvant affecter significativement le cours d'un titre, a la hausse
comme a la baisse, sans que cela ne puisse avoir une incidence sur
la caractérisation du manquement. En revanche, en matiére d'infor-
mation privilégiée, le texte induit un processus d'appréciation de
I'effet sur le cours du titre : il faut que I'on puisse « tirer une conclu-
sion quant a I'effet possible sur le cours » de cette information. L'ex-
pression au coeur de cette proposition - « tirer une conclusion » —
semble valider I'argumentation développée par M. Lafonta. En effet,
comment peut-on tirer une conclusion, c'est-a-dire déterminer des
conséquences ou anticiper un effet, sans savoir si cet effet sera posi-
tif ou négatif ? La sémantique de I'article 1% de la directive 2003/124/
CE fait donc de I'appréciation par I'initié ou le marché du sens de
variation du cours aprés publication de I'information une condition
intrinséque de la définition de I'information précise (voir, notamment
en ce sens, Mennesson N., op.cit. ; Dompé M.-N. et Mennesson N., Franchis-
sements de seuils et abus de marché, RD bancaire et fin. 2013, n° 2, p. %4 ;
Bonneau Th., Linformation n'est-elle précise que s'il est possible de déter-
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miner le sens, a la hausse ou a la baisse, de la variation sur le cours du titre ?,
Bull. Joly Bourse 2014, p. 15 ; Gaudemet A., Information privilégiée : le sens
de la variation du cours des instruments financiers concermnés importe-t-il ?,
RD bancaire et fin. 2014, n° 1, p. 65).

14. Une solution analogue découle de I'analyse des recommandations
émises en 2007 par le Comité européen des régulateurs des marchés
de valeurs mobilieres (« CERVM »). Aux termes de I'article 1.8 de la
recommandation 06/562b sur la directive abus de marché, le CERVM
considere qu'une information peut étre précise, et donc susceptible
d'étre qualifiée d'information privilégiée dans deux hypotheses, dont
une retiendra notre attention : « Lorsque I'information permet a un
investisseur raisonnable de prendre une décision d'investissement
sans risque financier, ou avec un risque financier trés faible - c'est-a-
dire que l'investisseur est capable d'évaluer avec certitude comment
I'information, une fois connue du public, affectera le cours de ['ins-
trument en question et des instruments financiers dérivés qui lui sont
ligs » (Recomm. CERVM, 12 juill. 2007, CESR/06-562b, § 1.8).

15. « Comment affecter le cours » souffre la méme analyse que « ti-
rer une conclusion » et place la capacité d'appréciation et d'antici-
pation de celui qui analyse 'information, initié ou investisseur raison-
nable, au coeur de la définition de I'information précise. Ici encore,
la rédaction choisie par le CERVM suggere une volonté de n'inté-
grer dans le champ de l'information précise que des informations
permettant a l'investisseur d'anticiper la fagon dont le marché sera
affecté une fois qu'elles seront rendues publiques et de rejeter les
informations vierges d'indications sur la variation du cours du titre.

16. L'appréciation du sens de variation du cours apparait d'ailleurs
d'autant plus utile a la caractérisation de I'information privilégiée
que la commission des sanctions a tendance a faire état du sens
dans lequel le cours a varié - a la hausse ou a la baisse - lorsqu’elle
qualifie une information privilégiée. Ainsi, sur les 16 décisions ren-
dues au cours des deux derniéres années en la matiére, 13 font
référence au sens de variation du cours dans la caractérisation du
manquement (3 titre d'exemple, « s'agissant d'un projet d'offre pu-
blique, il était possible pour son détenteur d'en tirer une conclu-
sion quant & | ‘effet positif possible qui pourraient en résulter sur
le cours » : Déc. Comm. sanctions AMF. 16 mai 2014, MM. Raad, Rosier,
Benhamron, Xander).

II. - INFORMATION PRIVILEGIEE : QUELLE DEFINITION
POUR QUELLE PROTECTION DU MARCHE ?

17. Selon la CJUE « s'il était admis qu'une information ne puisse
étre réputée a caractére précis qu'a la condition qu'elle permette de
déterminer le sens de variation du cours des instruments financiers
concernés, il en résulterait que le détenteur d'informations pourrait
prétexter 'existence d'une incertitude & cet égard pour s'abstenir
de rendre publiques certaines de ces informations et en tirer ainsi
profit au détriment des autres intervenants sur le marché » (§ 36). On
comprenait déja des conclusions de I'avocat général que I'analyse
proposée par M. Lafonta emportait le risque de limiter I'étendue
d'un texte qui se voudrait de portée large, voire de le vider de sa
substance (Conclusions de I'avocat général, § 39 : « je considére en outre
que, au vu de la difficulté dans de trés nombreux cas d'apprécier ex ante si
une information peut provoquer une hausse ou une baisse des cours des ins-
truments financiers concernés, la délimitation de la portée de la notion d'une
information ‘a caractére précis’ aux seules informations qui permettent d'an-
ticiper le sens d'une variation du cours de ces instruments aboutirait & vider
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les directives 2003/6 et 2003/124 de presque toute leur substance. Ce serait
inviter a une communication sélective des informations par les émetteurs en
contradiction avec les objectifs de la directive 2003/6 »).

18. Délimiter les contours de I'information privilégiée peut en effet
permettre a certains comportements d'échapper a la sanction du
régulateur, en particulier en matiere d'opérations d'initiés. Mais ce
raisonnement a pour défaut, d'une part, de substituer a la rigueur
de la regle de droit, I'efficacité des mécanismes de contréle et de
répression, et, d'autre part, de préner |'extension in concreto du
champ d'application d'une régle répressive qui se veut pourtant
d'interprétation stricte (voir Cons. const., 28 juill. 1989, n° 89-260 DC
rappelant que le principe d'interprétation stricte de la norme répressive
s'applique également aux décisions administratives).

19. Outre la sémantique des dispositions régissant et définissant
I'information privilégiée, la finalité de celles-ci, rappelée notam-
ment dans les considérants des directives 2003/6/CE et 2003/124/
CE, met & mal cette position. Ainsi :

-« lalégislation visant a lutter contre les opérations d'initiés et
celle visant les manipulations de marché poursuivent le méme
objectif : assurer I'intégrité des marchés financiers commu-
nautaires et renforcer la confiance des investisseurs en ces
marchés » (Dir. PE et Cons. CE 2003/6, 3 déc. 2002, consid. 12) ;

- concernant la définition des caractéres précis et sensibles de
I'information privilégiée, les directives rappellent que « la sé-
curité juridique devrait étre renforcée pour les participants
au marché gréce & une définition plus fine de deux des élé-
ments essentiels de la définition de I'information privilégiée »
(Dir. Comm. CE 2003/124, 22 déc. 2003, consid. 3) ;

- la communication en temps voulu des informations privilé-
giées a pour objectif de « garantir aux investisseurs ['égali-
té d'accés a ces informations au niveau communautaire et
de prévenir les opérations d'initiés » (Dir. Comm. CE 2003/124,
22 déc. 2003, consid. 4) ;

- les directives autorisent de différer la publication d'informa-
tions privilégiées et de les maintenir confidentielles sous ré-
serve de protéger les investisseurs en empéchant les opéra-
tions d'initiés (Dir. Comm. CE 2003/124, 22 déc. 2003, consid. 5).

20. L'objet de la réglementation de I'information privilégiée est
avant tout la protection du marché, de son intégrité et de ses ac-
teurs. Cette protection est garante de la confiance des investisseurs
envers les marchés financiers. Elle s'opére via une « définition plus
fine » et non « générale et inclusive » (Conclusions de I'avocat général,
§ 26 et § 36) des éléments constitutifs d'un abus de marché, afin de
garantir une meilleure sécurité juridique. Surtout, la protection des
investisseurs en présence d'une information privilégiée répond a
un but ultime : prévenir les opérations d'initiés. Ainsi, sanctionner
la détention d'une information n'impliquant pas de rupture d'égali-
té entre les investisseurs ne répond pas aux objectifs des directives
européennes (cette solution a notamment été rappelée par la CJUE dans
son arrét Spector : CJUE, 23 déc. 2009, aff. C-45/08, § 61 et 62). Tant le
juge francais que le juge européen échouent & démontrer en quoi
I'information détenue par M. Lafonta aurait porté atteinte a |'inté-
grité du marché entre le 3 septembre 2007 - date a laquelle I'infor-
mation serait devenue privilégiée - et le 26 septembre 2007 - date
de déclaration du premier franchissement de seuil a 5 % du capital.
Le scénario aurait été bien différent si cette information avait été
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utilisée par son détenteur, c'est-a-dire en présence d'une opération
d'initié telle que visée par les directives européennes. De méme, la
solution aurait été pertinente s'il y avait eu une perte d'opportunité
pour un investisseur, ce qui suppose que l'information retenue eut
permis & cet investisseur d'en tirer une conclusion quant a I'évolu-
tion a la hausse ou a la baisse du titre Wendel, de sorte a prendre
une décision d'achat, vente ou abstention en conséquence. Mais
dans I'hypothése soumise a I'appréciation des juges, ou I'informa-
tion détenue par M. Lafonta ne créait pas de rupture entre les inves-
tisseurs, I'application étendue de I'article 1= des directives 2003/6/
CE et 2003/124/CE transposées a |'article 621-1 du réglement géné-
ral de I'AMF outrepasse la finalité de la réglementation.

21. Partant de ce constat, il convient de s'interroger sur I'oppor-
tunité d'édicter des définitions se rapprochant davantage de |'ob-
jectif poursuivi. Dans |'affaire Lafonta, la difficulté réside dans le
renvoi fait par I'article 223-2 du reglement général de I'AMF a I'in-
formation privilégiée définie a I'article 621-1 du réglement général
de 'AMF : « . - Tout émetteur doit, dés que possible, porter a
la connaissance du public toute information privilégiée définie a
I'article 621-1 et qui le concerne directement ».

22. Ainsi, la définition de I'information privilégiée, notion qui ne
peut étre distinguée de celle d'« opération d'initié » risque d'étre
dénaturée et utilisée hors de son environnement de prédilection
lorsqu'elle vient en application de |'article 223-2 du reglement géné-
ral de I'AMF. Cette disposition a en effet une portée autre que I'ap-
préhension des opérations d'initiés et vise surtout la bonne informa-
tion du marché, laquelle peut étre retardée dans l'intérét [égitime
de I'émetteur, notamment pour favoriser le déroulement des opé-
rations financiéres en jeu. C'est pourquoi le renvoi de l'article 223-2
du réglement général de I'AMF a la définition de I'information pri-
vilégiée telle qu'elle ressort de I'article 621-1 du réglement général
de I'AMF crée un décalage entre le texte sur le fondement duquel la
sanction est prononcée et la finalité poursuivie.

23. A cet égard, la cour d'appel a considéré dans son arrét du
31 mai 2012 qu'« il convient de se référer purement et simplement
3 la définition d'une [information privilégiée] donnée par les dis-
positions de I'article 621-1 du [réglement général de I'AMF], qu'il
ne convient pas d'interpréter différemment en cas de poursuite du
manquement distinct d'initié visant ['utilisation d’une telle informa-
tion qui n’est pas en cause en I'espéce » (CA Paris, pdle 5, ch. 7, 31 mai
2012, n° RG : 2011/05307).

24. |l eut été aventureux pour le juge francais d'aboutir & une autre
conclusion, qui aurait supposé qu'il outrepassat sa mission d'inter-
préte de la loi pour créer une nouvelle régle de droit. Les directives
abus de marché et I'article 223-2 du réglement général de I'AMF
sont aujourd'hui non équivoques quant au renvoi vers la définition
de l'information privilégiée. Mais c'est peut-étre dans la suppres-
sion du renvoi a l'article 621-1 du reglement général de I'AMF que
réside la solution a cette divergence dans |'appréciation d'une in-
formation lorsqu'il s'agit de sanctionner une opération d'initié ou
de s'assurer une bonne information du public.

25. C'est au législateur européen qu'il revient d'adapter le texte
afin qu'une interprétation différente de I'information privilégiée,
voire une nouvelle définition de celle-ci, puisse prévaloir lorsqu'l
s'agit de contréler I'information permanente des émetteurs. Cela ne
semble toutefois pas d'actualité puisque le nouveau réglement (UE)
n® 596/2014 sur les abus de marché du 16 avril 2014, qui abroge la
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directive 2003/6/CE, n'apporte aucune modification sur ce point et
n'éclaircit pas davantage la définition de I'information privilégiée.

26. Enfin, on ne peut nier I'immobilisme qui semble prévaloir lors-
qu'il est question d'évolution des mécanismes de contréle et de
sanction sur les marchés financiers. C'est finalement autour d'une
certaine appréhension a confronter des situations complexes que
le consensus s'est créé dans |'affaire Lafonta. Larrét de la CJUE
tout comme les conclusions de I'avocat général sont édifiants
sur ce point et ne manquent pas de justifier leur position par « la
complexité accrue des marchés financiers » (§ 36). On évoque la
difficulté supplémentaire qu'entrainerait |'obligation pour I'AMF,
de vérifier si le mis en cause pouvait ou non anticiper le sens de
variation du cours a I'aune de l'information non divulguée. L'avocat
général souligne par ailleurs « la difficulté dans de trés nombreux
cas d'apprécier ex ante si une information peut provoquer une
hausse ou une baisse des cours des instruments financiers concer-
nés » (Conclusions de I'avocat général, § 39) sous-entendant par la que
c'est en pratique via une analyse ex-post que le régulateur va qua-
lifier 'effet de I'information sur le cours. Or, la complexité dans la
caractérisation d'un manquement boursier n'est-elle pas, elle aus-
si, garante de la sécurité juridique et de la protection des acteurs
des marchés ? En tout état de cause, elle ne saurait justifier une
application élargie, voire accommodante, de la régle répressive.

lll. - PRECISION ET SENSIBILITE DE LINFORMATION
PRIVILEGIEE

27. Enfin, on ne peut étudier la définition de I'information précise
sans aborder la troisitme composante de I'information privilégiée,
a savoir le caractére sensible de I'information.

28. Aux termes de l'article 1%, paragraphe 2, de la directive
2003/124/CE, est sensible « une information qu’un investisseur rai-
sonnable serait susceptible d'utiliser en tant que faisant partie des
fondements de ses décisions d'investissement ». Cette définition
étant particuliérement proche de celle de I'information précise, la
distinction entre ces deux caractéristiques peut étre interprétée a
la lumiére, quelque peu tamisée, du considérant 3 de cette méme
directive, ayant pour but affiché de simplifier la compréhension par
les acteurs du marché des composantes de l'information privilé-
giée : « La sécurité juridique devrait étre renforcée pour les par-
ticipants au marché gréce & une définition plus fine de deux des
éléments essentiels de la définition de I'information privilégiée, a
savoir le caractére précis de cette information et 'ampleur de son
impact potentiel sur les cours des instruments financiers ou des
instruments financiers dérivés qui leur sont liés ».

29. Le caractére sensible correspondrait donc a « I'ampleur de
[I'l impact potentiel [d'une information privilégiée] sur les cours des
instruments financiers », et se distinguerait ainsi du caractére pré-
cis, dont la définition n'est pas plus explicitée dans la directive si ce
n'est pour indiquer qu'une information précise :

-« fait mention d'un ensemble de circonstances qui existe ou
dont on peut raisonnablement penser qu'il existera ou d'un
événement qui s'est produit ou dont on peut raisonnablement
penser qu'il se produira » ; et

- «est suffisamment précise pour que I'on puisse en tirer une
conclusion quant & 'effet possible de cet ensemble de cir-
constances ou de cet événement sur les cours des instru-

Numéro 106 | Juillet-Ao(it 2015



Actualités | Eclairage

DROIT DU FINANCEMENT

ments financiers concernés ou d'instruments financiers déri-
vés qui leur sont liés ».

30. Il résulte de ces errements du législateur européen une confusion
généralisée autour des notions d'information précise et sensible - ce
d'autant plus que la CJUE a confirmé dans son arrét Geltl que ces
deux notions étaient indépendantes juridiquement et toutes deux
nécessaires a la caractérisation d'une information privilégiée, sans
pour autant mettre un terme au débat en leur apportant une défini-
tion claire non équivoque (CJUE, 28 juin 2012, aff. C-19/11, Markus Geltl
¢/ Daimler AG). Par conséquent, coté régulateur, on constate une ap-
plication aléatoire des criteres relatifs a la précision et a la sensibilité
de I'information - voire |'absence de toute tentative de distinguer ces
deux notions aux travers de décisions abordant les effets de I'infor-
mation sur le cours de bourse de maniére globale et indifférenciée.
Coté doctrine, on multiplie les tentatives d'explicitation des directives
européennes, sans qu'une position ne fasse toutefois I'unanimité.

31. Selon M. Lafonta, I'information précise serait celle & partir de la-
quelle on pourrait déduire une information qualitative quant au sens
de variation du cours une fois I'information rendue publique. Linfor-
mation sensible aurait quant a elle un aspect quantitatif et permettrait
d'apprécier I'ampleur de la variation du cours, c'est a dire de déter-
miner si |'effet sur les marchés financiers sera ou non significatif suite
a la publication de I'information. Cette approche rejoint en certains
aspects celle d'autres auteurs (voir, notamment, Gaudemet A, op. cit. ou
Bonneau Th., op. cit), qui, sans pour autant aller jusqu'a confirmer cette
summa divisio, considérent que (i) la précision de I'information im-
plique une analyse qualitative reposant sur des caractéres objectifs et
sur la nature méme de I'information tandis que (i) la sensibilité induit
une approche quantitative, la magnitude de I'information, toutefois
empreinte d'éléments extérieurs - tels que |'activité de I'émetteur, la
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Précisions sur la répartition
du prix de vente entre créanciers
hypothécaires

Il résulte de I'application combinée des articles 2285
et 2425, alinéa 4, du code civil que, dans le cas ou
deux inscriptions hypothécaires, prises le méme jour
sur un méme immeuble, viennent en concurrence et
ou les biens du débiteur sont insuffisants pour remplir
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source de |'information ou encore |'évolution du titre — sur le fonde-
ment desquels I'investisseur raisonnable prendra sa décision d'inves-
tissement. C'est ainsi que, dans sa décision du 13 décembre 2010, la
commission des sanctions caractérisait la sensibilité de I'information
détenue par M. Lafonta a I'aune des « enjeux de I'opération pour
Wendel », intégrant de ce fait des éléments extérieurs a l'information
pour qualifier la sensibilité de I'information privilégiée.

32. In fine, on pourrait considérer que l'information précise est
celle qui repose sur les seules caractéristiques intrinseques de I'in-
formation en cause, a |'exclusion de tout élément extérieur a celle-
ci, et qui permettent de déterminer si I'information est de nature
a affecter le cours de bourse. Le caractére sensible de |'informa-
tion s'apprécierait en revanche du point de vue de I'investisseur
raisonnable, conjuguant les informations contextuelles, structu-
relles ou financiéres en la possession de l'investisseur, lesquelles
concourent, avec I'information en cause, a une décision d'investis-
sement et donc a une évolution du cours de bourse.

33. La CJUE reste silencieuse sur ce point, laissant le débat doc-
trinal en I'état et les acteurs du marché dans l'incertitude. Il n'est
toutefois pas surprenant que la CJUE n'ait pas consacré I'argu-
mentation de M. Lafonta. Ce faisant, elle se serait substituée au
législateur européen, lequel échoue a définir I'élément au coeur de
la lutte contre les abus de marchés : I'information privilégiée. En
tout état de cause, il faut reconnaitre que I'interprétation proposée
par M. Lafonta avait pour avantage d'apporter une définition claire
des éléments constitutifs de I'information privilégiée. En cela, elle
constituait une option « séduisante » (pour reprendre la formulation de
Gaudemet A, op. cit) permettant de pallier les carences du législa-
teur et d'apporter plus de cohérence et de rigueur dans la sanction
des opérations d'initiés. Une occasion manquée 7 B

leurs titulaires de leurs droits, la répartition des
deniers du débiteur se fait par contribution.

Cass. com., 5 mai 2015, n° 14-17.941, P+B

Pour rappel, en vertu de I'article 2285 du code civil, « les biens du
débiteur sont le gage commun de ses créanciers ; et le prix s'en
distribue entre eux par contribution, a moins qu'il n'y ait entre les
créanciers des causes légitimes de préférence ».

Larticle 2425, alinéa 4, du code civil, prévoit de son c6té que « si
plusieurs inscriptions sont prises le méme jour relativement au
méme immeuble, soit en vertu de titres prévus au deuxiéme ali-
néa mais portant la méme date, soit au profit de requérants titu-
laires du privilége et des hypothéques visés par le troisiéme ali-
néa, les inscriptions viennent en concurrence quel que soit I'ordre
du registre susvisé ».
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