
41Banque & Droit n° 160 mars-avril 2015

Cour de Justice de l’Union européenne – Question 
préjudicielle – Information privilégiée – Influence 
potentielle dans un sens déterminé sur le cours 
des instruments financiers.

Le caractère précis, condition de qualification 
de l’information privilégiée, n’exige pas que l’information 
permette de déterminer le sens de variation du cours 
des instruments financiers concernés.
CJUE, 2e ch., 11 mars 2015, aff. C-628/13, Jean-Bernard Lafonta c/ AMF.

Commentaire de Frida Mekoui

On se souvient de la décision de sanction prononcée 
par l’AMF, le 13 décembre 2010 1, contre Wendel SA 

et le président du Directoire dans le cadre de sa prise de 
participation dans le capital de la société Saint-Gobain, 
après la mise en place de contrats de Total Return Swaps 
(TRS), à dénouement monétaire, avec quatre établisse-
ments de crédit. La Commission des sanctions de l’AMF 
avait ainsi condamné Wendel SA et M. Lafonta (le pré-
sident du Directoire), d’une part, sur le fondement de 
l’article 223-6 de règlement général de l’AMF (RGAMF) 
et, d’autre part, sur le fondement de l’article 223-2 du 
RGAMF pour ne pas avoir porté à la connaissance du 
public, l’information privilégiée que constituait la mise 
en place par Wendel SA, en tant qu’émetteur, de cette 
opération financière, afin de pouvoir prendre une par-
ticipation significative dans le capital de Saint-Gobain.

M. Lafonta avait alors entrepris un recours en annu-
lation de cette décision de sanction menant jusqu’à un 
pourvoi en cassation 2. L’argument de ce dernier consis-
tait à considérer que l’information n’était pas, pour ce 
qui concerne les titres de Wendel, une information pri-
vilégiée dès lors que le caractère précis nécessaire à la 
qualification d’information privilégiée n’existait pas. 
En effet, selon ce dernier, « une information n’est pré-
cise au sens de cette disposition que si elle permet à celui 
qui la détient d’anticiper dans quel sens le cours du titre 
concerné variera lorsque cette information sera rendue 
publique. Seule une information permettant de prévoir 
si le cours du titre concerné va monter ou descendre per-
mettrait à celui qui la détient de savoir s’il doit acheter 
ou vendre et, par conséquent, lui procurerait un avantage 
par rapport à tous les autres intervenants sur le marché 
qui ignorent cette information. »

L’argument n’était pas dépourvu de sens puisque, effec-
tivement, on pourrait penser que l’information ne peut 
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fonder une décision d’investissement que si elle donne 
le sens de cet investissement (achat ou vente), sauf à sup-
poser que l’initié se borne à spéculer (via un dérivé par 
exemple) sur la seule volatilité du titre.

C’est sur ce point que portait la question préjudicielle 
posée par la Cour de Cassation à la Cour de Justice de 
l’Union européenne dans la mesure où les dispositions 
françaises concernées sont issues de la transposition de 
la directive abus de marché et de ses textes d’application 3.

C’est sans grande surprise que la CJUE, dans l’arrêt du 
11 mars 2015, retient qu’il n’est pas nécessaire que l’in-
formation rende possible la détermination du sens que 
pourrait prendre une variation du cours des instruments 
financiers concernés pour être considérée comme suf-
fisamment précise.

Elle justifie sa décision, d’une part, en prenant acte 
du fait que les termes de l’article 1, paragraphe 1, de la 
directive d’application du 22 décembre 2003, qui définit 
l’information « à caractère précis » – l’une des conditions 
de qualification de l’information privilégiée – n’exige 
pas que l’information permette de déterminer le sens de 
variation du cours et, d’autre part, qu’une lecture diffé-
rente n’aurait pas été conforme à l’objectif poursuivi par 
la directive abus de marché.

La décision met en exergue la complexité accrue des 
marchés qui rend particulièrement difficile l’évalua-
tion exacte du sens dans lequel peuvent varier les cours 
des instruments financiers. Si une telle restriction de la 
définition d’information privilégiée avait été retenue, 
on imagine, alors, la difficulté à caractériser l’informa-
tion privilégiée et, partant, les opérations d’initiés, face 
aux détenteurs d’informations qui auraient pu prétexter 
l’existence d’une incertitude à cet égard.

On retiendra également de cette décision qu’il suffit, 
afin de remplir la condition de précision, que l’infor-
mation soit suffisamment concrète ou spécifique pour 
pouvoir constituer une base permettant d’évaluer si 
l’ensemble de circonstances ou l’événement qui en est 
l’objet est susceptible d’avoir un effet sur les cours des 
instruments financiers auxquels elle se rapporte. Seules 
des informations vagues ou générales, qui ne permettent 
de tirer aucune conclusion quant à leur effet possible sur 
le cours des instruments financiers concernés, excluent 
la qualification d’information suffisamment précise. n
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