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I. Dispositions législatives

A. Dispositions contestées

Livre IV : Les marchés
Titre VI : Dispositions pénales
Chapitre V : Infractions relatives a la protection des investisseurs
Section 1 : Atteintes a la transparence des marchés

- Article L. 465-2 (Version applicable au litige, issue de la loi du 22 octobre 2010 de régulation
bancaire et financiere)

Modifié par Loi n° 2010-1249 du 22 octobre 2010 - art. 9*

Est puni des peines prévues au premier alinéa de l'article L. 465-1 le fait, pour toute personne, d'exercer ou de
tenter d'exercer, directement ou par personne interposée, une manceuvre ayant pour objet dentraver le
fonctionnement régulier d'un marché réglementé en induisant autrui en erreur.

Est puni des peines prévues au premier alinéa de l'article L. 465-1 le fait, pour toute personne, de répandre
dans le public par des voies et moyens quelconques des informations fausses ou trompeuses sur les
perspectives ou la situation d'un émetteur dont les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur les
perspectives d'évolution d'un instrument financier ou d'un actif visé au Il de l'article L. 421-1 admis sur un
marché réglementé, de nature a agir sur les cours.

Livre VI : Les institutions en matiére bancaire et financiére
Titre 1l : L'Autorité des marchés financiers
Chapitre unique : L'Autorité des marchés financiers
Section 4 : Pouvoirs
Sous-section 5 : Sanctions

- Article L. 621-15 (Version applicable au litige, issue de la loi du 22 octobre 2010 de régulation
bancaire et financiére)

Modifié par les articles 4 ; art. 6 ; art. 24 ; art. 36, 2

1

Art. 9 :

8° Au second alinéa de l'article L. 465-2, apres le mot : « financier », sont insérés les mots : « ou d'un actif visé au Il de
l'article L. 421-1 » ;

2

*Art. 4:

3° L'article L. 621-15 est ainsi modifié :

a) Aux a et b du Il, la référence : « 15° » est remplacée par la référence : « 17° » ;

b) Aux a et b du Ill, la référence : « et 15° » est remplacée par les références : «, 15° a 17° ».

*Art. 6 (...)

Il. — L'article L. 621-15 du méme code est ainsi modifié :

1° Aprés le deuxiéme alinéa du I, sont insérés deux alinéas ainsi rédigés :

« Un membre du collége, ayant examiné le rapport d'enquéte ou de contrdle et pris part a la décision d'ouverture d'une
procédure de sanction, est convoqué a I'audience. 1l y assiste sans voix délibérative. Il peut étre assisté ou représenté par
les services de I'Autorité des marchés financiers. Il peut présenter des observations au soutien des griefs notifiés et
proposer une sanction.

« La commission des sanctions peut entendre tout agent des services de l'autorité. » ;

2° Le 11 est ainsi modifié :

a) Aux a et ¢, le montant : « 10 millions d'euros » est remplacé par le montant : « 100 millions d'euros » ;

b) Au b, le montant : « 1,5 million d'euros » est remplacé par le montant : « 15 millions d'euros » ;

3° Aprés le IV, il est inséré un IV bis ainsi rédigé :

« IV bis. — Les séances de la commission des sanctions sont publiques.

« Toutefois, d'office ou sur la demande d'une personne mise en cause, le président de la formation saisie de I'affaire peut
interdire au public I'accés de la salle pendant tout ou partie de I'audience dans I'intérét de I'ordre public, de la sécurité
nationale ou lorsque la protection des secrets d'affaires ou de tout autre secret protégé par la loi I'exige. » ;
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I.-Le college examine le rapport d'enquéte ou de contrdle établi par les services de I'Autorité des marches
financiers, ou la demande formulée par le président de I'Autorité de contrdle prudentiel.

S'il décide I'ouverture d'une procédure de sanction, il notifie les griefs aux personnes concernées. Il transmet la
notification des griefs a la commission des sanctions, qui désigne un rapporteur parmi ses membres. La
commission des sanctions ne peut étre saisie de faits remontant a plus de trois ans s'il n'a été fait pendant ce
délai aucun acte tendant a leur recherche, a leur constatation ou a leur sanction.

Un membre du collége, ayant examiné le rapport d'enquéte ou de contréle et pris part a la décision d'ouverture
d'une procédure de sanction, est convoqué a l'audience. Il y assiste sans voix délibérative. Il peut étre assisté ou
représenté par les services de I'Autorité des marchés financiers. 1l peut présenter des observations au soutien des
griefs notifiés et proposer une sanction.

La commission des sanctions peut entendre tout agent des services de l'autorité.

En cas d'urgence, le collége peut suspendre dactivité les personnes mentionnées aux a et b du Il contre
lesquelles des procédures de sanction sont engagées.

Si le collége transmet au procureur de la République le rapport mentionné au premier alinéa, le collége peut
décider de rendre publique la transmission.

Il.- La commission des sanctions peut, aprés une procédure contradictoire, prononcer une sanction a
I'encontre des personnes suivantes :

a) Les personnes mentionnées aux 1° a 8° et 11°a 17° du Il de l'article L. 621-9, au titre de tout manquement a
leurs obligations professionnelles définies par les lois, réglements et régles professionnelles approuvées par
I'Autorité des marchés financiers en vigueur, sous réserve des dispositions de l'article L. 612-39 ;

b) Les personnes physiques placées sous l'autorité ou agissant pour le compte de l'une des personnes
mentionnées aux 1° a 8° et 11° a 17° du Il de l'article L. 621-9 au titre de tout manquement a leurs obligations
professionnelles définies par les lois, reglements et régles professionnelles approuvées par I'Autorité des
marchés financiers en vigueur, sous réserve des dispositions de l'article L. 612-39 ;

c) Toute personne qui, sur le territoire francais ou a I'étranger, s'est livrée ou a tenté de se livrer a une
opération d'initié ou s'est livrée a une manipulation de cours, a la diffusion d'une fausse information ou a
tout autre manquement mentionné au premier alinéa du | de I'article L. 621-14, dés lors que ces actes
concernent :

-un instrument financier ou un actif mentionné au Il de l'article L. 421-1 admis aux négociations sur un marché
réglementé ou sur un systeme multilatéral de négociation qui se soumet aux dispositions législatives ou

4° Le V est ainsi rédigé :

« V. — La décision de la commission des sanctions est rendue publique dans les publications, journaux ou supports qu'elle
désigne, dans un format proportionné a la faute commise et a la sanction infligée. Les frais sont supportés par les
personnes sanctionnées. Toutefois, lorsque la publication risque de perturber gravement les marchés financiers ou de
causer un préjudice disproportionné aux parties en cause, la décision de la commission peut prévoir qu'elle ne sera pas
publiée. »

*Art. 24 :

|. — Les c et d du II de I'article L. 621-15 du code monétaire et financier sont ainsi rédigés :

« ¢) Toute personne qui, sur le territoire francais ou & I'étranger, s'est livrée ou a tenté de se livrer & une opération d'initié
ou s'est livrée a une manipulation de cours, a la diffusion d'une fausse information ou a tout autre manquement mentionné
au premier alinéa du I de l'article L. 621-14, dés lors que ces actes concernent :

« — un instrument financier ou un actif mentionné au Il de l'article L. 421-1 admis aux négociations sur un marché
réglementé ou sur un systeme multilatéral de négociation qui se soumet aux dispositions législatives ou réglementaires
visant a protéger les investisseurs contre les opérations d'initiés, les manipulations de cours et la diffusion de fausses
informations, ou pour lequel une demande d'admission aux négociations sur de tels marchés a été présentée, dans les
conditions déterminées par le réglement général de I'Autorité des marchés financiers ;

« — un instrument financier lié a un ou plusieurs instruments mentionnés a I'alinéa précédent ;

« d) Toute personne qui, sur le territoire francais, s'est livrée ou a tenté de se livrer a une opération d'initié ou s'est livrée a
une manipulation de cours, a la diffusion d'une fausse information ou & tout autre manquement mentionné au dernier
alinéa du | de I'article L. 621-14, dés lors que ces actes concernent :

« — un instrument financier ou un actif mentionné au II de l'article L. 421-1 admis aux négociations sur un marché
réglementé d'un autre Etat membre de I'Union européenne ou partie a I'accord sur I'Espace économique
européen ou pour lequel une demande d'admission aux négociations sur un tel marché a été présentée ;

« — un instrument financier lié a un ou plusieurs instruments mentionnés a l'alinéa précedent ; ».

* Art. 36 :
(...) XX.- Au a du Il de I'article L. 621-15 du méme code, apreés le mot : « fournis », sont insérés les mots : «, la radiation
du registre mentionné a l'article L. 546-1 ».



réglementaires visant a protéger les investisseurs contre les opérations d'initiés, les manipulations de cours et la
diffusion de fausses informations, ou pour lequel une demande d'admission aux négociations sur de tels marchés
a été présentée, dans les conditions déterminées par le réglement général de I'Autorité des marchés financiers ;

-un instrument financier lié & un ou plusieurs instruments mentionnés a l'alinéa précédent ;

d) Toute personne qui, sur le territoire francais, s'est livrée ou a tenté de se livrer a une opération d'initié ou s'est
livrée & une manipulation de cours, a la diffusion d'une fausse information ou a tout autre manquement
mentionné au dernier alinéa du | de l'article L. 621-14, dés lors que ces actes concernent :

-un instrument financier ou un actif mentionné au Il de l'article L. 421-1 admis aux négociations sur un marché
réglementé d'un autre Etat membre de I'Union européenne ou partie a l'accord sur I'Espace économique
européen ou pour lequel une demande d'admission aux négociations sur un tel marché a été présentée ;

-un instrument financier lié a un ou plusieurs instruments mentionnés a l'alinéa précédent ;

e) Toute personne qui, sur le territoire francais ou étranger, s'est livrée ou a tenté de se livrer a la diffusion d'une
fausse information lors d'une opération d'offre au public de titres financiers.

I11.- Les sanctions applicables sont :

a) Pour les personnes mentionnées aux 1° a 8°,11°,12°,15° a 17° du Il de l'article L. 621-9, I'avertissement, le
blame, l'interdiction a titre temporaire ou définitif de I'exercice de tout ou partie des services fournis, la radiation
du registre mentionné a l'article L. 546-1 ; la commission des sanctions peut prononcer soit a la place, soit en
sus de ces sanctions une sanction pécuniaire dont le montant ne peut étre supérieur a 100 millions d'euros ou au
décuple du montant des profits éventuellement réalisés ; les sommes sont versées au fonds de garantie auquel est
affiliée la personne sanctionnée ou, a défaut, au Trésor public ;

b) Pour les personnes physiques placées sous l'autorité ou agissant pour le compte de l'une des personnes
mentionnées aux 1° a 8°,11°12°15° a 17° du Il de l'article L. 621-9, l'avertissement, le blame, le retrait
temporaire ou définitif de la carte professionnelle, l'interdiction a titre temporaire ou définitif de I'exercice de
tout ou partie des activités ; la commission des sanctions peut prononcer soit a la place, soit en sus de ces
sanctions une sanction pécuniaire dont le montant ne peut étre supérieur a 15 millions d'euros ou au décuple du
montant des profits éventuellement réalisés en cas de pratiques mentionnées aux ¢ et d du Il ou a 300 000 euros
ou au quintuple des profits éventuellement réalisés dans les autres cas ; les sommes sont versées au fonds de
garantie auquel est affiliée la personne morale sous l'autorité ou pour le compte de qui agit la personne
sanctionnée ou, a défaut, au Trésor public ;

c) Pour les personnes autres que I'une des personnes mentionnées au Il de I'article L. 621-9, auteurs des
faits mentionnés aux c et d du Il, une sanction pécuniaire dont le montant ne peut étre supérieur a 100
millions d'euros ou au décuple du montant des profits éventuellement réalisés ; les sommes sont versées
au Trésor public.

Le montant de la sanction doit étre fixé en fonction de la gravité des manguements commis et en relation
avec les avantages ou les profits éventuellement tirés de ces manquements.

Le fonds de garantie mentionné aux a et b peut, dans des conditions fixées par son reglement intérieur et
dans la limite de 300 000 euros par an, affecter a des actions éducatives dans le domaine financier une
partie du produit des sanctions pécuniaires prononcées par la commission des sanctions qu'il percoit.

111 bis.-Dans les conditions fixées par décret en Conseil d'Etat, la récusation d'un membre de la commission des
sanctions est prononcée a la demande de la personne mise en cause s'il existe une raison sérieuse de mettre en
doute l'impartialité de ce membre.

IV.-La commission des sanctions statue par décision motivée, hors la présence du rapporteur. Aucune sanction
ne peut étre prononcée sans que la personne concernée ou son représentant ait été entendu ou, a défaut, ddment
appelé.

IV bis.-Les séances de la commission des sanctions sont publiques.

Toutefois, d'office ou sur la demande d'une personne mise en cause, le président de la formation saisie de
I'affaire peut interdire au public l'accés de la salle pendant tout ou partie de l'audience dans l'intérét de I'ordre
public, de la sécurité nationale ou lorsque la protection des secrets d'affaires ou de tout autre secret protégé par
la loi l'exige.

V.-La décision de la commission des sanctions est rendue publique dans les publications, journaux ou
supports qu'elle désigne, dans un format proportionné a la faute commise et a la sanction infligée. Les
frais sont supportés par les personnes sanctionnées. Toutefois, lorsque la publication risque de perturber
gravement les marchés financiers ou de causer un préjudice disproportionné aux parties en cause, la
décision de la commission peut prévoir qu'elle ne sera pas publiée.

NOTA :



Dans sa décision n° 2014-453/454 QPC et 2015-462 QPC du 18 mars 2015 (NOR : CSCX1507201S), le Conseil constitutionnel a
déclaré contraires a la Constitution au c et au d du paragraphe Il de I'article L. 621-15 dans sa rédaction résultant de la loi n°
2008-776 du 4 ao(t 2008 de modernisation de I'économie, les mots " s'est livrée ou a tenté de se livrer a une opération d'initié ou ".
La déclaration d'inconstitutionnalité prévue par I'article 3 prend effet dans les conditions fixées aux considérants 35 et 36.

B. Evolution des dispositions contestées

1. Evolution de I’article L. 465-2 du code monétaire et financier

a. Loi n° 70-1208 du 23 décembre 1970 portant modification de la loi 66-537 du 24-
07-1966 sur les sociétés commerciales et de I'ordonnance n° 67-833 du 28
septembre 1967 instituant une commission des opérations de bourse et relative a
I'information des porteurs de valeurs mobiliéres et a la publicité de certaines
operations de bourse

- Article 4

Art. 4. — Il est inséré dans 'ordonnance n” 67-833 du 28 sep-
tembre 1967 un articic 10-1 ainsi rédigé :

¢« Art. 10-1. — Seront punies d'un emprisonnement de deux
mois a deux ans et d'une amende de 5.000 i 5 millions de
francs dont le montant pourra élre porté au-deld de ce chiffre
jusquw’au quadruple du moniant du gain éventuellement réa-
lisé ou de¢ YFune de ces deux peines seulemert, les personnes
mentionnées a Particle 162-1 de la loi n® 66-537 du 24 juil-
let 1966 ainsi que toutes autres personnes disposant, a Foceca-
sion de l'exercice de leur profession ou de leurs fonctions,
d’informatiens privilégiées sur la marche technique, commer-
ciale et finaneiére d'une soeciété, qui aurent réalisé sur le mar-
ché boursier, soit directement soit par interposition de per-
sonnes, une ou plusieurs opérations en exploitant lesdites infor-
mations avant que le public en ait connaissance.

< Sera punie des mémes peines t{oute personne qui aura
sciemment répandu dans le public par des voies et moyens
queleonques des informations fausses ou trompeuses sur la
marche technique, commerciale ou financiére d’une socié¢té, afin
d’agir sur le cours des titres de celle-ci. »

b. Ordonnance n° 2000-1223 du 14 décembre 2000 relative a la partie Législative du
code moneétaire et financier : création de I’art. L. 465-2 CMF

- Article L. 465-2

Est puni des peines prévues au premier alinéa de l'article L. 465-1 le fait, pour toute personne, d'exercer ou de
tenter d'exercer, directement ou par personne interposée, une manceuvre ayant pour objet d'entraver le
fonctionnement régulier d'un marché d'instruments financiers en induisant autrui en erreur.

c. Loi n° 2005-842 du 26 juillet 2005 pour la confiance et la modernisation de
I'économie : déplacement du 4 e alinéa de I’art. L. 465-1 a I’art. L. 465-2

- Article 30

I11. - Le dernier alinéa de l'article L. 465-1 du méme code est supprime.
IV. - L'article L. 465-2 du méme code est ainsi modifié :
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1° Les mots : « d'instruments financiers » sont remplacés par le mot : « réglementé » ;

2° Il est ajouté un alinéa ainsi rédige :

« Est puni des peines prévues au premier alinéa de l'article L. 465-1 le fait, pour toute personne, de répandre
dans le public par des voies et moyens quelconques des informations fausses ou trompeuses sur les perspectives
ou la situation d'un émetteur dont les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur les perspectives
d'évolution d'un instrument financier admis sur un marche réglementé, de nature & agir sur les les cours.

Version issue de la loi du 26 juillet 2005
Avrticle L. 465-2

Est puni des peines prévues au premier alinéa de l'article L. 465-1 le fait, pour toute personne, d'exercer ou de
tenter d'exercer, directement ou par personne interposée, une manoeuvre ayant pour objet d'entraver le
fonctionnement régulier d'un marché réglementé en induisant autrui en erreur.

Est puni des peines prévues au premier alinéa de l'article L. 465-1 le fait, pour toute personne, de répandre dans
le public par des voies et moyens quelconques des informations fausses ou trompeuses sur les perspectives ou la
situation d'un émetteur dont les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur les perspectives d'évolution
d'un instrument financier admis sur un marché réglementé, de nature a agir sur les cours.

d. Loi n° 2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des activités
bancaire

- Article 13

Le méme code est ainsi modifié :

3° A la fin du second alinéa de l'article L. 465-2, les mots : « de nature & agir sur les cours » sont remplacés par
les mots : « ou d'un contrat commercial relatif a des marchandises et lié a un ou plusieurs des instruments
mentionnés précédemment de nature a agir sur les cours desdits instruments ou actifs ».

Version issue de la loi du 26 juillet 2013
Avrticle L. 465-2

Est puni des peines prévues au premier alinéa de l'article L. 465-1 le fait, pour toute personne, d'exercer ou de
tenter d'exercer, directement ou par personne interposée, une manoeuvre ayant pour objet d'entraver le
fonctionnement régulier d'un marché réglementé ou d'un systeme multilatéral de négociation en induisant autrui
en erreur.

Est puni des peines prévues au premier alinéa de l'article L. 465-1 le fait, pour toute personne, de répandre ou de
tenter de répandre dans le public par des voies et moyens quelconques des informations fausses ou trompeuses
sur les perspectives ou la situation d'un émetteur ou de ses titres admis aux négociations sur un marché
réglementé au sens de l'article L. 421-1 ou pour lesquels une demande d'admission sur un tel marché a été
présentée, ou sur un systeme multilatéral de négociation qui se soumet aux dispositions législatives ou
réglementaires visant a protéger les investisseurs contre les opérations d'initiés, les manipulations de cours et la
diffusion de fausses informations ou négociés sur un systeme multilatéral de négociation, admis a la négociation
sur un tel marché ou pour lesquels une demande d'admission a la négociation sur un tel marché a été présentée
ou sur les perspectives d'évolution d'un instrument financier ou d'un actif visé au Il de l'article L. 421-1 admis
sur un marché réglementé, ou d'un contrat commercial relatif & des marchandises et lié & un ou plusieurs des
instruments mentionnés précédemment de nature a agir sur les cours desdits instruments ou actifs.

e. Loi n°® 2016-819 du 21 juin 2016 réformant le systeme de répression des abus de
marché

Art. ler
l. Le code monétaire et financier est ainsi modifié : (...)

Version issue de la loi du 21 juin 2016
Avrticle L. 465-2

I.-Est puni des peines prévues au A du | de l'article L. 465-1 le fait, par I'une des personnes mentionnées au
méme article L. 465-1, de recommander la réalisation d'une ou plusieurs opérations sur les instruments
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financiers auxquels l'information privilégiée se rapporte ou d'inciter a la réalisation de telles opérations sur le
fondement de cette information privilégiée.

I1.-Constitue l'infraction prévue au A du | dudit article L. 465-1 le fait, par toute personne, de faire usage de la
recommandation ou de l'incitation mentionnée au | du présent article en sachant qu'elle est fondée sur une
information privilégiée.

I11.-Constitue l'infraction prévue au | de l'article L. 465-3 le fait, par toute personne, de communiquer la
recommandation ou l'incitation mentionnée au | du présent article en sachant qu'elle est fondée sur une
information privilégiée.

IV.-La tentative de I'infraction prévue au I du présent article est punie des mémes peines.

2. Evolution de I’article L. 621-15 du code monétaire et financier

a. Loi n° 2005-842 du 26 juillet 2005 pour la confiance et la modernisation de
I'économie

- Article 30

(.)

I1- L'article L. 621-15 du méme code est ainsi modifié :
1° Le c du Il est ainsi rédigé :
« ¢) Toute personne qui, sur le territoire frangais ou a I'étranger, s'est livrée ou a tenté de se livrer & une

opération d'initié ou s'est livrée & une manipulation de cours, a la diffusion d'une fausse information ou a tout
autre manguement mentionné au premier alinéa du | de l'article L. 621-14, dés lors que ces actes concernent un
instrument financier émis par une personne ou une entité faisant appel public a I'épargne ou admis aux
négociations sur un marché d'instruments financiers ou pour lequel une demande d'admission aux négociations
sur un tel marché a été présentée, dans les conditions déterminées par le reglement général de I'Autorité des
marchés financiers ; »

2° Le méme Il est complété par un d ainsi rédigeé :

« d) Toute personne qui, sur le territoire francais, s'est livrée ou a tenté de se livrer & une opération d'initié ou
s'est livrée a une manipulation de cours, a la diffusion d'une fausse information ou a tout autre manquement
mentionné au dernier alinéa du | de l'article L. 621-14, dés lors que ces actes concernent un instrument financier
admis aux négociations sur un marché réglementé d'un autre Etat membre de la Communauté européenne ou
partie & I'accord sur I'Espace economique européen ou pour lequel une demande d'admission aux négociations
sur un tel marché a été présentée. » ;

3° Le Il est ainsi modifié :

a) Au a, les mots : « Pour les personnes mentionnées au a du Il » sont remplacés par les mots : « Pour les
personnes mentionnées aux 1° a 8°, 11° et 12° du Il de l'article L. 621-9 » ;

b) Au b, les mots : « Pour les personnes mentionnées au b du Il » sont remplacés par les mots : « Pour les
personnes physiques placées sous l'autorité ou agissant pour le compte de I'une des personnes mentionnées aux
1°a8° 11° et 12° du Il de l'article L. 621-9 », et les mots : « au | de l'article L. 621-14 » sont remplacés par les
mots : «auxcetddull »;

c¢) Au premier alinéa du ¢, les mots : « Pour les personnes mentionnées au ¢ du Il » sont remplacés par les mots :
« Pour les personnes autres que l'une des personnes mentionnées au Il de l'article L. 621-9, auteurs des faits
mentionnés aux c etd du Il ».

b. Ordonnance n° 2009-80 du 22 janvier 2009 relative a I'appel public & I'épargne et
portant diverses dispositions en matiere financiére




- Article 62

(...)
VII. — Le II de l'article L. 621-15 est modifié comme suit :

1° Au c, les mots : « émis par une personne ou une entité faisant appel public a I'épargne ou admis aux
négociations sur un marché d'instruments financiers ou pour lequel une demande d'admission aux négociations
sur un tel marché » sont remplacés par les mots : « admis aux négociations sur un marché réglementé ou sur un
systéeme multilatéral de négociation qui se soumet aux dispositions législatives ou réglementaires visant a
protéger les investisseurs contre les opérations d'initiés, les manipulations de cours et la diffusion de fausses
informations, ou pour lequel une demande d'admission aux négociations sur de tels marchés a été présentée » ;

2° Il est ajouté un e ainsi rédigé :
« e) Toute personne qui, sur le territoire francais ou étranger, s'est livrée ou a tenté de se livrer a la
diffusion d'une fausse information lors d'une opération d'offre au public de titres financiers

c. Loi n°® 2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des activités
bancaires

- Article 36

7° L'article L. 621-15 est ainsi modifié

a) A la premiére phrase du troisieme alinéa du I, les mots : «, ayant examiné le rapport d'enquéte ou de controle
et pris part a la décision d'ouverture d'une procédure de sanction, » sont supprimés

b) Aux a et b du Il, aprés la premiére occurrence du mot : « par », sont insérés les mots : « les reglements
europeens, »

c) Le Il est complété par des f et g ainsi rédiges

« f) Toute personne qui, dans le cadre d'une enquéte effectuée en application du | de l'article L. 621-9, sur
demande des enquéteurs et sous réserve de la préservation d'un secret légalement protégé et opposable a
I'Autorité des marchés financiers, refuse de donner acces a un document, quel qu'en soit le support, et d'en
fournir une copie, refuse de communiquer des informations ou de répondre & une convocation, ou refuse de
donner acces a des locaux professionnels

« @) Toute autre personne au titre de manquements aux obligations résultant des réglements européens entrant
dans le champ de compétence de I'Autorité des marchés financiers. » ;

d) Aux b et c du Ill, la référence : « et d » est remplacée par la référence : «ag» ;

d. Loi n° 2016-819 du 21 juin 2016 réformant le systeme de répression des abus de
marché

- Article 3

2° Les c et d du Il de l'article L. 621-15 sont ainsi rédigeés :
« ¢) Toute personne qui, sur le territoire francais ou a I'étranger :

¥ L’ord. 2009-80 est entrée en vigueur le 1° avril 2009 (art. 31). Elle est ratifiée par loi n° 2009-526 du 12 mai
2009 de simplification et de clarification du droit et d'allegement des procédures, art. 138.
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« 1° S'est livrée ou a tenté de se livrer a une opération d'initié ou a une manipulation de marché, au sens des
articles 8 ou 12 du réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les
abus de marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement
europeéen et du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission ;

« 2° A recommandé a une autre personne d'effectuer une opération d'initié, au sens de l'article 8 du méme
reglement, ou a incité une autre personne a effectuer une telle opération ;

« 3° S'est livrée a une divulgation illicite d'informations privilégiées, au sens de l'article 10 dudit reglement ;

« 4° Ou s'est livrée a tout autre manquement mentionné au premier alinéa du Il de l'article L. 621-14,
« deés lors que ces actes concernent :

I1l. - Le Il de l'article L. 621-15 du code monétaire et financier, dans sa rédaction résultant du I du présent
article, est ainsi modifié :

1° Le septieme alinéa du c est ainsi rédigé :

« - un instrument financier ou une unité mentionnés a l'article L. 229-7 du code de I'environnement, négociés sur
une plate-forme de négociation située sur le territoire francais ou pour lesquels une demande d'admission a la
négociation sur une telle plate-forme de négociation a été présentée ; » ;

2° Le septiéme alinéa du d est ainsi rédigé :

« - un instrument financier ou une unité mentionnée a l'article L. 229-7 du code de I'environnement, négociés
sur une plate-forme de négociation d'un autre Etat membre de I'Union européenne ou partie a I'Espace
économique européen ou pour lesquels une demande d'admission a la négociation sur une telle plate-forme de
négociation a été présentée ; ».

Version issue de la loi du 31 juillet 2016
Article L. 621-15

I.-Le college examine le rapport d'enquéte ou de controle établi par les services de I'Autorité des marchés
financiers, ou la demande formulée par le président de I'Autorité de contrdle prudentiel et de résolution.

Sous réserve de l'article L. 465-3-6, s'il décide l'ouverture d'une procédure de sanction, il notifie les griefs aux
personnes concernées. Il transmet la notification des griefs a la commission des sanctions, qui désigne un
rapporteur parmi ses membres. La commission des sanctions ne peut étre saisie de faits remontant a plus de trois
ans s'il n'a été fait pendant ce délai aucun acte tendant a leur recherche, a leur constatation ou a leur sanction.

Un membre du college est convoqué a l'audience. Il y assiste sans voix délibérative. Il peut étre assisté ou
représenté par les services de I'Autorité des marchés financiers. 1l peut présenter des observations au soutien des
griefs notifiés et proposer une sanction.

La commission des sanctions peut entendre tout agent des services de l'autorite.

En cas d'urgence, le collége peut suspendre d'activité les personnes mentionnées aux a et b du Il contre
lesquelles des procédures de sanction sont engagees.

Si le collége transmet au procureur de la République le rapport mentionné au premier alinéa, le collége peut
décider de rendre publique la transmission.

I.-La commission des sanctions peut, aprés une procédure contradictoire, prononcer une sanction a I'encontre
des personnes suivantes :

a) Les personnes mentionnées aux 1° a 8° et 11° a 17° du Il de l'article L. 621-9, au titre de tout manquement a
leurs obligations professionnelles définies par les réglements européens, les lois, réglements et regles
professionnelles approuvées par I'Autorité des marchés financiers en vigueur, sous réserve des dispositions des
articles L. 612-39 et L. 612-40 ;

b) Les personnes physiques placées sous l'autorité ou agissant pour le compte de l'une des personnes
mentionnées aux 1° a 8° et 11° a 17° du Il de l'article L. 621-9 au titre de tout manquement a leurs obligations
professionnelles définies par les réglements européens, les lois, réglements et regles professionnelles approuvées
par I'Autorité des marchés financiers en vigueur, sous réserve des dispositions des articles L. 612-39 et L. 612-
40;

c) Toute personne qui, sur le territoire frangais ou a I'étranger :

1° S'est livrée ou a tenté de se livrer a une opération d'initié ou a une manipulation de marché, au sens des
articles 8 ou 12 du réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les

abus de marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement
europeéen et du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission ;
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2° A recommandé a une autre personne d'effectuer une opération d'initié, au sens de l'article 8 du méme
réglement, ou a incité une autre personne a effectuer une telle opération ;

3° S'est livrée a une divulgation illicite d'informations privilégiées, au sens de l'article 10 dudit reglement ;
4° Qu s'est livrée a tout autre manguement mentionné au premier alinéa du 1l de l'article L. 621-14,
dés lors que ces actes concernent :

- un instrument financier ou une unité mentionnée a l'article L. 229-7 du code de I'environnement, négociés sur
un marché réglementé ou un systeme multilatéral de négociation situés sur le territoire francais ou pour lesquels
une demande d'admission a la négociation sur de tels marchés a été présentée ;

- un instrument financier ou une unité mentionnée au méme article L. 229-7 autres que ceux mentionnés au
septieme alinéa du présent ¢ dont le cours ou la valeur dépend du cours ou de la valeur d'un instrument financier
ou d'une unité mentionné au méme septiéme alinéa ou dont le cours ou la valeur a un effet sur le cours ou la
valeur d'un instrument financier ou une unité mentionné audit septieme alinéa ;

- un contrat au comptant sur matiéres premiéres au sens du 1° du Il de l'article L. 465-3-4 du présent code
lorsque l'opération, le comportement ou la diffusion est de nature ou est destiné a avoir un effet sur le cours d'un
instrument financier ou d'une unité mentionné aux septieme ou huitieme alinéas du présent ¢ ;

- un indice mentionné a l'article L. 465-3-3 ;
d) Toute personne qui, sur le territoire francais :

1° S'est livrée ou a tenté de se livrer a une opération d'initié ou a une manipulation de marché, au sens des
articles 8 ou 12 du réglement (UE) n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 preécité ;

2° A recommandé & une autre personne d'effectuer une opération d'initié, au sens de l'article 8 du méme
reglement, ou a incité une autre personne a effectuer une telle opération ;

3° S'est livrée a une divulgation illicite d'informations privilégiées, au sens de l'article 10 dudit reglement ;
4° Ou s'est livrée a tout autre manguement mentionné au premier alinéa du Il de l'article L. 621-14,
dés lors que ces actes concernent :

- un instrument financier ou une unité mentionnée a l'article L. 229-7 du code de I'environnement, négociés sur
un marché réglementé ou un systéme multilatéral de négociation d'un autre Etat membre de I'Union européenne
ou partie & I'Espace économique européen ou pour lesquels une demande d'admission a la négociation sur de tels
marcheés a été présentée ;

- un instrument financier ou une unité mentionnée au méme article L. 229-7 autres que ceux mentionnés au
septieme alinéa du présent d dont le cours ou la valeur dépend du cours ou de la valeur d'un instrument financier
ou d'une unité mentionné au méme septiéme alinéa ou dont le cours ou la valeur a un effet sur le cours ou la
valeur d'un instrument financier ou une unité mentionnés audit septiéme alinéa ;

- un contrat au comptant sur matiéres premiéres au sens du 1° du Il de l'article L. 465-3-4 du présent code
lorsque l'opération, le comportement ou la diffusion est de nature ou est destiné a avoir un effet sur le cours d'un
instrument financier ou d'une unité mentionnés aux septieme ou huitiéme alinéas du présent d ;

- un instrument financier ou une unité mentionnée a l'article L. 229-7 du code de I'environnement dont le cours
ou la valeur a un effet sur le cours ou la valeur d'un contrat au comptant sur matiéres premiéres mentionné au 2°
du Il de l'article L. 465-3-4 du présent code, lorsque l'opération, le comportement ou la diffusion a ou est
susceptible d'avoir un effet sur le cours ou la valeur d'un contrat au comptant sur matiéres premieres ;

- un indice mentionné a l'article L. 465-3-3 ;

e) Toute personne qui, sur le territoire frangais ou étranger, s'est livrée ou a tenté de se livrer a la diffusion d'une
fausse information lors d'une opération d'offre au public de titres financiers ;

f) Toute personne qui, dans le cadre d'une enquéte effectuée en application du | de l'article L. 621-9, sur
demande des enquéteurs et sous réserve de la préservation d'un secret Iégalement protégé et opposable a
I'Autorité des marchés financiers, refuse de donner acces a un document, quel qu'en soit le support, et d'en
fournir une copie, refuse de communiquer des informations ou de répondre a une convocation, ou refuse de
donner acces a des locaux professionnels ;

g) Toute autre personne au titre de manquements aux obligations résultant des reglements européens entrant
dans le champ de compétence de I'Autorité des marches financiers.

I11.-Les sanctions applicables sont :

a) Pour les personnes mentionnées aux 1° a 8°, 11°, 12°, 15°a 17° du Il de l'article L. 621-9, I'avertissement, le
blame, l'interdiction a titre temporaire ou définitif de I'exercice de tout ou partie des services fournis, la radiation
du registre mentionné a l'article L. 546-1 ; la commission des sanctions peut prononcer soit a la place, soit en
sus de ces sanctions une sanction pécuniaire dont le montant ne peut étre supérieur a 100 millions d'euros ou au
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décuple du montant des profits éventuellement réalisés ; les sommes sont versees au fonds de garantie auquel est
affiliée la personne sanctionnée ou, a défaut, au Trésor public ;

b) Pour les personnes physiques placées sous l'autorité ou agissant pour le compte de I'une des personnes
mentionnées aux 1° a 8°, 11°, 12°, 15° a 17° du Il de l'article L. 621-9, l'avertissement, le blame, le retrait
temporaire ou définitif de la carte professionnelle, I'interdiction a titre temporaire ou définitif de I'exercice de
tout ou partie des activités ; la commission des sanctions peut prononcer soit a la place, soit en sus de ces
sanctions une sanction pécuniaire dont le montant ne peut étre supérieur a 15 millions d'euros ou au décuple du
montant des profits éventuellement réalisés en cas de pratiques mentionnées aux ¢ a g du Il ou & 300 000 euros
ou au quintuple des profits éventuellement réalisés dans les autres cas ; les sommes sont versées au fonds de
garantie auquel est affiliée la personne morale sous l'autorité ou pour le compte de qui agit la personne
sanctionnée ou, a défaut, au Trésor public ;

c) Pour les personnes autres que l'une des personnes mentionnées au Il de l'article L. 621-9, auteurs des faits
mentionnés aux ¢ a g du 1, une sanction pécuniaire dont le montant ne peut étre supérieur a 100 millions d'euros
ou au décuple du montant des profits éventuellement réalisés ; les sommes sont versées au Trésor public.

les sanctions pécuniaires prononcées en application du présent Il peuvent faire I'objet d'une majoration, dans la
limite de 10% de leur montant, mise a la charge de la personne sanctionnée et destinée a financer l'aide aux
victimes.

Le montant de la sanction et le montant de la majoration sont fixés en fonction de la gravité des manquements
commis et en fonction des avantages ou des profits éventuellement tirés de ces manquements.

Le fonds de garantie mentionné aux a et b peut, dans des conditions fixées par son réglement intérieur et dans la
limite de 300 000 euros par an, affecter a des actions éducatives dans le domaine financier une partie du produit
des sanctions pécuniaires prononcées par la commission des sanctions qu'il pergoit.

I11 bis.-En cas de manquement par toute personne aux obligations prévues aux articles L. 233-7 et L. 233-8-11 du
code de commerce et L. 451-1-2 du présent code, peut &tre prononcée une sanction pécuniaire dont le montant
ne peut étre supérieur a 100 millions d'euros ou a 5 % du chiffre d'affaires annuel total déterminé sur la base des
comptes annuels du dernier exercice approuvé par l'organe de direction. Lorsque la personne morale est une
entreprise mére ou une filiale d'une entreprise mére tenue d'établir des comptes consolidés, le chiffre d'affaires
total a prendre en considération est le chiffre d'affaires annuel total, tel qu'il ressort des derniers comptes annuels
consolidés disponibles approuveés par I'assemblée générale de la société mere.

Le montant de la sanction pécuniaire peut également s'élever au décuple de I'avantage retiré du manquement ou
des pertes qu'il a permis d'éviter, si ceux-ci peuvent étre détermines.

Les sommes sont versees au Trésor public.

111 ter.-Dans la mise en ceuvre des sanctions mentionnées au Il bis, il est tenu compte notamment :
- de la gravité et de la durée du manquement ;

- de la qualité et du degré d'implication de la personne en cause ;

- de la situation et de la capacité financieres de la personne en cause, au vu notamment de son patrimoine et,
s'agissant d'une personne physique de ses revenus annuels, s'agissant d'une personne morale de son chiffre
d'affaires total ;

- de I'importance soit des gains ou avantages obtenus, soit des pertes ou codts évités par la personne en cause,
dans la mesure ou ils peuvent étre déterminés ;

- des pertes subies par des tiers du fait du manquement, dans la mesure ou elles peuvent étre déterminées ;
- du degré de coopération avec I'Autorité des marchés financiers dont a fait preuve la personne en cause ;
- des manquements commis précédemment par la personne en cause ;

- de toute circonstance propre a la personne en cause, notamment des mesures prises par elle pour remédier aux
dysfonctionnements constatés, provoqués par le manquement qui lui est imputable et le cas échéant pour réparer
les préjudices causes aux tiers, ainsi que pour éviter toute réitération du manquement.

111 quater.-Dans les conditions fixées par décret en Conseil d'Etat, la récusation d'un membre de la commission
des sanctions est prononcée a la demande de la personne mise en cause s'il existe une raison sérieuse de mettre
en doute I'impartialité de ce membre.

IV.-La commission des sanctions statue par décision motivée, hors la présence du rapporteur. Aucune sanction
ne peut étre prononcée sans que la personne concernée ou son représentant ait été entendu ou, a défaut, diment
appelé.

IV bis.-Les séances de la commission des sanctions sont publiques.

Toutefois, d'office ou sur la demande d'une personne mise en cause, le président de la formation saisie de
I'affaire peut interdire au public lI'accés de la salle pendant tout ou partie de l'audience dans l'intérét de I'ordre
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public, de la sécurité nationale ou lorsque la protection des secrets d'affaires ou de tout autre secret protége par
la loi I'exige.

V.-La décision de la commission des sanctions est rendue publique dans les publications, journaux ou supports
qu'elle désigne, dans un format proportionné a la faute commise et a la sanction infligée. Les frais sont
supportés par les personnes sanctionnées. Toutefois, lorsque la publication risque de perturber gravement les
marchés financiers ou de causer un préjudice disproportionné aux parties en cause, la décision de la commission
peut prévoir qu'elle ne sera pas publiée.

S'agissant des décisions de sanctions prises en application du Il bis ci-dessus, la commission des sanctions peut
décider de reporter la publication d'une décision ou de publier cette derniere sous une forme anonymisée dans
I'une ou l'autre des circonstances suivantes :

a) Lorsque la publication de la décision est susceptible de causer a la personne en cause un préjudice grave et
disproportionné, notamment, dans le cas d'une sanction infligée a une personne physique, lorsque la publication
inclut des données personnelles ;

b) Lorsque la publication serait de nature a perturber gravement la stabilité du systéme financier, de méme que
le déroulement d'une enquéte ou d'un contréle en cours.

Lorsgu'une décision de sanction prise en application du Il bis fait I'objet d'un recours, I'Autorité des marchés
financiers publie immédiatement cette information sur son site internet.

NOTA :

Dans sa décision n° 2014-453/454 QPC et 2015-462 QPC du 18 mars 2015 (NOR : CSCX1507201S), le Conseil constitutionnel a
déclaré contraires a la Constitution au c et au d du paragraphe Il de I'article L. 621-15 dans sa rédaction résultant de la loi n°
2008-776 du 4 ao(t 2008 de modernisation de I'économie, les mots " s'est livrée ou a tenté de se livrer a une opération d'initié ou ".
La déclaration d'inconstitutionnalité prévue par l'article 3 prend effet dans les conditions fixées aux considérants 35 et 36.
L'abrogation des dispositions contestées est reportée au ler septembre 2016.
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C. Autres dispositions législatives

1. Code monétaire et financier

Livre IV : Les marchés
Titre ler : Opérations
Chapitre 11 : Dispositions générales

- Article L. 412-1

Modifié par Ordonnance n°2012-1240 du 8 novembre 2012 - art. 2

I.-Sans préjudice des autres dispositions qui leur sont applicables, les personnes ou les entités qui procédent a
une offre au public de titres financiers ou & une admission de titres financiers aux négociations sur un marché
réglementé doivent, au préalable, publier et tenir & la disposition de toute personne intéressée un document
destiné a l'information du public, portant sur le contenu et les modalités de I'opération qui en fait I'objet, ainsi
gue sur l'organisation, la situation financiére et I'évolution de l'activité de I'émetteur et des garants éventuels des
titres financiers qui font I'objet de I'opération, dans des conditions prévues par le reglement général de I'Autorité
des marchés financiers. Ce document est rédigé en frangais ou, dans les cas définis par le méme réglement
général, dans une autre langue usuelle en matiére financiére. Il comprend un résumé et doit étre accompagné, le
cas écheéant, d'une traduction du résumé en francais, sauf si I'opération est une admission aux négociations sur
un marché réglementé sans offre au public au sens de l'article L. 411-1.

Aucune action en responsabilité civile ne peut étre intentée sur le fondement du seul résumé, y compris sa
traduction, sauf si son contenu est trompeur, inexact ou contradictoire par rapport aux informations contenues
dans les autres parties du document mentionné au premier alinéa, ou s'il ne fournit pas, lu en combinaison avec
les autres parties du document mentionné au premier alinéa, les informations essentielles permettant d'aider les
investisseurs lorsqu'ils envisagent d'investir dans ces titres financiers. Le résumé comprend un avertissement
clair a cet effet.

Le réglement général de I'Autorité des marcheés financiers fixe les conditions dans lesquelles les offres au public
de titres financiers ou les admissions de titres financiers aux négociations sur un marché réglementé qui ne
justifient pas une information du public a raison soit de leur nature ou de leur volume, soit de la nature de
I'émetteur ou des investisseurs visés, soit de la nature ou de la valeur nominale des instruments financiers
concernés, sont dispensées de I'établissement de tout ou partie du document mentionné au premier alinéa.

I1.-Le réglement général fixe également les conditions dans lesquelles il est proceédé a l'information du public
lorsque des titres financiers sont admis aux négociations sur un marché réglementé ou sur un systéme
multilatéral de négociation qui se soumet aux dispositions législatives ou réglementaires visant a protéger les
investisseurs contre les opérations d'initiés, les manipulations de cours et la diffusion de fausses informations.

Le reglement général peut tenir compte du fait que les titres financiers sont négociés ou non sur un marché
d'instruments financiers autre qu'un marché réglementé et, le cas échéant, des caractéristiques de celui-ci. 1l peut
prévoir que certaines régles ne sont applicables qu'a certains marchés d'instruments financiers, a la demande de
la personne qui les gere.

Titre 11 : Les plates-formes de négociation
Chapitre ler : Les marchés réglementés francais
Section 1 : Définition du marché réglementé et de I'entreprise de marché

- Article L. 421-1

Modifié par LOI n° 2010-1249 du 22 octobre 2010 - art. 9

I.-Un marché réglementé d'instruments financiers est un systeme multilatéral qui assure ou facilite la rencontre,
en son sein et selon des régles non discrétionnaires, de multiples intéréts acheteurs et vendeurs exprimés par des
tiers sur des instruments financiers, d'une maniére qui aboutisse a la conclusion de contrats portant sur les
instruments financiers admis a la négociation dans le cadre des regles et systémes de ce marché, et qui
fonctionne régulierement conformément aux dispositions qui lui sont applicables.

I1.-Un marché réglementé d'instruments financiers tel que défini au | peut également assurer ou faciliter la
rencontre, en son sein et selon des régles non discrétionnaires, de multiples intéréts acheteurs et vendeurs
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exprimés par des tiers sur des quotas d'émission de gaz a effet de serre définis a I'article L. 229-15 du code de
I'environnement et sur les autres unités visées au chapitre 1X du titre Il du livre Il du méme code.

Un marché réglementé d'instruments financiers tel que défini au | peut également assurer ou faciliter la
rencontre, en son sein et selon des régles non discrétionnaires, de multiples intéréts acheteurs et vendeurs
exprimés par des tiers sur des actifs dont la liste est fixée par décret, aprés avis du collége de I'Autorité des
marchés financiers.

Section 3 : Conditions de fonctionnement des marchés réglementés et des entreprises de marché

- Article L. 421-12

Créé par Ordonnance n°2007-544 du 12 avril 2007 - art. 3 JORF 13 avril 2007 en vigueur le ler novembre 2007

L'entreprise de marché instaure et maintient des dispositions et procédures en vue de contrbler que les membres
du marché respectent les regles du marché réglementé et en vue de surveiller le bon déroulement des
transactions effectuées sur celui-ci. Elle surveille les transactions effectuées par les membres du marché sur
celui-ci, en vue de détecter tout manquement auxdites regles, toute condition de négociation de nature a
perturber le bon ordre du marché ou tout comportement potentiellement révélateur d'une manipulation de cours,
d'une diffusion de fausse information ou d'une opération d'initié.

L'entreprise de marche signale a I'Autorité des marcheés financiers tout manquement significatif aux dispositions
du réglement général de I'Autorité des marchés financiers et aux regles du marché ou toute condition de
négociation de nature & perturber le bon ordre du marché pouvant entrainer un des manquements mentionnés au
premier alinéa.

Elle lui communique sans délai les informations pertinentes en matieére d'enquétes et de poursuites concernant
ces manquements sur le marché réglementé. Elle lui préte toute I'aide nécessaire pour instruire et poursuivre les
manquements commis sur le marché réglementé ou par l'intermédiaire de ses systemes.

Le reglement général de I'Autorité des marchés financiers détermine les conditions et modalités d'application de
cet article.

Chapitre V : Infractions relatives a la protection des investisseurs
Section 1 : Atteintes a la transparence des marchés

- Article L. 465-1 (version issue de la loi du 22 octobre 2010)

Modifié par LOI n°2010-1249 du 22 octobre 2010 - art. 9

Est puni de deux ans d'emprisonnement et d'une amende de 1 500 000 euros dont le montant peut étre porté au-
dela de ce chiffre, jusqu'au décuple du montant du profit éventuellement réalisé, sans que I'amende puisse étre
inférieure & ce méme profit, le fait, pour les dirigeants d'une société mentionnée a l'article L. 225-109 du code de
commerce, et pour les personnes disposant, a I'occasion de I'exercice de leur profession ou de leurs fonctions,
d'informations privilégiées sur les perspectives ou la situation d'un émetteur dont les titres sont négociés sur un
marché réglementé ou sur les perspectives d'évolution d'un instrument financier ou d'un actif visé au Il de
I'article L. 421-1 admis sur un marché réglementé, de réaliser ou de permettre de réaliser, soit directement, soit
par personne interposée, une ou plusieurs opérations avant que le public ait connaissance de ces informations.

Est puni d'un an d'emprisonnement et de 150 000 euros d'amende le fait, pour toute personne disposant dans
I'exercice de sa profession ou de ses fonctions d'une information privilégiée sur les perspectives ou la situation
d'un émetteur dont les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur les perspectives d'évolution d'un
instrument financier ou d'un actif visé au Il de l'article L. 421-1 admis sur un marché réglementé, de la
communiquer a un tiers en dehors du cadre normal de sa profession ou de ses fonctions.

Est puni d'un an d'emprisonnement et d'une amende de 150 000 euros dont le montant peut étre porté au-dela de
ce chiffre, jusqu'au décuple du montant du profit réalisé, sans que I'amende puisse étre inférieure a ce méme
profit, le fait pour toute personne autre que celles visées aux deux alinéas précédents, possédant en connaissance
de cause des informations privilégiées sur la situation ou les perspectives d'un émetteur dont les titres sont
négociés sur un marché réglementé ou sur les perspectives d'évolution d'un instrument financier ou d'un actif
visé au Il de l'article L. 421-1 admis sur un marché réglementé, de réaliser ou de permettre de réaliser,
directement ou indirectement, une opération ou de communiquer a un tiers ces informations, avant que le public
en ait connaissance. Lorsque les informations en cause concernent la commission d'un crime ou d'un délit, les
peines encourues sont portées a sept ans d'emprisonnement et a 1 500 000 euros si le montant des profits réalisés
est inférieur a ce chiffre.

NOTA :
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Dans sa décision n° 2014-453/454 QPC et 2015-462 QPC du 18 mars 2015 (NOR : CSCX1507201S), le Conseil constitutionnel a
déclaré contraire a la Constitution I'article L. 465-1, dans sa rédaction résultant de la loi n° 2005-842 du 26 juillet 2005. La
déclaration d'inconstitutionnalité prend effet dans les conditions fixées aux considérants 35 et 36.

- Avrticle L. 465-3 (version issue de la loi du 22 octobre 2010)

M odifié par LOI n°2009-526 du 12 mai 2009 - art. 125

Les personnes morales déclarées responsables pénalement, dans les conditions prévues par l'article 121-2 du
code pénal, des infractions définies aux articles L. 465-1 et L. 465-2 encourent, outre l'amende suivant les
modalités prévues par l'article 131-38 du code pénal, les peines prévues par l'article 131-39 du méme code.

L'interdiction mentionnée au 2° de l'article 131-39 du code pénal porte sur l'activité dans I'exercice ou a
I'occasion de I'exercice de laquelle I'infraction a été commise.

- Article L. 465-3-2 (en vigueur)

Créé par la loi n° 2016-819 du 21 juin 2016 réformant le systéme de répression des abus de marché - art. 1

I.-Est puni des peines prévues au A du | de l'article L. 465-1 le fait, par toute personne, de diffuser, par tout
moyen, des informations qui donnent des indications fausses ou trompeuses sur la situation ou les perspectives
d'un émetteur ou sur I'offre, la demande ou le cours d'un instrument financier ou qui fixent ou sont susceptibles
de fixer le cours d'un instrument financier a un niveau anormal ou artificiel.

I1.-La tentative de I'infraction prévue au | du présent article est punie des mémes peines.

- Article L. 465-3-3 (en vigueur)

Créé par la loi n° 2016-819 du 21 juin 2016 réformant le systéme de répression des abus de marché - art. 1
I.- Est puni des peines prévues au A du | de l'article L. 465-1 le fait, par toute personne :

1° De fournir ou de transmettre des données ou des informations fausses ou trompeuses utilisées pour calculer
un indice de référence ou des informations de nature a fausser le cours d'un instrument financier ou d'un actif
auquel est lié un tel indice ;

2° D'adopter tout autre comportement aboutissant a la manipulation du calcul d'un tel indice.

Constitue un indice de référence tout taux, indice ou nombre mis a la disposition du public ou publié, qui est
déterminé périodiquement ou réguliérement par application d'une formule ou sur la base de la valeur d'un ou de
plusieurs actifs ou prix sous-jacents, y compris des estimations de prix, de taux d'intérét ou d'autres valeurs réels
ou estimés, ou des données d'enquétes, et par référence auquel est déterminé le montant & verser au titre d'un
instrument financier ou la valeur d'un instrument financier.

I1.- La tentative de l'infraction prévue au | du présent article est punie des mémes peines.

- Article L. 465-3-6 (en vigueur)

Créé par LOI n° 2016-819 du 21 juin 2016 - art. 2

I. - Le procureur de la République financier ne peut mettre en mouvement I'action publique pour I'application
des peines prévues a la présente section lorsque I'Autorité des marchés financiers a procédé a la notification des
griefs pour les mémes faits et & I'égard de la méme personne en application de l'article L. 621-15.

L'Autorité des marchés financiers ne peut procéder a la notification des griefs a une personne a l'encontre de
laquelle l'action publique a été mise en mouvement pour les mémes faits par le procureur de la République
financier pour I'application des peines prévues a la présente section.

Il. - Avant toute mise en mouvement de I'action publique pour I'application des peines prévues a la présente
section, le procureur de la République financier informe de son intention I'Autorité des marchés financiers.
Celle-ci dispose d'un délai de deux mois pour lui faire connaitre son intention de procéder a la notification des
griefs a la méme personne pour les mémes faits.

Si I'Autorité des marchés financiers ne fait pas connaitre, dans le délai imparti, son intention de procéder a la
notification des griefs ou si elle fait connaitre qu'elle ne souhaite pas y procéder, le procureur de la République
financier peut mettre en mouvement I'action publique.

Si I'Autorité des marchés financiers fait connaitre son intention de procéder & la notification des griefs, le
procureur de la République financier dispose d'un délai de quinze jours pour confirmer son intention de mettre
en mouvement l'action publique et saisir le procureur général prés la cour d'appel de Paris. A défaut, I'Autorité
des marchés financiers peut procéder a la notification des griefs.

I11. - Avant toute notification des griefs pour des faits susceptibles de constituer un des délits mentionnés a la
présente section, I'Autorité des marchés financiers informe de son intention le procureur de la République
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financier. Celui-ci dispose d'un délai de deux mois pour lui faire connaitre son intention de mettre en
mouvement l'action publique pour les mémes faits et a I'encontre de la méme personne.

Si le procureur de la République financier ne fait pas connaitre, dans le délai imparti, son intention de mettre en
mouvement l'action publique ou s'il fait connaitre qu'il ne souhaite pas y procéder, I'Autorité des marchés
financiers peut procéder a la notification des griefs.

Si le procureur de la République financier fait connaitre son intention de mettre en mouvement l'action publique,
I'Autorité des marchés financiers dispose d'un délai de quinze jours pour confirmer son intention de procéder a
la notification des griefs et saisir le procureur général prés la cour d'appel de Paris. A défaut, le procureur de la
République financier peut mettre en mouvement l'action publique.

IV. - Saisi en application des Il ou Il du présent article, le procureur général pres la cour d'appel de Paris
dispose d'un délai de deux mois a compter de sa saisine pour autoriser ou non le procureur de la République
financier a mettre en mouvement l'action publique, aprés avoir mis en mesure le procureur de la République
financier et I'Autorité des marchés financiers de présenter leurs observations. Si le procureur de la République
financier n'est pas autorisé, dans le délai imparti, a mettre en mouvement l'action publique, I'Autorité des
marchés financiers peut procéder a la notification des griefs.

V. - Dans le cadre des procédures prévues aux Il et Ill, toute décision par laquelle I'Autorité des marchés
financiers renonce a procéder a la notification des griefs et toute décision par laquelle le procureur de la
République financier renonce a mettre en mouvement I'action publique est définitive et n'est pas susceptible de
recours. Elle est versée au dossier de la procédure. L'absence de réponse de I'Autorité des marchés financiers et
du procureur de la République financier dans les délais prévus aux mémes Il et Il est définitive et n'est pas
susceptible de recours.

La décision du procureur général pres la cour d'appel de Paris prévue au IV est définitive et n'est pas susceptible
de recours. Elle est versée au dossier de la procédure.

VI. - Les procédures prévues aux 1, 111 et IV du présent article suspendent la prescription de I'action publique et
de l'action de I'Autorité des marchés financiers pour les faits auxquels elles se rapportent.

VII. - Par dérogation a l'article 85 du code de procédure pénale, une plainte avec constitution de partie civile
pour des faits susceptibles de constituer un des délits mentionnés a la présente section n'est recevable qu'a la
condition que le procureur de la République financier ait la possibilité d'exercer les poursuites en application du
présent article, et que la personne qui se prétend lésée justifie qu'un délai de trois mois s'est écoulé depuis qu'elle
a déposé plainte devant ce magistrat contre récépissé ou par lettre recommandée avec demande d'avis de
réception ou depuis qu'elle a adressé, selon les mémes modalités, copie a ce magistrat de sa plainte déposée
devant un service de police judiciaire. La prescription de I'action publique est suspendue, au profit de la victime,
du dépdt de la plainte jusqu'a la réponse du procureur de la République financier a I'expiration du délai de trois
mois mentionné a la premiére phrase du présent VII.

VIII. - Par dérogation au premier alinéa de Il'article 551 du code de procédure pénale, la citation visant les délits
mentionnés a la présente section ne peut étre délivrée qu'a la demande du procureur de la République financier,
a la condition qu'il ait la possibilité d'exercer les poursuites en application du présent article.

IX. - Sans préjudice de l'article 6 du code de procédure pénale, l'action publique pour I'application des peines
prévues a la présente section s'éteint, a I'issue des procédures prévues aux Il, 111 et IV du présent article, par la
notification des griefs par I'Autorité des marchés financiers pour les mémes faits et a I'égard de la méme
personne en application de l'article L. 621-15 du présent code.

X. - La section 8 du chapitre ler du titre Il du livre Il du code de procédure pénale est applicable aux délits
mentionnés a la présente section.

XI. - Un décret en Conseil d'Etat précise les conditions et modalités d'application du présent article.

Titre VI : Dispositions pénales
Chapitre VI : Dispositions communes

- Article L. 466-1

Modifié par Ordonnance n°2009-80 du 22 janvier 2009 - art. 4

18



Les autorités judiciaires compétentes, saisies de poursuites relatives a des infractions mettant en cause les
sociétés dont les titres financiers sont admis aux négociations sur un marché réglementé ou offerts au public sur
un systeme multilatéral de négociation qui se soumet aux dispositions législatives ou réglementaires visant a
protéger les investisseurs contre les opérations d'initiés, les manipulations de cours et la diffusion de fausses
informations, ou a des infractions commises a I'occasion d'opérations sur un marché d'instruments financiers,
peuvent, en tout état de la procédure, demander l'avis de I'Autorité des marchés financiers. Cet avis est
obligatoirement demandé lorsque les poursuites sont engagées en exécution de l'article L. 465-1.

- Article L. 621-14 (version issue de la loi du 22 octobre 2010)

Modifié par LOI n° 2010-1249 du 22 octobre 2010 - art. 9

I.-Le collége peut, aprés avoir mis la personne concernée en mesure de présenter ses explications, ordonner qu'il
soit mis fin, en France et a I'étranger, aux manquements aux obligations résultant des dispositions législatives ou
réglementaires ou des régles professionnelles visant a protéger les investisseurs contre les opérations d'initiés,
les manipulations de cours et la diffusion de fausses informations, ou a tout autre manquement de nature & porter
atteinte a la protection des investisseurs ou au bon fonctionnement du marché. Ces décisions peuvent étre
rendues publiques.

Le collége dispose des mémes pouvoirs que ceux mentionnés a l'alinéa précédent a I'encontre des manquements
aux obligations résultant des dispositions législatives ou réglementaires visant a protéger les investisseurs et le
marché contre les opérations d'initié, les manipulations de cours ou la diffusion de fausses informations, commis
sur le territoire francais et concernant des instruments financiers ou des actifs mentionnés au Il de l'article L.
421-1 admis aux négociations sur un marché réglementé d'un autre Etat membre de la Communauté européenne
ou partie a l'accord sur I'Espace économique européen ou pour lesquels une demande d'admission aux
négociations sur un tel marché a été présentée.

Il.-Le président de I'Autorité des marchés financiers peut demander en justice qu'il soit ordonné a la personne
qui est responsable de la pratique relevée de se conformer aux dispositions législatives ou réglementaires, de
mettre fin & l'irrégularité ou d'en supprimer les effets.

La demande est portée devant le président du tribunal de grande instance de Paris qui statue en la forme des
référés et dont la décision est exécutoire par provision. Il peut prendre, méme d'office, toute mesure
conservatoire et prononcer pour l'exécution de son ordonnance une astreinte versée au Trésor public.

En cas de poursuites pénales, l'astreinte, si elle a été prononcée, n'est liquidée qu'aprés que la décision sur
I'action publique est devenue définitive.

- Article L. 621-18

Modifié par LOI n°2013-672 du 26 juillet 2013 - art. 36

L'Autorité des marchés financiers s'assure que les publications prévues par les dispositions législatives ou
réglementaires sont régulierement effectuées par les émetteurs mentionnés a l'article L. 451-1-2 ou les émetteurs
dont les titres sont admis aux négociations sur un systéme multilatéral de négociation qui se soumet aux
dispositions législatives ou réglementaires visant a protéger les investisseurs contre les opérations d'initiés, les
manipulations de cours et la diffusion de fausses informations.
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D. Autres dispositions

1. Reglement général de I’autorité des marchés financiers

a. Version applicable au litige, en vigueur du 29 ao(t au 6 novembre 2010

Titre 11 - Information périodique et permanente
Chapitre | - Dispositions communes et diffusion de I'information réglementée

- Article 221-1

Au sens du présent titre :
(Alinéa supprimé par Arrété du 2 avril 2009)

(Arrété du 2 avril 2009) « 1° » Lorsque les (Arrété du 2 avril 2009) « titres » financiers de I'émetteur sont admis
aux négociations sur un marché réglementé, le terme : « information réglementée » désigne les documents et
informations suivants :

a) Le rapport financier annuel mentionné a l'article 222-3 ;
b) Le rapport financier semestriel mentionné a l'article 222-4 ;
¢) L'information financiére trimestrielle mentionnée au IV de l'article L. 451-1-2 du code monétaire et financier

d) Les rapports mentionnés a l'article 222-9 sur les conditions de préparation et d'organisation des travaux du
conseil d'administration ou de surveillance et les procédures de contréle interne (Arrété du 2 avril 2009) « et de
gestion des risques » mises en place par les émetteurs ;

e) Le communiqué relatif aux honoraires des controleurs légaux des comptes mentionnés a l'article 222-8 ;

f) L'information relative au nombre total de droits de vote et au hombre d'actions composant le capital social
mentionnée a l'article 223-16 ;

0) Le descriptif des programmes de rachat mentionné a l'article 241-2 ;

h) Le communiqué précisant les modalités de mise a disposition d'un prospectus mentionné a l'article 212-27 ;

i) L'information privilégiée publiée en application de l'article 223-2 ;

j) Un communiqué qui précise les modalités de mise & disposition ou de consultation des informations
mentionnées a l'article R. 225-83 du code de commerce ;

(Arrété du 8 janvier 2008) « k) Les informations publiées en application de l'article 223-21 » ;

(Arrété du 2 avril 2009) « Lorsque les titres financiers de I'émetteur sont admis aux négociations sur un systeme
multilatéral de négociation organisé au sens de l'article 524-1, le terme : « information réglementée » désigne les
documents et informations mentionnés aux points h et i. »

(Arrété du 2 avril 2009) « 2° » Le terme : « personne » désigne une personne physique ou une personne morale.

(Arrété du 26 février 2007) « Les dispositions du présent titre sont également applicables aux dirigeants de
I'émetteur, de I'entité ou de la personne morale concernés. »

- Article 221-3

I. - L'émetteur s'assure de la diffusion effective et intégrale de I'information réglementée définie a I'article 221-1.

(Arrété du 2 avril 2009) « Il. - L'émetteur met en ligne sur son site internet les informations réglementées deés
leur diffusion.

Lorsque les titres financiers de I'émetteur sont admis aux négociations sur un systéme multilatéral de
négociation organisé au sens de l'article 524-1, la publication sur son site des informations réglementées vaut
diffusion effective et intégrale au sens du I. »

Chapitre 111 - Information permanente
Section 1 - Obligation d'information du public

- Article 223-1

L'information donnée au public par I'émetteur doit étre exacte, précise et sincere.
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Titre 111 - Manipulations de marché
Chapitre | - Manipulations de cours
Section 1 - Obligations d'abstention

- Article 631-3

Sans que ces éléments puissent étre considérés comme formant une liste exhaustive ni comme constituant en
eux-mémes une manipulation de cours, I'AMF examine, pour apprécier les pratiques mentionnées au 2° de
l'article 631-1 :

1° Si les ordres émis ou les opérations effectuées par des personnes sont précédés ou suivis de la diffusion
d'informations fausses ou trompeuses par ces mémes personnes ou des personnes qui leur sont liées ;

2° Si les ordres sont émis, ou les opérations effectuées, par des personnes avant ou apres que celles-ci, ou des
personnes qui leur sont liées, produisent ou diffusent des travaux de recherche ou des recommandations
d'investissement qui sont faux ou biaisés ou manifestement influencés par un intérét significatif.

Chapitre 11 - Manguement aux obligations d’information
Section unique - Diffusion d’une fausse information

- Article 632-1

Toute personne doit s’abstenir de communiquer, ou de diffuser sciemment, des informations, quel que soit le
support utilisé, qui donnent ou sont susceptibles de donner des indications inexactes, imprécises ou trompeuses
sur des instruments financiers (Arrété du 2 avril 2009) « ... », y compris en répandant des rumeurs ou en
diffusant des informations inexactes ou trompeuses, alors que cette personne savait ou aurait dd savoir que les
informations étaient inexactes ou trompeuses.

Constitue en particulier la diffusion d’une fausse information le fait d’émettre, sur quelque support que ce soit,
un avis sur un instrument financier ou indirectement sur I’émetteur de celui-ci, apres avoir pris des positions sur
cet instrument financier et de tirer profit de la situation qui en résulte, sans avoir simultanément rendu public, de
maniére appropriée et efficace, le conflit d’intéréts existant.

Le non-respect de I’interdiction mentionnée au premier alinéa par des journalistes agissant dans le cadre de leur
profession doit étre apprécié en tenant compte de la réglementation applicable a cette profession. Cependant ce
non-respect est susceptible de constituer par lui-méme un manquement dés lors que les intéressés retirent,
directement ou indirectement un avantage ou des profits de la diffusion de telles informations.

(Arrété du 2 avril 2009) « Les dispositions du présent article s’appliquent lorsque les instruments financiers sont
admis aux négociations sur un marché réglementé ou sur un systéeme multilatéral de négociation organisé au
sens de I’article 524-1 ou pour lesquels une demande d’admission aux négociations sur de tels marchés a été
présentée. Elles s’appliquent également lors d’une offre au public de titres financiers. »

b. Arrété du 22 février 2011 portant homologation de modifications du réglement
général de I’Autorité des marchés financiers, art. 2-1V : création du Livre VII
Marchés réglementés admettant a la négociation des quotas d’émission
Chapitre 111 - Manipulations de marché
Section 1 - Manipulations de cours

- Article 743-1

Toute personne s’abstient de procéder a des manipulations de cours.
Constitue une manipulation de cours le fait d’effectuer des transactions ou d’émettre des ordres :

1o Qui donnent ou sont susceptibles de donner des indications fausses ou trompeuses en ce qui concerne la
demande ou le prix des quotas d’émission, ou

20 Qui, par I’action d’une personne ou de plusieurs personnes agissant de maniére concertée, fixent le prix de
cléture des encheres ou le cours des quotas d’émission a un niveau anormal ou artificiel, & moins que la
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personne qui a effectué la transaction ou émis I’ordre, établisse que les raisons qui I’ont poussée a le faire sont
Iégitimes ;

30 Qui recourent a des procedés fictifs ou a toute autre forme de tromperie ou d’artifice ;

En particulier, constituent des manipulations de cours :

a) Le fait pour une personne ou pour plusieurs personnes agissant de maniére concertée de s’assurer une
position dominante sur la demande d’un quota d’émission, avec pour effet la fixation directe ou indirecte des
prix de cl6ture des enchéres ou les cours des quotas d’émission ou la création d’autres conditions de transaction
inéquitables ;

b) Le fait de vendre ou d’acheter sur le compartiment secondaire, avant la séance d’enchére, des quotas
d’émission ou des contrats financiers ayant pour sous-jacent un quota d’émission, avec pour effet de fixer le prix
de clbture des enchéres ou le cours des quotas d’émission a un niveau anormal ou artificiel, ou d’induire en
erreur les enchérisseurs participant aux enchéres ou les investisseurs agissant sur la base des cours concernes.

Section 2 Diffusion d’une fausse information
- Article 743-3

Toute personne s’abstient de diffuser des informations, que ce soit par I’intermédiaire des médias (dont internet)
ou par tout autre moyen, qui donnent ou sont susceptibles de donner des indications fausses ou trompeuses sur
les quotas d’émission, y compris le fait de répandre des rumeurs et de diffuser des informations fausses ou
trompeuses, alors que la personne ayant procédé a une telle diffusion savait ou aurait d savoir que les
informations étaient fausses ou trompeuses.

Constitue en particulier la diffusion d’une fausse information le fait de tirer parti d’un acces occasionnel ou
régulier aux médias traditionnels ou électroniques, en émettant un avis sur une catégorie de quotas d’émission
apres avoir émis un ordre ou effectué une transaction sur ces derniers, et en profitant ensuite de I’impact de cet
avis sur les autres offres de prix ou le cours de ces quotas d’émission, sans avoir simultanément porté ce conflit
d’intéréts a la connaissance du public, de maniére appropriée et efficace.

Le non-respect de I’interdiction mentionnée au premier alinéa par des journalistes agissant dans le cadre de leur
profession doit étre apprécié en tenant compte de la réglementation applicable a cette profession. Cependant ce
non-respect est susceptible de constituer par lui-méme un manquement dés lors que les intéressés retirent,
directement ou indirectement un avantage ou des profits de la diffusion de telles informations.

c. Version en vigueur, homologuée le 29 juin 2016

Titre Il - Information périodique et permanente
Chapitre I - Dispositions communes et diffusion de I'information réglementée

- Article 221-1

Au sens du présent titre :

« 1° » Lorsque les « titres » financiers de I'émetteur sont admis aux négociations sur un marché réglemente, le
terme : « information réglementée » désigne les documents et informations suivants :

a) Le rapport financier annuel mentionné a l'article 222-3 ;
b) Le rapport financier semestriel mentionné a l'article 222-4 ;
« €) Le rapport sur les paiements aux gouvernements prévu a l'article L. 225-102-3 du code de commerce » ;

d) Les rapports mentionnés a l'article 222-9 sur les conditions de préparation et d'organisation des travaux du
conseil d'administration ou de surveillance et les procédures de contréle interne « et de gestion des risques »
mises en place par les émetteurs ;

e) Le communiqué relatif aux honoraires des contréleurs légaux des comptes mentionnés a l'article 222-8 ;

f) L'information relative au nombre total de droits de vote et au nombre d'actions composant le capital social
mentionnée a l'article 223-16 ;

g) Le descriptif des programmes de rachat mentionné a l'article 241-2 ;
h) Le communiqué précisant les modalités de mise a disposition d'un prospectus mentionné a l'article 212-27 ;
i) L'information privilégiée publiée en application de l'article 223-2 ;

j) Un communiqué qui précise les modalités de mise & disposition ou de consultation des informations
mentionnées a l'article R.
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225-83 du code de commerce ;
« k) Les informations publiées en application de l'article 223-21 » ;
« 1) La déclaration relative a l'autorité compétente en application de l'article 222-1 ; »

m) Les informations relatives a un franchissement de seuil de participation devant étre transmises a I'AMF en
application des articles L. 233-7-11 du code de commerce et 223-14 |, premier alinéa.

« Lorsque les titres financiers de I'émetteur sont admis aux négociations sur un systeme multilatéral de
négociation organisé au sens de l'article 524-1, le terme : « information réglementée » désigne les documents et
informations mentionnés aux « points g, h eti». »

« 2° » Le terme : « personne » désigne une personne physigue ou une personne morale.

« Les dispositions du présent titre sont également applicables aux dirigeants de I'émetteur, de I'entité ou de la
personne morale concernés. »

Chapitre Il - Information permanente
Section 1 - Obligation d'information du public

- Article 223-1

L'information donnée au public par I'émetteur doit étre exacte, précise et sincere.

Titre 111 - Manipulations de marché
Chapitre | - Manipulations de cours
Section 1 - Obligations d'abstention

- Article 631-3

Sans que ces éléments puissent étre considérés comme formant une liste exhaustive ni comme constituant en
eux-mémes une manipulation de cours, 'AMF examine, pour apprécier les pratiques mentionnées au 2° de
l'article 631-1 :

1° Si les ordres émis ou les opérations effectuées par des personnes sont précedés ou suivis de la diffusion
d'informations fausses ou trompeuses par ces mémes personnes ou des personnes qui leur sont liées ;

2° Si les ordres sont émis, ou les opérations effectuées, par des personnes avant ou aprées que celles-ci, ou des
personnes qui leur sont liées, produisent ou diffusent des travaux de recherche ou des recommandations
d'investissement qui sont faux ou biaisés ou manifestement influencés par un intérét significatif.

Section unique - Diffusion d’une fausse information
- Article 632-1

Toute personne doit s’abstenir de communiquer, ou de diffuser sciemment, des informations, quel que soit le
support utilisé, qui donnent ou sont susceptibles de donner des indications inexactes, imprécises ou trompeuses
sur des instruments financiers « ou sur des produits de base », y compris en répandant des rumeurs ou en
diffusant des informations inexactes ou trompeuses, alors que cette personne savait ou aurait dd savoir que les
informations étaient inexactes ou trompeuses.

« Toute personne doit s'abstenir de transmettre des informations fausses ou trompeuses ou de fournir des
données fausses ou trompeuses utilisées pour calculer un indice lorsque la personne qui a transmis ces
informations ou fourni ces données savait ou aurait d( savoir qu'elles étaient fausses ou trompeuses, ou
d'adopter tout autre comportement constituant une manipulation du calcul d'un indice. »

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

Le non-respect de I’interdiction mentionnée au premier alinéa par des journalistes agissant dans le cadre de leur
profession doit étre apprécié en tenant compte de la réglementation applicable a cette profession. Cependant ce
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non-respect est susceptible de constituer par lui-méme un manquement des lors que les intéressés retirent,
directement ou indirectement un avantage ou des profits de la diffusion de telles informations.

« Les dispositions du présent article s’appliquent lorsque les instruments financiers sont admis aux négociations
sur un marché réglementé ou sur un systéme multilatéral de négociation « défini a l'article L. 424-1 du code
monétaire et financier », ou pour lesquels une demande d’admission aux négociations sur de tels marchés a été
présentée. Elles s’appliquent également lors d” une offre au public de titres financiers. »

Chapitre Il - Manipulations de marché

Section 1 - Manipulations de cours
Article 743-1

Toute personne s'abstient de procéder a des manipulations de cours.
Constitue une manipulation de cours le fait d'effectuer des transactions ou d'émettre des ordres :

1° Qui donnent ou sont susceptibles de donner des indications fausses ou trompeuses en ce qui concerne la
demande ou le prix des quotas d'émission, ou

2° Qui, par l'action d'une personne ou de plusieurs personnes agissant de maniére concertée, fixent le prix de
cléture des encheres ou le cours des quotas d'émission a un niveau anormal ou artificiel, @ moins que la
personne qui a effectué la transaction ou émis l'ordre, établisse que les raisons qui I'ont poussée a le faire sont
Iégitimes ;

3° Qui recourent a des procédés fictifs ou a toute autre forme de tromperie ou d‘artifice ;

En particulier, constituent des manipulations de cours :

a) Le fait pour une personne ou pour plusieurs personnes agissant de maniére concertée de s'assurer une position
dominante sur la demande d'un quota d'émission, avec pour effet la fixation directe ou indirecte des prix de
cléture des enchéres ou les cours des quotas d'émission ou la création d'autres conditions de transaction
inéquitables ;

b) Le fait de vendre ou d'acheter sur le compartiment secondaire, avant la séance d'enchere, des quotas
d'émission ou des contrats financiers ayant pour sous-jacent un quota d'émission, avec pour effet de fixer le prix
de cléture des encheres ou le cours des quotas d'émission & un niveau anormal ou artificiel, ou d'induire en
erreur les enchérisseurs participant aux enchéres ou les investisseurs agissant sur la base des cours concernés.

Section 2 - Diffusion d'une fausse information
- Article 743-3

Toute personne s'abstient de diffuser des informations, que ce soit par I'intermédiaire des médias (dont internet)
ou par tout autre moyen, qui donnent ou sont susceptibles de donner des indications fausses ou trompeuses sur
les quotas d'émission, y compris le fait de répandre des rumeurs et de diffuser des informations fausses ou
trompeuses, alors que la personne ayant procédé a une telle diffusion savait ou aurait d savoir que les
informations étaient fausses ou trompeuses.

Constitue en particulier la diffusion d'une fausse information le fait de tirer parti d'un accés occasionnel ou
régulier aux médias traditionnels ou électroniques, en émettant un avis sur une catégorie de quotas d'émission
apres avoir émis un ordre ou effectué une transaction sur ces derniers, et en profitant ensuite de I'impact de cet
avis sur les autres offres de prix ou le cours de ces quotas d'émission, sans avoir simultanément porté ce conflit
d'intéréts a la connaissance du public, de maniere appropriée et efficace.

Le non-respect de I'interdiction mentionnée au premier alinéa par des journalistes agissant dans le cadre de leur
profession doit étre apprécié en tenant compte de la réglementation applicable a cette profession. Cependant ce
non-respect est susceptible de constituer par lui-méme un manquement dés lors que les intéressés retirent,
directement ou indirectement un avantage ou des profits de la diffusion de telles informations.
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E. Droit européen

a. Directive n° 2014/57/UE du 16 avril 2014 relative aux sanctions pénales applicables
aux abus de marché.

- Article5
Manipulations de marché

1. Les Etats membres prennent les mesures nécessaires pour faire en sorte que la manipulation de
marché visée au paragraphe 2 constitue une infraction pénale, au moins dans les cas graves et
lorsqu’elle est commise intentionnellement.

2. Aux fins de la présente directive, la notion de manipulation de marché couvre les activités
suivantes:

a)effectuer une transaction, passer un ordre ou adopter tout autre comportement qui:

i)donne des indications fausses ou trompeuses sur I’offre, la demande ou le cours d’un instrument
financier ou d’un contrat au comptant sur matieres premieres qui lui est lié; ou

ii)fixe & un niveau anormal ou artificiel le cours d’un ou de plusieurs instruments financiers ou d’un
contrat au comptant sur matieres premiéres qui leur est lié;

sauf si les raisons pour lesquelles la personne qui a effectué la transaction ou passé I’ordre sont
légitimes et que cette transaction ou cet ordre sont conformes aux pratiques de marché admises sur la
plate-forme de négociation concernee;

b)effectuer une transaction, passer un ordre, exercer toute autre activité ou adopter tout autre
comportement affectant le cours d’un ou de plusieurs instruments financiers ou d’un contrat au
comptant sur matiéres premiéres qui leur est lie, en ayant recours a des procédés fictifs ou a toute
autre forme de tromperie ou d’artifice;

c)diffuser des informations, par I’intermédiaire des meédias, dont I’internet, ou par tout autre moyen,
qui donnent des indications fausses ou trompeuses quant a I’offre, la demande ou le cours d’un
instrument financier ou d’un contrat au comptant sur matieres premiéres qui lui est lié, ou qui fixent
le cours d’un ou de plusieurs instruments financiers ou d’un contrat au comptant sur matiéres
premiéres qui leur est lié a un niveau anormal ou artificiel, lorsque les personnes qui ont diffusé les
informations tirent, pour elles-mémes ou pour une autre personne, un avantage ou un profit de la
diffusion des informations en question; ou

d)transmettre des informations fausses ou trompeuses, ou fournir des données fausses ou trompeuses,
ou adopter tout autre comportement constituant une manipulation du calcul d’un indice de référence.

F. Application des dispositions contestées

1. Jurisprudence de la Cour de cassation

- Cass. crim., 29 novembre 2000, n° 99-80324

Attendu que, pour déclarer Paul et Loic X... coupables du premier de ces délits, la juridiction du second degré
reléve que les comptes de la société Fidinvest pour les exercices 1991 et 1992 ne font pas apparaitre I'existence
du compte ouvert en son nom a la BIL ni les opérations qui y ont été enregistrées ;

Que, pour déclarer Paul X... coupable de diffusion d'informations fausses concernant le CDE, elle retient qu'il a
approuvé la publication au BALO, le 5 octobre 1992, d'un tableau d'activité du CDE et de résultats consolidés
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au 30 juin 1992 ne faisant pas apparaitre le compte ouvert a la BIL ni les opérations enregistrées sur ce compte,
ni le prét de 50 millions de francs consenti au CDE, ni la charge financiere de ce prét ;

(..)
Vu l'article 2 du Code de procédure pénale, ensemble les articles 437. 2°, de la loi du 24 juillet 1966 et 10-1 de
I'ordonnance du 28 septembre 1967 ;

Attendu que les délits de présentation ou de publication de comptes annuels infidéles d'une société et de
diffusion d'informations fausses ou trompeuses causent un préjudice direct & la société concernée ;

Attendu qu'apres avoir déclaré Jean-Jacques Y... coupable de la premiére infraction et I'avoir condamné avec
Paul X... du chef de la seconde, la cour dappel déboute le CDE de ses demandes de réparations civiles aux
motifs que ces délits n'ont pu lui causer qu'un préjudice indirect, par ricochet, provoque par des fautes de gestion
commises par les mandataires sociaux

- Cass. crim., 4 novembre 2004, n° 03-82777

Attendu que tout jugement ou arrét doit comporter les motifs propres a justifier la décision; que l'insuffisance ou
la contradiction des motifs équivaut a leur absence ;

Attendu que, pour relaxer les dirigeants de la société BPS auxquels il est reproché d'avoir diffusé, dans un
communiqué de presse du 21 avril 1995, relatif aux comptes de l'exercice 1994,des informations fausses ou
trompeuses, en matiére boursiére, I'arrét attaqué prononce par les motifs repris aux moyens ;

Mais attendu gu'en se déterminant ainsi, sans rechercher si les informations diffusées n'étaient pas de nature
a induire en erreur ceux qui les recevaient, la cour d'appel n'a pas donné de base Iégale a sa décision ;

- Cass. com., 23 juin 2009, n° 08-16973

Mais attendu, en premier lieu, qu'ayant exactement énoncé qu'il résulte de la combinaison des articles L. 621-14
et L. 621-15 du code monétaire et financier, dans leur rédaction applicable a I'époque des faits, de l'article 632-1
du reglement général de I'AMF et de l'article ler du reglement n° 98-07 de la COB, alors applicable, qu'une
sanction pécuniaire peut étre prononcée a I'encontre de toute personne, physique ou morale, ayant
manqué aux obligations d'information du public définies par ce reglement, la cour d'appel a retenu a bon
droit , sans méconnaitre les textes et principes invoqués par la premiére branche, que M. X... pouvait étre
sanctionné au titre des manquements commis par lui, en sa qualité de dirigeant de la société Altran, aux
obligations d'information imposées a celle-ci ;

- Cass. com., 22 janvier 2014, n° 12-83579

Attendu que, par décision définitive du 20 décembre 2007, la commission des sanctions de I'Autorité des
marchés financiers (AMF) a prononcé une sanction pécuniaire de 250 000 euros a I'encontre de M. X..., auquel
était reproché un manguement aux dispositions de I'article 631-1-1 du réglement général de 'AMF relatives aux
manipulations de cours ; que le procureur de la République, auquel ces faits ont été dénoncés par le président de
I'’AMF, a ouvert une enquéte préliminaire puis a cité M. X... & comparaitre devant le tribunal correctionnel, sur
le fondement de l'article L. 465-2 du code monétaire et financier, pour entrave au fonctionnement régulier du
marché de l'action FPR ayant induit autrui en erreur ;

Attendu que, pour rejeter I'exception de nullité des poursuites prise de la violation du principe "non bis in idem",
déclarer le prévenu coupable du délit et le condamner & trois mois d'emprisonnement avec sursis, l'arrét
prononce par les motifs repris au moyen

Attendu qu'en statuant ainsi, la cour d'appel a justifié sa décision ;

Qu'en effet, I'article 50 de la Charte des droits fondamentaux de I'Union européenne ne s'oppose pas a ce qu'une
personne sanctionnée pour un manquement relevant de la compétence de I'AMF puisse, en raison des mémes
faits, étre poursuivie et condamnée pour un délit dés lors que, d'une part, ce cumul garantit la sanction effective,
proportionnée et dissuasive, au sens de l'article 14-1 de la directive n° 2003/6/CE du 28 janvier 2003, dont
dépend la réalisation de l'objectif d'intérét général reconnu par I'Union européenne, entrant dans les prévisions
de l'article 52 de la Charte et tendant a assurer l'intégrité des marchés financiers communautaires et a renforcer
la confiance des investisseurs, d'autre part, le montant global des amendes susceptibles d'étre prononcées ne peut
dépasser le plafond de la sanction encourue la plus élevée ;

2. Cour européenne des droits de I’homme
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1. Constitutionnalité de la disposition contestée

A. Normes de référence

1. Déclaration des Droits de I"'Homme et du Citoyen de 1789
- Article 8

La Loi ne doit établir que des peines strictement et évidemment nécessaires, et nul ne peut étre puni qu'en vertu
d'une Loi établie et promulguée antérieurement au délit, et 1également appliquée.

B. Jurisprudence du Conseil constitutionnel

1. Sur le principe de nécessité des délits et des peines

- Décision n° 89-260 DC du 28 juillet 1989, L oi relative a la sécurité et a la transparence du marché
financier.

15. Considérant que les auteurs de la saisine font encore valoir que les sanctions pécuniaires infligées par la
Commission des opérations de bourse sont susceptibles de se cumuler avec des sanctions pénales, ce qui
méconnait le principe selon lequel une méme personne ne peut pas étre punie deux fois pour le méme fait ;

16. Considérant que, sans qu'il soit besoin de rechercher si le principe dont la violation est invoquée a valeur
constitutionnelle, il convient de relever qu'il ne regoit pas application au cas de cumul entre sanctions pénales et
sanctions administratives ;

17. Considérant toutefois que l'article 8 de la Déclaration des droits de I'hnomme et du citoyen dispose
notamment que " la loi ne doit établir que des peines strictement et évidemment nécessaires " ;

18. Considérant que le principe ainsi énoncé ne concerne pas seulement les peines prononcées par les
juridictions répressives mais s'étend a toute sanction ayant le caractére d'une punition méme si le législateur a
laissé le soin de la prononcer a une autorité de nature non juridictionnelle ;

19. Considérant qu'a I'encontre des auteurs des pratiques contraires aux reglements qu'elle établit et qui sont
soumis & homologation, la Commission des opérations de bourse, pour autant que lesdites pratiques tombent
sous le coup de l'incrimination prévue par l'article 9-2 de l'ordonnance du 28 septembre 1967, est habilitée a
prononcer, soit une sanction pécuniaire qui ne peut excéder dix millions de francs, soit, lorsque des profits ont
été réalisés, une sanction pécuniaire qui peut atteindre le décuple de leur montant ; qu'il résulte du texte de
I'article 9-2 ajouté a I'ordonnance par l'article 5-111 de la loi déférée que sont susceptibles d'étre sanctionnées les
pratiques qui ont pour effet de " porter atteinte a I'égalité d'information et de traitement des investisseurs ou a
leurs intéréts " ou de " faire bénéficier les émetteurs et leurs investisseurs des agissements d'intermédiaires
contraires a leurs obligations professionnelles " ;

20. Considérant que ces incriminations sont susceptibles de recouvrir des agissements qui sont eux-mémes
constitutifs de délits boursiers ; gu'au nombre de ces délits il y a lieu de mentionner le délit d'initié, prévu et
réprimé par l'alinéa 1 de l'article 10-1 de I'ordonnance du 28 septembre 1967 tel qu'il est modifié par l'article 7
de la loi déférée, le délit de fausse information, prévu et réprimé par le dernier alinéa de l'article 10-1 précité tel
gu'il est modifié par l'article 8-11 de la loi déférée, ainsi que le délit de manipulation des cours, prévu et réprimé
par l'article 10-3 ajouté a l'ordonnance du 28 septembre 1967 par l'article 17 de la loi n°® 88-70 du 22 janvier
1988 ; que chacun de ces délits est passible " d'un emprisonnement de deux mois a deux ans et d'une amende de
6 000 F a 10 millions de francs, dont le montant pourra étre porté au-dela de ce chiffre, jusqu'au décuple du
montant du profit éventuellement réalisé, sans que I'amende puisse étre inférieure a ce méme profit " ;

21. Considérant sans doute que l'article 9-2 de lI'ordonnance du 28 septembre 1967 prévoit que le montant de la
sanction pécuniaire prononcée par la Commission des opérations de bourse " doit étre fonction de la gravité des
manquements commis et en relation avec les avantages ou les profits tirés de ces manquements " ;

22. Considérant que la possibilité n'en est pas moins reconnue & la Commission des opérations de bourse de
prononcer une sanction pécuniaire pouvant aller jusqu'au décuple du montant des profits réalisés par I'auteur de
I'infraction et qui est susceptible de se cumuler avec des sanctions pénales prononcées a raison des mémes faits
et pouvant elles-mémes atteindre un montant identique ; que, si I'éventualité d'une double procédure peut ainsi
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conduire a un cumul de sanctions, le principe de proportionnalité implique, qu'en tout état de cause, le montant
global des sanctions éventuellement prononcées ne dépasse pas le montant le plus élevé de I'une des sanctions
encourues ; qu'il appartiendra donc aux autorités administratives et judiciaires compétentes de veiller au respect
de cette exigence dans I'application des dispositions de l'ordonnance du 28 septembre 1967 modifiée ;

- Décision n° 2011-199 OPC du 25 novembre 2011, M. Michel G. [Discipline des vétérinaires]

6. Considérant que l'article 8 de la Déclaration des droits de I'nomme et du citoyen de 1789 dispose : « La loi ne
doit établir que des peines strictement et évidemment nécessaires et nul ne peut étre puni qu'en vertu d'une loi
établie et promulguée antérieurement au délit, et 1également appliquée » ; que les principes ainsi énoncés ne
concernent pas seulement les peines prononcées par les juridictions pénales mais s'‘étendent a toute sanction
ayant le caractere d'une punition ;

- Décision n° 2012-266 OPC du 20 juillet 2012, M. Georges R. [Perte de |I'indemnité prévue en cas
de décision administrative d'abattage d'animaux malades]

6. Considérant, en premier lieu, qu'appliquée en dehors du droit pénal, I'exigence d'une définition des infractions
sanctionnees se trouve satisfaite, en matiére administrative, dés lors que les textes applicables font référence aux
obligations auxquelles les intéressés sont soumis en raison de l'activité qu'ils exercent, de la profession a
laquelle ils appartiennent, de I'institution dont ils relévent ou de la qualité qu'ils revétent ;

- Décision n° 2014-453/454 QPC et 2015-462 OPC du 18 mars 2015, M. John L. et autres (Cumul
des poursuites pour délit d’initié et des poursuites pour manquement d’initié)

19. Considérant qu'aux termes de I'article 8 de la Déclaration des droits de I'homme et du citoyen de 1789 : « La
loi ne doit établir que des peines strictement et évidemment nécessaires, et nul ne peut étre puni qu'en vertu
d'une loi établie et promulguée antérieurement au délit, et 1également appliquée » ; que les principes ainsi
énoncés ne concernent pas seulement les peines prononcées par les juridictions pénales mais s'étendent a toute
sanction ayant le caractére d'une punition ; que le principe de nécessité des delits et des peines ne fait pas
obstacle a ce que les mémes faits commis par une méme personne puissent faire I'objet de poursuites différentes
aux fins de sanctions de nature administrative ou pénale en application de corps de regles distincts devant leur
propre ordre de juridiction ; que, si I'éventualité que soient engagées deux procédures peut conduire & un cumul
de sanctions, le principe de proportionnalité implique qu'en tout état de cause le montant global des sanctions
éventuellement prononcées ne dépasse pas le montant le plus élevé de I'une des sanctions encourues ;

20. Considérant qu'en vertu de l'article 9 de la Déclaration de 1789, tout homme est présumé innocent jusqu'a ce
qu'il ait été déclaré coupable ; qu'il en résulte qu'en principe le Iégislateur ne saurait instituer de présomption de
culpabilité en matiére répressive ;

21. Considérant, d'une part, que l'article L. 621-20-1 du code monétaire et financier prévoit les modalités selon
lesquelles I'Autorité des marchés financiers communique au procureur de la République des informations sur les
faits dont elle a connaissance lorsque ceux-ci sont susceptibles de constituer des délits et la possibilité pour le
procureur de la République d'obtenir la communication de renseignements détenus par I'Autorité des marchés
financiers ; que ces dispositions ne portent aucune atteinte aux exigences constitutionnelles précitées ;

22. Considérant, d'autre part, en premier lieu, que l'article L. 465-1 du code monétaire et financier définit le délit
d'initié comme le fait, pour toute personne, de réaliser ou de permettre de réaliser, soit directement soit
indirectement, une ou plusieurs opérations en utilisant des informations privilégiées sur les perspectives ou la
situation d'un émetteur dont les titres sont négociés sur un marché réglementé ou sur les perspectives d'évolution
d'un instrument financier admis sur un marché réglementé, dés lors que cette personne a acquis ces informations
a l'occasion de l'exercice de sa profession ou de ses fonctions ou gu'elle avait connaissance de leur caractere
privilégié ; que ce méme article incrimine également le fait de communiquer a un tiers les informations
susmentionnées avant que le public en ait connaissance ;

23. Considérant que les dispositions contestées de l'article L. 621-15 du méme code définissent le manquement
d'initié comme le fait, pour toute personne, de se livrer ou de tenter de se livrer a une opération d'initié dés lors
gue ces actes concernent un instrument financier admis aux négociations sur un marché réglementé ou sur
certains systemes multilatéraux de négociation ; qu'en vertu de l'article 622-1 du réglement de I'Autorité des
marchés financiers susvisé, pris en application de l'article L. 621-6 du code monétaire et financier, toute
personne disposant d'une information privilégiée doit s'abstenir d'utiliser celle-ci en acquérant ou en cédant, ou
en tentant d'acquérir ou de céder, pour son propre compte ou pour le compte d'autrui, soit directement soit
indirectement, les instruments financiers auxquels se rapporte cette information ; qu'en vertu de ce méme article
622-1, toute personne disposant d'une information privilégiée doit également s'abstenir de communiquer cette
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information a une autre personne en dehors du cadre normal de son travail, de sa profession ou de ses fonctions
ou a des fins autres que celles a raison desquelles elle lui a été communiquée et de recommander a une autre
personne d'acquérir ou de céder, ou de faire acquérir ou céder par une autre personne, sur la base d'une
information privilégiée, les instruments financiers auxquels se rapporte cette information ; qu'en vertu de
l'article 622-2 du méme reglement ces obligations d'abstention s'appliquent & toute personne détenant une
information privilégiée en raison de certaines fonctions ou qualités ainsi qu'a toute personne détenant une
information privilégiée et « qui sait ou qui aurait d0 savoir » qu'il s'agit d'une information privilégiée ;

24. Considérant que les dispositions contestées tendent a réprimer les mémes faits ; que soit les délits et
manquements d'initié ne peuvent étre commis qu'a lI'occasion de I'exercice de certaines fonctions, soit ils ne
peuvent étre commis, pour le délit d'initié, que par une personne possédant une information privilégiée « en
connaissance de cause » et, pour le manquement d'initié, par une personne « qui sait ou qui aurait dd savoir »
que l'information qu'elle détenait constituait une information privilégiée ; qu'il résulte de tout ce qui précéde que
les dispositions contestées définissent et qualifient de la méme maniére le manquement d'initié et le délit d'initié

25. Considérant, en deuxiéme lieu, que l'article L. 465-1 du code monétaire et financier relatif a la répression du
délit d'initié est inclus dans un chapitre de ce code consacré aux « infractions relatives & la protection des
investisseurs » ; qu'aux termes de l'article L. 621-1 du méme code, I'Autorité des marchés financiers veille a « la
protection de I'épargne investie » dans les instruments financiers, divers actifs et tous les autres placements
offerts au public ; qu'ainsi, la répression du manquement d'initié et celle du délit d'initié poursuivent une seule et
méme finalité de protection du bon fonctionnement et de I'intégrité des marchés financiers ; que ces répressions
d'atteintes portées a l'ordre public économique s'exercent dans les deux cas non seulement a l'égard des
professionnels, mais également a I'égard de toute personne ayant utilisé illégalement une information privilégiée
; que ces deux répressions protégent en conséquence les mémes intéréts sociaux ;

26. Considérant, en troisiéme lieu, qu'en vertu de l'article L. 465-1, l'auteur d'un délit d'initié peut étre puni d'une
peine de deux ans d'emprisonnement et d'une amende de 1 500 000 euros qui peut étre portée au décuple du
montant du profit éventuellement réalisé ; qu'en vertu des articles 131-38 et 131-39 du code pénal et L. 465-3 du
code monétaire et financier, s'il s'agit d'une personne morale, le taux maximum de l'amende est égal au
quintuple de celui prévu par l'article L. 465-1 et le juge pénal peut, sous certaines conditions, prononcer la
dissolution de celle-ci ; qu'en vertu du paragraphe Il de l'article L. 621-15 dans sa version contestée, lI'auteur
d'un manquement d'initié, qu'il soit ou non soumis a certaines obligations professionnelles définies par les lois,
réglements et régles professionnelles approuvées par I'Autorité des marchés financiers, encourt une sanction
pécuniaire de 10 millions d'euros, qui peut étre portée au décuple du montant des profits éventuellement réalisés
; que, si seul le juge pénal peut condamner l'auteur d'un délit d'initié a une peine d'emprisonnement lorsqu'il
s'agit d'une personne physique et prononcer sa dissolution lorsqu'il s'agit d'une personne morale, les sanctions
pécuniaires prononcées par la commission des sanctions de I'Autorité des marchés financiers peuvent étre d'une
tres grande sévérité et atteindre, selon les dispositions contestées de l'article L. 621-15, jusqu'a plus de six fois
celles encourues devant la juridiction pénale en cas de délit d'initié ; qu'en outre, en vertu du paragraphe Il de
l'article L. 621-15, le montant de la sanction du manquement d'initié doit étre fixé en fonction de la gravité des
manquements commis et en relation avec les avantages ou les profits éventuellement tirés de ces manquements
et, en vertu de l'article 132-24 du code pénal, la peine prononcée en cas de condamnation pour délit d'initié doit
étre prononcée en fonction des circonstances de l'infraction et de la personnalité de son auteur ; qu'il résulte de
ce qui précede que les faits prévus par les articles précités doivent étre regardés comme susceptibles de faire
I'objet de sanctions qui ne sont pas de nature différente ;

27. Considérant, en quatriéme lieu, qu'aux termes du premier alinéa de l'article L. 621-30 du code monétaire et
financier : « L'examen des recours formés contre les décisions individuelles de I'Autorité des marchés financiers
autres que celles, y compris les sanctions prononcées a leur encontre, relatives aux personnes et entités
mentionnées au 1l de l'article L. 621-9 est de la compétence du juge judiciaire » ; qu'aux termes de l'article 705-
1 du code de procédure pénale : « Le procureur de la République financier et les juridictions d'instruction et de
jugement de Paris ont seuls compétence pour la poursuite, l'instruction et le jugement des délits prévus aux
articles L. 465-1, L. 465-2 et L. 465-2-1 du code monetaire et financier. » ; que la sanction encourue par l'auteur
d'un manquement d'initié autre qu'une personne ou entité mentionnée au paragraphe Il de l'article L. 621-9 et la
sanction encourue par l'auteur d'un délit d'initié relévent toutes deux des juridictions de I'ordre judiciaire ;

28. Considérant qu'il résulte de tout ce qui précéde que les sanctions du délit d'initié et du manquement d'initié
ne peuvent, pour les personnes autres que celles mentionnées au paragraphe Il de l'article L. 621-9 du code
monétaire et financier, étre regardées comme de nature différente en application de corps de régles distincts
devant leur propre ordre de juridiction ; que, ni les articles L. 465-1 et L. 621-15 du code monétaire et financier,
ni aucune autre disposition législative, n'excluent qu'une personne autre que celles mentionnées au paragraphe 11
de l'article L. 621-9 puisse faire l'objet, pour les mémes faits, de poursuites devant la commission des sanctions
de I'Autorité des marchés financiers sur le fondement de l'article L. 621-15 et devant l'autorité judiciaire sur le
fondement de l'article L. 465-1 ; que, par suite, les articles L. 465-1 et L. 621-15 méconnaissent le principe de
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nécessité des délits et des peines ; que, sans gu'il soit besoin d'examiner les autres griefs, l'article L. 465-1 du
code monétaire et financier et les dispositions contestées de l'article L. 621-15 du méme code doivent étre
déclarés contraires a la Constitution ; qu'il en va de méme, par voie de conséquence, des dispositions contestées
des articles L. 466-1, L. 621-15-1, L. 621-16 et L. 621-16-1 du méme code, qui en sont inséparables ;

()
- SUR LES EFFETS DE LA DECLARATION D'INCONSTITUTIONNALITE :

34. Considérant qu'aux termes du deuxiéme alinéa de I'article 62 de la Constitution : « Une disposition déclarée
inconstitutionnelle sur le fondement de l'article 61-1 est abrogée a compter de la publication de la décision du
Conseil constitutionnel ou d'une date ultérieure fixée par cette décision. Le Conseil constitutionnel détermine les
conditions et limites dans lesquelles les effets que la disposition a produits sont susceptibles d'étre remis en
cause » ; que, si, en principe, la déclaration d'inconstitutionnalité doit bénéficier a l'auteur de la question
prioritaire de constitutionnalité et la disposition déclarée contraire a la Constitution ne peut étre appliquée dans
les instances en cours a la date de la publication de la décision du Conseil constitutionnel, les dispositions de
l'article 62 de la Constitution réservent a ce dernier le pouvoir tant de fixer la date de I'abrogation et reporter
dans le temps ses effets que de prévoir la remise en cause des effets que la disposition a produits avant
I'intervention de cette déclaration ;

35. Considérant, d'une part, que le Conseil constitutionnel ne dispose pas d'un pouvoir général d'appréciation de
méme nature que celui du Parlement ; qu'il ne lui appartient pas d'indiquer les modifications qui doivent étre
retenues pour qu'il soit remédié a l'inconstitutionnalité constatée ; que I'abrogation immédiate de l'article L. 465-
1 du code monétaire et financier et des dispositions contestées de l'article L. 621-15 du méme code aurait pour
effet, en faisant disparaitre l'inconstitutionnalité constatée, d'empécher toute poursuite et de mettre fin a celles
engagées a l'encontre des personnes ayant commis des faits qualifiés de délit ou de manquement d'initié, que
celles-ci aient ou non déja fait I'objet de poursuites devant la commission des sanctions de I'Autorité des
marchés financiers ou le juge pénal, et entrainerait ainsi des conséquences manifestement excessives ; que, par
suite, il y a lieu de reporter au ler septembre 2016 la date de I'abrogation de l'article L. 465-1, des dispositions
contestées de l'article L. 621-15 et de celles des articles L. 466-1, L. 621-15-1, L. 621-16 et L. 621-16-1, qui en
sont inséparables ;

36. Considérant, d'autre part, qu'afin de faire cesser l'inconstitutionnalité constatée a compter de la publication
de la présente décision, des poursuites ne pourront étre engagées ou continuées sur le fondement de l'article L.
621-15 du code monétaire et financier a I'encontre d'une personne autre que celles mentionnées au paragraphe |1
de l'article L. 621-9 du méme code dés lors que des premiéres poursuites auront déja été engagées pour les
mémes faits et a I'encontre de la méme personne devant le juge judiciaire statuant en matiére pénale sur le
fondement de l'article L. 465-1 du méme code ou que celui-ci aura déja statué de maniére définitive sur des
poursuites pour les mémes faits et a I'encontre de la méme personne ; que, de la méme maniere, des poursuites
ne pourront étre engagées ou continuées sur le fondement de l'article L. 465-1 du code monétaire et financier
deés lors que des premiéres poursuites auront déja été engagées pour les mémes faits et a I'encontre de la méme
personne devant la commission des sanctions de I'Autorité des marchés financiers sur le fondement des
dispositions contestées de l'article L. 621-15 du méme code ou que celle-ci aura déja statué de maniere
définitive sur des poursuites pour les mémes faits a I'encontre de la méme personne

- Décision n° 2015-513/514/526 OPC du 14 janvier 2016 - M. Alain D. et autres [Cumul des
poursuites pénales pour délit d'initié avec des poursuites devant la commission des sanctions de
I'AMF pour manquement d'initié - 11]

En ce qui concerne le fond :

11. Considérant qu'aux termes de I'article 8 de la Déclaration des droits de I'homme et du citoyen de 1789 : « La
loi ne doit établir que des peines strictement et évidemment nécessaires, et nul ne peut étre puni qu'en vertu
d'une loi établie et promulguée antérieurement au délit, et l1également appliquée » ; que les principes ainsi
énoncés ne concernent pas seulement les peines prononcées par les juridictions pénales mais s'‘étendent a toute
sanction ayant le caractére d'une punition ; que le principe de nécessité des delits et des peines ne fait pas
obstacle a ce que les mémes faits commis par une méme personne puissent faire I'objet de poursuites différentes
aux fins de sanctions de nature administrative ou pénale en application de corps de regles distincts devant leur
propre ordre de juridiction ; que, si I'éventualité que soient engagées deux procédures peut conduire & un cumul
de sanctions, le principe de proportionnalité implique qu'en tout état de cause le montant global des sanctions
éventuellement prononcées ne dépasse pas le montant le plus élevé de I'une des sanctions encourues ;

12. Considérant qu'en vertu du premier alinéa de l'article L. 465-1 du code monétaire et financier dans sa
rédaction résultant de la loi du 26 juillet 2005 susvisée, demeurée en vigueur jusqu'au 24 octobre 2010, l'auteur
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d'un delit d'initié peut étre puni d'une peine de deux ans d'emprisonnement et d'une amende de 1 500 000 euros
qui peut étre portée au décuple du montant du profit éventuellement réalisé ; qu'en vertu des articles 131-38 et
131-39 du code pénal et L. 465-3 du code monétaire et financier, s'il s'agit d'une personne morale, le taux
maximum de lI'amende est égal au quintuple de celui prévu par l'article L. 465-1 et le juge pénal peut, sous
certaines conditions, prononcer la dissolution de celle-ci ; qu'en vertu du c) du paragraphe 11 de l'article L. 621-
15 dans sa rédaction résultant de la loi du 30 décembre 2006, lI'auteur d'un manquement d'initié, qu'il soit ou non
soumis a certaines obligations professionnelles définies par les lois, reglements et régles professionnelles
approuveées par I'Autorité des marchés financiers, encourt une sanction pécuniaire de 1 500 000 euros, qui peut
étre portée au décuple du montant des profits éventuellement réalisés ; qu'ainsi, d'une part, les sanctions
pécuniaires pouvant étre prononcées par la commission des sanctions de I'Autorité des marchés
financiers pour le manquement d'initié a I'encontre d'une personne physique sont identiques a celles
encourues devant la juridiction pénale pour le délit d'initié ; qu'en revanche, le juge pénal peut
condamner ['auteur d'un délit d'initié a une peine d'emprisonnement lorsqu'il s'agit d'une personne
physique ; que, d'autre part, lorsque I'auteur d'un délit d'initié est une personne morale, le juge pénal
peut prononcer sa dissolution et une amende cing fois supérieure a celle pouvant étre prononcée par la
commission des sanctions de I'Autorité des marchés financiers ; qu'il résulte de ce qui précéde que les
faits prévus et réprimés par les articles précités doivent étre regardés comme susceptibles de faire I'objet
de sanctions de nature différente ;

13. Considérant qu'il résulte de tout ce qui précede que les mots « s'est livrée ou a tenté de se livrer a une
opération d'initié ou » figurant au c) et au d) du paragraphe Il de l'article L. 621-15 du code monétaire et
financier dans sa rédaction résultant de la loi du 30 décembre 2006, qui ne méconnaissent ni la garantie des
droits proclamée par l'article 16 de la Déclaration de 1789 ni aucun autre droit ou liberté que la Constitution
garantit, doivent étre déclarées conformes a la Constitution ;

- Décision n° 2016-545 OPC du 24 juin 2016, M. Alec W. et autre [Pénalités fiscales pour
insuffisance de déclaration et sanctions pénales pour fraude fiscale]

- Sur le fond :

8. Selon l'article 8 de la Déclaration des droits de I'nomme et du citoyen de 1789 : « La loi ne doit établir que
des peines strictement et évidemment nécessaires et nul ne peut étre puni gu'en vertu d'une loi établie et
promulguée antérieurement au delit, et légalement appliquée ». Les principes ainsi énoncés ne concernent pas
seulement les peines prononcees par les juridictions pénales mais s'‘étendent a toute sanction ayant le caractére
d'une punition. Le principe de nécessité des délits et des peines ne fait pas obstacle a ce que les mémes faits
commis par une méme personne puissent faire I'objet de poursuites différentes aux fins de sanctions de
nature administrative ou pénale en application de corps de regles distincts. Si I'éventualité que deux
procedures soient engagées peut conduire a un cumul de sanctions, le principe de proportionnalité implique
gu'en tout état de cause le montant global des sanctions éventuellement prononcées ne dépasse pas le montant le
plus élevé de I'une des sanctions encourues.

()

19. Les dispositions contestées de l'article 1741 du code général des impdts répriment la dissimulation
frauduleuse d'éléments nécessaires a I'établissement de I'imp6t principalement par des amendes et des peines
d'emprisonnement. Elles visent ainsi a garantir l'accomplissement volontaire par les contribuables de leurs
obligations fiscales. Les poursuites engagées sur le fondement de I'article 1741 ont un caractére public qui leur
confere une exemplarité et une portée dissuasive supplémentaire pour lI'ensemble des personnes susceptibles de
manquer frauduleusement a leurs obligations fiscales. L'article 1741 du code général des impdts permet
également de recouvrer la contribution commune dés lors que toute personne ayant fait I'objet d'une
condamnation sur son fondement est, par application de l'article 1745 du méme code, solidairement tenue avec
le redevable légal au paiement de I'impdt fraudé et des majorations afférentes.

20. Il résulte de ce qui précede que les dispositions de l'article 1729 comme les dispositions contestées de
l'article 1741 permettent d'assurer ensemble la protection des intéréts financiers de I'Etat ainsi que l'égalité
devant I'imp6t, en poursuivant des finalités communes, a la fois dissuasive et répressive. Le recouvrement de la
nécessaire contribution publique et l'objectif de lutte contre la fraude fiscale justifient I'engagement de
procédures complémentaires dans les cas de fraudes les plus graves. Aux contrbles a l'issue desquels
I'administration fiscale applique des sanctions pécuniaires peuvent ainsi s'ajouter des poursuites pénales dans
des conditions et selon des procédures organisées par la loi.

21. Le principe de nécessité des délits et des peines ne saurait interdire au législateur de fixer des régles
distinctes permettant I'engagement de procédures conduisant a I'application de plusieurs sanctions afin
d'assurer une répression effective des infractions. Ce principe impose néanmoins que les dispositions de
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l'article 1741 ne s'appliguent qu'aux cas les plus graves de dissimulation frauduleuse de sommes soumises a
I'impét. Cette gravité peut résulter du montant des droits fraudés, de la nature des agissements de la personne
poursuivie ou des circonstances de leur intervention.

22. La combinaison des exigences constitutionnelles découlant de l'article 8 de la Déclaration de 1789 et de
celles découlant de son article 13 permet que, dans les conditions énoncées aux paragraphes 20 a 21, les
contribuables auteurs des manquements les plus graves puissent faire I'objet de procédures complémentaires et
de sanctions proportionnées en application de l'article 1729 et des dispositions contestées de Il'article 1741.

23. Sous les réserves énoncées aux paragraphes 13 et 21, l'application combinée de l'article 1729 et des
dispositions contestées de l'article 1741 du code général des impdts ne peut donc étre regardée comme
conduisant a I'engagement de poursuites différentes aux fins de sanctions de faits identiques en application de
corps de regles distincts et ne méconnait pas le principe de nécessité des délits et des peines.

- Décision n° 2016-546 OPC du 24 juin 2016, M. Jérome C. [Pénalités fiscales pour insuffisance de
déclaration et sanctions pénales pour fraude fiscale]

8. Selon l'article 8 de la Déclaration des droits de I'nomme et du citoyen de 1789 : « La loi ne doit établir que
des peines strictement et évidemment nécessaires et nul ne peut étre puni qu'en vertu d'une loi établie et
promulguée antérieurement au deélit, et légalement appliquée ». Les principes ainsi énoncés ne concernent pas
seulement les peines prononcees par les juridictions pénales mais s'‘étendent a toute sanction ayant le caractéere
d'une punition. Le principe de nécessité des délits et des peines ne fait pas obstacle & ce que les mémes faits
commis par une méme personne puissent faire I'objet de poursuites différentes aux fins de sanctions de nature
administrative ou pénale en application de corps de régles distincts. Si I'éventualité que deux procédures soient
engagées peut conduire a un cumul de sanctions, le principe de proportionnalité implique qu'en tout état de
cause le montant global des sanctions éventuellement prononcées ne dépasse pas le montant le plus élevé de
I'une des sanctions encourues. (...)

()

21. Le principe de nécessité des délits et des peines ne saurait interdire au législateur de fixer des régles
distinctes permettant lI'engagement de procédures conduisant a I'application de plusieurs sanctions afin d'assurer
une répression effective des infractions. Ce principe impose néanmoins que les dispositions de l'article 1741 ne
s'appliquent qu'aux cas les plus graves de dissimulation frauduleuse de sommes soumises a I'imp06t. Cette gravité
peut résulter du montant des droits fraudés, de la nature des agissements de la personne poursuivie ou des
circonstances de leur intervention.

22. La combinaison des exigences constitutionnelles découlant de l'article 8 de la Déclaration de 1789 et de
celles découlant de son article 13 permet que, dans les conditions énoncées aux paragraphes 20 a 21, les
contribuables auteurs des manquements les plus graves puissent faire I'objet de procédures complémentaires et
de sanctions proportionnées en application de l'article 1729 et des dispositions contestées de l'article 1741.

23. Sous les réserves énoncées aux paragraphes 13 et 21, l'application combinée de l'article 1729 et des
dispositions contestées de l'article 1741 du code général des impdts ne peut donc étre regardée comme
conduisant a I'engagement de poursuites différentes aux fins de sanctions de faits identiques en application de
corps de regles distincts et ne méconnait pas le principe de nécessité des délits et des peines.

24. Si I'éventualité que deux procédures soient engagées peut conduire a un cumul de sanctions, le principe de
proportionnalité implique qu'en tout état de cause le montant global des sanctions éventuellement prononcées ne
dépasse pas le montant le plus élevé de I'une des sanctions encourues. Sous cette réserve, l'application combinée
des dispositions de l'article 1729 et des dispositions contestées de l'article 1741 du code général des impdts ne
méconnait pas le principe de proportionnalité des peines.

25. Sous les réserves énoncées aux paragraphes 13, 21 et 24, l'article 1729 et les dispositions contestées de
l'article 1741 du code général des imp6ts ne sont contraires a aucun autre droit ou liberté que la Constitution
garantit. Dans ces conditions, ils doivent étre déclarés conformes a la Constitution.

- Décision n° 2016-550 QPC du 1ler juillet 2016, M. Stéphane R. et autre [Procédure devant la cour
de discipline budgétaire et financiére]
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7. En premier lieu, les dispositions contestées permettent qu'une personne visée a l'article L. 312-2 du code des
juridictions financieres, poursuivie devant la cour de discipline budgétaire et financiere pour l'une des
infractions édictées par les articles L. 313-1 a L. 313-8 du méme code, soit également poursuivie devant une
juridiction pénale pour une infraction pénale. Si les dispositions contestées n'instituent pas, par elles-mémes, un
mécanisme de double poursuite et de double sanction, elles le rendent toutefois possible. Ces cumuls éventuels
de poursuites et de sanctions doivent, en tout état de cause, respecter le principe de nécessité des délits et des
peines, qui implique qu'une méme personne ne puisse faire I'objet de poursuites différentes conduisant a des
sanctions de méme nature pour les mémes faits, en application de corps de régles protégeant les mémes intéréts
sociaux.
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I11. Doctrine (annexe)

Deen Gibirila, Responsabilité pénale des dirigeants sociaux, JurisClasseur
Commercial

Fasc. 1060. Date de la derniere mise & jour : 25 avril 2016
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