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PREAMBULE

Dans un souci de prévention des opérations d’initiés, les législations nationales et les autorités
boursières des principales places financières ont développé, notamment avec l’entrée en
vigueur de la directive Abus de marché, des corps de règles relatifs au traitement des
informations privilégiées et aux interventions sur les marchés des détenteurs d’informations
privilégiées. Ces règles se fondent sur le principe de l’égalité des investisseurs devant
l’information, principe qui permet d’assurer l’intégrité des marchés financiers et la confiance
du public.

Cette étude, recense la législation et la réglementation applicables en France et rappelle
également les recommandations de l’AFEP et du MEDEF à ce sujet. Elle est complétée par
des exemples de pratiques mises en œuvre par de grandes entreprises françaises.

Lorsqu’une société est cotée sur plusieurs places, (en particulier lorsqu’elle est également
cotée en dehors de l’Union), les personnes en situation d’initiés peuvent être soumises à des
législations ou réglementations locales qui peuvent s’ajouter aux textes décrits ci-après ; il en
va de même lorsque la société est simplement réputée faire appel public à l’épargne sur
d’autres places que celles de sa cotation.
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NOTIONS CLES

 Définition de l’information privilégiée (article 621-1 du règlement général de l’AMF)

« Une information privilégiée est une information précise qui n’a pas été rendue publique, qui
concerne, directement ou indirectement, un ou plusieurs émetteurs d’instruments financiers,
ou un ou plusieurs instruments financiers, et qui si elle était rendue publique, serait
susceptible d’avoir une influence sensible sur le cours des instruments financiers concernés ou
le cours d’instruments financiers qui leur sont liés.

Une information est réputée précise si elle fait mention d’un ensemble de circonstances ou
d’un événement qui s’est produit ou qui est susceptible de se produire et s’il est possible d’en
tirer une conclusion quant à l’effet possible de ces circonstances ou de cet événement sur le
cours des instruments financiers concernés ou des instruments financiers qui leur sont liés.

Une information, qui si elle était rendue publique, serait susceptible d’avoir une influence
sensible sur le cours des instruments financiers concernés ou le cours d’instruments financiers
dérivés qui leur sont liés est une information qu’un investisseur raisonnable serait susceptible
d’utiliser comme l’un des fondements de ses décisions d’investissement. »

 Qu’est-ce qu’une information susceptible d’avoir une influence sensible sur le cours
d’un instrument financier ?

Une telle information peut concerner, s’agissant de toute société cotée, aussi bien ses
perspectives ou sa situation que les perspectives d’évolution des instruments financiers
qu’elle a émis. Ces informations, dont la liste n’est pas exhaustive, peuvent ainsi porter sur :

- la stratégie (acquisition, alliance, cession ou autres changements d’actifs, changement
dans le contrôle de la société ou changement de son équipe dirigeante…) ;

- les comptes (chiffre d’affaires, résultat opérationnel ou estimation de résultat…) ;
- les opérations financières (augmentation du capital, fusion…) ;
- tout fait ayant un impact significatif sur un actif ou un passif substantiel (brevet,

contentieux importants, enquête ou procès menés par les autorités de tutelle…).

 Qu’est-ce qu’un initié ?

Est considérée comme initiée toute personne qui détient une information privilégiée et ce
notamment en raison de :

- sa qualité de membre des organes d’administration, de direction, de gestion ou de
surveillance de la société ;

- sa qualité d’actionnaire dans le capital de la société ;
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- son accès à l’information du fait de son travail, de sa profession ou de ses fonctions
ainsi que de sa participation à la préparation et à l’exécution d’une information
financière.

Est également considérée comme initiée toute personne détenant une information privilégiée
et qui sait, ou aurait dû savoir, qu’il s’agit d’une information privilégiée.

- Toute personne initiée peut l’être à titre permanent ou occasionnel (voir infra p.12 et
13).

 Qu’est-ce qu’une information non publique ?

Une information devra être considérée comme non publique si elle n’a pas été diffusée de
façon publique et généralisée aux investisseurs. Ainsi, à titre d’illustration, une information ne
devra pas être considérée comme publique tant qu’elle n’a pas été divulguée dans un
communiqué de presse officiel, par une agence de presse ou un service de dépêches ou par un
quotidien à grand tirage, ou lors d’une audio-conférence publique que les investisseurs
peuvent suivre par téléphone ou via Internet ou dans des documents envoyés aux actionnaires
comme, par exemple, un rapport annuel, un prospectus.

Le CESR (The Committee of European Securities Regulators) a publié des lignes directrices1

en précisant qu’elles ne constituent pas de la législation européenne (cf. annexe II).

Ces lignes directrices seront reprises sur une base volontaire par les membres du CESR, c’est-
à-dire les autorités de régulation des différents Etats membres.

Après avoir rappelé la définition de l’information privilégiée, le CESR donne notamment des
indications sur :

- ce qu’est une information de nature précise,
- non rendue publique,
- susceptible d’avoir une incidence sur le cours d’un instrument financier,
- et qui concerne directement ou indirectement l’émetteur d’instruments financiers.

1 Market Abuse Directive. Level 3 –“second set of CESR guidance and information on the common operation of
the Directive to the market” July 2007.
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LES OBLIGATIONS INCOMBANT AUX EMETTEURS

1. L’obligation de donner au public une information « exacte, précise et
sincère »

L’article 223-1 du règlement général de l’AMF dispose que l’information donnée au public
doit être exacte, précise et sincère.

2. L’obligation de rendre publique toute information privilégiée

 Principes

L’émetteur doit, dès que possible, porter à la connaissance du public toute information
privilégiée (article 223-2 du règlement général de l’AMF).

Lorsqu’un émetteur, ou une personne agissant au nom ou pour le compte de celui-ci,
communique une information privilégiée à un tiers dans l’exercice normal de son travail, de
sa profession ou de ses fonctions, il en assure une diffusion selon les modalités fixées à
l’article 221-3 (diffusion effective et intégrale de l’information sur son site Internet) soit
simultanément en cas de communication intentionnelle, soit rapidement en cas de
communication non intentionnelle. Ces dispositions ne s’appliquent pas lorsque la personne
qui reçoit l’information est tenue par une obligation de confidentialité, que le fondement de
celle-ci soit législatif, réglementaire, statutaire ou contractuel (article 223-3 du règlement
général de l’AMF).

Tout changement significatif concernant des informations privilégiées déjà rendues publiques
doit être divulgué selon les mêmes modalités que celles utilisées lors de leur diffusion initiale
(article 223-5 du règlement général de l’AMF).

Tout personne qui prépare, pour son compte, une opération financière susceptible d’avoir une
incidence significative sur le cours d’un instrument financier ou sur la situation et les droits
des porteurs de cet instrument financier doit, dès que possible, porter à la connaissance du
public les caractéristiques de cette opération. Toutefois, si la confidentialité est
momentanément nécessaire à la réalisation de l’opération et si elle est en mesure de préserver
cette confidentialité, cette personne peut prendre la responsabilité d’en différer la publication
(article 223-6 du règlement général de l’AMF).

Lorsqu’une personne a été amenée à faire état publiquement de ses intentions et que, par la
suite, ces dernières ne sont plus conformes à sa déclaration initiale, elle est tenue de porter
rapidement à la connaissance du public ses nouvelles intentions (article 223-7 du règlement
général de l’AMF).
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 Cas dans lesquels il est possible de différer la publication d’une information
privilégiée (article 223-2 du règlement général de l’AMF)

L’émetteur peut, sous sa propre responsabilité, différer la publication d’une information
privilégiée afin de ne pas porter atteinte à ses intérêts légitimes si les deux conditions
suivantes sont remplies :

- cette omission ne doit pas risquer d’induire le public en erreur ;
- l’émetteur doit être en mesure d’assurer la confidentialité de ladite information en

contrôlant l’accès à cette dernière.

Les moyens à mettre en œuvre

Afin d’assurer la confidentialité de l’information l’émetteur doit :

1) mettre en place les dispositions efficaces pour empêcher l’accès à cette information
aux personnes autres que celles qui en ont besoin pour exercer leurs fonctions au sein
de l’entreprise émettrice ;

2) prendre les mesures nécessaires pour veiller à ce que toute personne ayant accès à
cette information connaisse les obligations légales et réglementaires liées à cet accès et
soit avertie des sanctions prévues en cas d’utilisation ou de diffusion indue de cette
information ;

3) mettre en place les dispositions nécessaires permettant la publication immédiate de
cette information dans le cas où il n’aurait pas été en mesure d’assurer sa
confidentialité.

La notion d’« intérêts légitimes »

Les « intérêts légitimes » peuvent notamment concerner les situations suivantes :

1) négociations en cours ou éléments connexes, lorsque le fait de les rendre publics
risquerait d’affecter l’issue ou le cours normal de ces négociations. En particulier, en
cas de danger grave et imminent menaçant la viabilité financière de l’émetteur, mais
n’entrant pas dans le champ des dispositions du code de commerce relatives aux
difficultés des entreprises, la divulgation au public d’informations peut être différée
pendant une période limitée si elle risque de nuire gravement aux intérêts des
actionnaires existants ou potentiels en compromettant la conclusion de négociations
particulières visant à assurer le redressement financier à long terme de l’émetteur ;

2) décisions prises ou contrats passés par l’organe de direction d’un émetteur, qui
nécessitent l’approbation d’un autre organe de l’émetteur pour devenir effectifs,
lorsque la structure dudit émetteur requiert une séparation entre les deux organes, si la
publication de ces informations avant leur approbation, combinée à l’annonce
simultanée que cette approbation doit encore être donnée, est de nature à fausser leur
correcte appréciation par le public (article 223-2 du règlement général de l’AMF).

Les lignes directrices du CESR (cf. supra p. 6 et annexe II) donnent des exemples de cas où il
peut être considéré comme légitime de différer la publication d’une information privilégiée.
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3. L’obligation pour l’émetteur de s’abstenir d’intervenir sur ses propres
titres durant certaines périodes

Les émetteurs doivent s’abstenir d’intervenir sur leurs propres titres :

1) pendant la période comprise entre la date à laquelle cette société a connaissance d’une
information privilégiée et la date à laquelle cette information est rendue publique ;

2) pendant la période de quinze jours précédant les dates auxquelles ses comptes
consolidés annuels, ou à défaut ses comptes sociaux annuels, ainsi que ses comptes
intermédiaires (semestriels et, le cas échéant, trimestriels) sont rendus publics.

L’application de ces dispositions peut être écartée lors de la mise en œuvre d’une pratique de
marché admise si la décision d’acceptation de cette pratique le permet (article 631-6 du
règlement général de l’AMF).

4. L’instauration d’une période d’embargo avant la publication des
résultats (« quiet period »)

Le rapport du groupe de travail de la COB du 6 avril 2000, présidé par M. Jean-François
Lepetit, sur les « Avertissements sur les résultats » recommande d’instaurer une période
d’embargo avant la publication des résultats. Il indique en effet que l’ « entreprise se trouve
dans une situation particulière au cours de la période précédant l’annonce de ses résultats,
dans la mesure où ceux-ci sont connus en interne et, même s’ils sont sous embargo, il est en
pratique bien difficile de ne donner aucune indication au marché dans le cadre de la
communication financière. Les informations financières parcellaires vont également conduire
leur destinataire à « imaginer » le résultat net.

L’entreprise devrait ainsi faire précéder l’annonce de ses résultats d’une période pendant
laquelle elle se refuse à donner des informations nouvelles sur ses affaires et ses résultats aux
analystes financiers. Afin d’assurer une efficacité maximale à cette période d’embargo,
l’entreprise devrait sensibiliser ses principaux responsables, y compris opérationnels,
susceptibles d’être interrogés.

Cette période d’embargo sur les résultats ne dispense toutefois pas l’entreprise de fournir au
marché financier des informations ponctuelles sur tout fait important survenu pendant cette
période et susceptible d’avoir une incidence significative sur le cours d’un instrument
financier ou sur la situation et les droits des porteurs de cet instrument, tel que le requiert
l’article 4 du Règlement n°98-07 de la COB2. Dans un tel cas, ce doit être impérativement fait
par voie de presse.

La longueur de cette période doit être adaptée aux spécificités de chaque entreprise, en
tenant compte notamment de la plus ou moins grande rapidité de publication des résultats.
Les entreprises devraient notamment fixer et faire connaître au marché une période maximale
couvrant l’ensemble du processus de centralisation et de compilation de l’information

2 Cette disposition figure désormais à l’article 223-2 du règlement général de l’AMF.
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comptable, afin de ne pas interrompre exagérément le nécessaire dialogue avec la
communauté financière. A titre indicatif, une période d’embargo de deux semaines avant la
publication des résultats paraît satisfaisante ».

Ayant constaté que plusieurs informations transmises sous embargo par des dirigeants à des
organes de presse avaient été révélées au marché, l’AMF a, dans un communiqué du 10
novembre 2004, rappelé aux dirigeants de société que le recours à une procédure d’embargo
ne les dégage pas pour autant de leurs responsabilités et obligations en matière de
transmission et d’utilisation d’informations sensibles. Elle précise que les dirigeants doivent
ainsi veiller à ce que l’information soit donnée au marché dans les meilleurs délais et
s’assurer que le processus de diffusion est correctement maîtrisé quant au choix du support et
à la chronologie de la diffusion afin d’éviter que des intervenants sur le marché aient
connaissance de l’information par d’autres sources que la société.

5. Les périodes d’abstention pour l’attribution de stock options ou la
cession d’actions gratuites (« fenêtres négatives »)

A. Dispositions légales

 Interdiction d’attribuer des stock options à certaines périodes (article L. 225-177
du code de commerce)

Le conseil d’administration ou, le cas échéant, le directoire ne peut consentir des options :

1) dans le délai de dix séances de bourse précédant et suivant la date à laquelle les
comptes consolidés, ou à défaut les comptes annuels, sont rendus publics ;

2) dans le délai compris entre la date à laquelle les organes sociaux de la société ont
connaissance d’une information qui, si elle était rendue publique, pourrait avoir une
incidence significative sur le cours des titres de la société, et la date postérieure de dix
séances de bourse à celle où cette information est rendue publique ;

3) dans le délai de moins de vingt séances de bourse après le détachement des actions
d’un coupon donnant droit à un dividende ou à une augmentation de capital.

 Interdiction de céder les actions gratuites à certaines périodes (article L. 225-197-1
du code de commerce)

A l’issue de la période d’obligation de conservation, il est interdit pour tout attributaire
d’actions gratuites (mandataires sociaux ou salariés) de céder les actions :

1) dans le délai de dix séances de bourse précédant et suivant la date à laquelle les
comptes consolidés, ou à défaut les comptes annuels, sont rendus publics ;

2) dans le délai compris entre la date à laquelle les organes sociaux de la société ont
connaissance d’une information qui, si elle était rendue publique, pourrait avoir une
incidence significative sur le cours des titres de la société, et la date postérieure de dix
séances de bourse à celle où cette information est rendue publique.
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Ce dispositif de « fenêtres négatives » directement inspiré de celui s’appliquant aux organes
sociaux au moment de l’attribution des stock options est inadapté à la cession d’actions
attribuées gratuitement, qui plus est s’agissant de tout salarié (voire d’anciens salariés) qui
devrait être en mesure de savoir si les organes sociaux ont connaissance d’une information
privilégiée. A terme, il conviendra que cette disposition inapplicable soit supprimée (voir
également p.31)

B. Recommandations AFEP/MEDEF3

 Périodicité régulière des attributions

« Une périodicité régulière des attributions doit éviter l’octroi d’options d’actions de
manière opportuniste dans des périodes de baisse exceptionnelle des cours. Il est
recommandé d’effectuer les attributions à date fixe, par exemple après la publication des
comptes et sans doute chaque année pour diminuer l’impact de la volatilité des cours ».

 « Fenêtres négatives » pour les levées d’options des dirigeants mandataires sociaux

« Le conseil d’administration ou de surveillance fixe les périodes, précédant la
publication des comptes, pendant lesquelles l’exercice des options d’actions n’est pas
possible. Le cas échéant, il détermine également la procédure que doivent suivre les
dirigeants mandataires sociaux avant d’exercer des options d’actions, pour s’assurer
qu’ils ne disposent pas d’informations privilégiées susceptibles d’empêcher cet
exercice ».

La seule levée d’options n’est, a priori, pas concernée par les règles relatives à l’information
privilégiée, car le nombre et le prix des actions pouvant être obtenues sont déterminés à
l’avance. Il en va bien sûr différemment lorsque la levée est suivie en tout ou partie d’une
revente (opération cashless) (cf. infra p. 30).

 Couverture des risques

« Les dirigeants mandataires sociaux en activité qui sont bénéficiaires de stock options ou
d’actions gratuites ne doivent pas recourir à des opérations de couverture de leur
risque ».

Cette recommandation a une portée générale : elle s’applique également aux actions issues
des levées d’options.

3 Recommandations AFEP/MEDEF sur la rémunération des dirigeants mandataires sociaux de sociétés cotées
(janvier 2007).
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6. L’obligation d’établir des listes d’initiés

Cette obligation est précisée dans une position de l’AMF relative à l’établissement des listes
d’initiés par les émetteurs d’instruments financiers4. Elle indique :

« Aux termes de l’article L. 621-18-4 du code monétaire et financier, les émetteurs dont les
instruments financiers sont admis aux négociations sur un marché réglementé ou pour
lesquels une demande d’admission aux négociations sur un tel marché a été présentée, sont
tenus d’établir, de mettre à jour et de communiquer à l’AMF, sur support papier ou par
courrier électronique, lorsque celle-ci en fait la demande, une liste des personnes travaillant
en leur sein et ayant accès aux informations privilégiées les concernant directement ou
indirectement, ainsi que des tiers agissant en leur nom ou pour leur compte, ayant accès à ces
informations dans le cadre des relations professionnelles qu’ils entretiennent avec eux.

Dans les mêmes conditions, ces tiers sont eux-mêmes tenus d’établir, de mettre à jour et de
communiquer à l’AMF leur propre liste.
Tant l’émetteur que les tiers ont toute latitude pour établir soit une liste unique regroupant
les personnes ayant accès de manière régulière ou occasionnelle à l’information privilégiée
concernant l’émetteur soit des listes d’initiés permanents et des listes d’initiés occasionnels ».

 Définition des initiés permanents et des initiés occasionnels

Dans le même document, l’AMF précise la définition des initiés permanents et des initiés
occasionnels.

 « Les initiés permanents : il s’agit des personnes ayant un accès régulier, en raison
de leur fonction, à des informations privilégiées concernant l’émetteur. Ces
personnes peuvent appartenir à deux catégories :

- Les personnes « travaillant » au sein de l’émetteur, telles que, suivant la taille, le
mode d’organisation ou l’activité de l’émetteur, les membres des organes
d’administration, de direction ou de surveillance, ainsi que tout autre salarié ou
préposé de l’émetteur, dès lors que ces personnes on un accès régulier à des
informations privilégiées concernant directement ou indirectement l’émetteur.

- Les tiers agissant au nom et pour le compte de l’émetteur ayant accès à des
informations privilégiées « dans le cadre de leurs relations professionnelles » avec
l’émetteur, c’est-à-dire les professionnels qui entretiennent des relations régulières
leur donnant accès à des informations privilégiées, les conseils habituels de l’émetteur
ou encore les sociétés assurant des fonctions qui sont externalisées par l’émetteur.

4 Position de l’AMF du 18 janvier 2006 mise à jour le 14 novembre 2007.
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A leur tour, ces tiers doivent établir leur propre liste, qui comporte, dans le
prolongement de la liste établie par l’émetteur, les noms des collaborateurs initiés
dans le cadre de la relation professionnelle avec l’émetteur. Sur la liste de l’émetteur
ne figurera que la dénomination sociale (dans le cas le plus fréquent des personnes
morales) ou le nom (pour les prestataires indépendants) des tiers à l’exclusion du nom
des collaborateurs personnes physiques en charge du dossier chez ces tiers.

A compter du 1er novembre 2007, les commissaires aux comptes intervenant dans le
cadre de leur mission légale conformément aux articles L. 823-9 et suivants du code
de commerce ne sont plus assujettis à ce dispositif. Cette mission leur ayant été
conférée par la loi dans l’intérêt public, les commissaires aux comptes ne sont pas en
effet réputés agir dans ce cadre « pour le compte de l’émetteur ».

Les missions de nature contractuelle demeurent en revanche dans le champ
d’application du régime des listes d’initiés. Ainsi, lorsque ces missions sont confiées à
un cabinet de commissariat aux comptes, l’émetteur doit mentionner, sur sa liste
permanente, le nom de la personne morale au sein de laquelle le commissaire aux
comptes, personne physique, exerce ses fonctions. Le cabinet de commissariat aux
comptes devra pour sa part établir sa propre liste dans laquelle il mentionnera
notamment le nom des commissaires aux comptes, des collaborateurs en charge de
ces missions ainsi que des experts extérieurs auxquels il a éventuellement fait appel
pour l’exécution de ces travaux.

 Les initiés occasionnels : il s’agit de personnes ayant accès ponctuellement à des
informations privilégiées concernant l’émetteur, du fait notamment de leur
intervention dans la préparation d’une opération financière particulière. Là encore,
ces personnes peuvent appartenir à deux catégories :

- les personnes « travaillant » au sein de l’émetteur, par exemple les salariés et
préposés ayant accès à une information privilégiée à raison par exemple de leur
compétence particulière au regard d’un projet d’acquisition.

- les tiers agissant au nom et pour le compte de l’émetteur ayant accès à des
informations privilégiées « dans le cadre de leurs relations professionnelles » avec
l’émetteur lors de la préparation ou la réalisation d’une opération ponctuelle tels que
les prestataires de services tels que notamment les avocats, les banques de
financement et d’investissement, qui travaillent, par exemple, avec l’émetteur sur le
montage d’une opération ou un projet d’opération ou encore les agences de
communication choisies pour cette opération. Les agences de notation sont également
concernées dans la mesure où elles agissent à la demande de l’émetteur et ont accès à
des informations privilégiées concernant l’émetteur.

Ces tiers devront établir leur propre liste. S’agissant par exemple, d’un émetteur
recourant aux conseils d’un cabinet d’avocats pour la préparation d’une opération
financière, l’émetteur devra inscrire sur sa liste le nom du cabinet intervenu. Ce
cabinet devra à son tour inclure dans sa liste le nom de toutes les personnes
travaillant en son sein qui ont accès à l’information privilégiée du fait de leur
participation à l’opération, tels notamment les collaborateurs, traducteurs ou
documentalistes ayant accès au dossier.
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Sa liste devra également mentionner le nom des tiers prestataires auxquels il a fait
appel dans le cadre de la préparation de l’opération.

Quant aux analystes et aux journalistes financiers, ils ne sont a priori pas concernés,
dans la mesure où ils ne devraient pas en principe disposer d’informations
privilégiées sur l’émetteur. S’ils venaient à détenir de telles informations dans le
cadre de leurs relations professionnelles avec l’émetteur, ils devraient figurer sur la
lise d’initiés dudit émetteur.

Conformément à l’article 223-30 du règlement général, les émetteurs et les tiers sont tenus
d’informer les personnes mentionnées sur la liste de leur inscription sur la liste ainsi que des
obligations d’abstention découlant de la détention d’une information privilégiée. Cette
information pourra être fournie soit au cours de l’entrée en fonction des personnes amenées à
figurer sur la liste (ainsi pour les initiés permanents) soit au jour de leur inscription sur la
liste (initiés occasionnels). »

 Obligations vis-à-vis de l’AMF

a) Communication des listes à l’AMF (article 223-27 du règlement général
de l’AMF)5

L’émetteur doit communiquer par écrit à l’AMF, lorsque celle-ci en fait la demande,
la liste des personnes ayant accès de manière régulière ou occasionnelle à des
informations privilégiées.

La liste des personnes et des tiers ayant accès de manière régulière ou occasionnelle à
des informations privilégiées qui doit être établie par les tiers est communiquée à
l’AMF dans les mêmes conditions et selon les mêmes modalités.

Dans son communiqué du 18 janvier 2006, l’AMF précise que la communication à
l’AMF est effectuée sur support papier ou par courrier électronique.

b) Contenu des listes (article 223-28 du règlement général de l’AMF)

Les listes indiquent notamment :
1) le nom ou la dénomination de chacune des personnes ;
2) le motif justifiant son inscription sur la liste ;
3) les dates de création et d’actualisation de la liste.

c) Mise à jour des listes (article 223-29 du règlement général de l’AMF)

Les listes doivent être rapidement mises à jour dans les cas suivants :
1) en cas de changement du motif justifiant l’inscription d’une personne sur la

liste ;
2) lorsqu’une nouvelle personne doit être inscrite sur la liste ;
3) lorsqu’une personne cesse d’être inscrite sur la liste, en mentionnant la date à

laquelle cette personne cesse d’avoir accès à des informations privilégiées.

5 L’ANSA a publié en 2006 un guide à l’attention des sociétés cotées pour l’établissement des listes d’initiés et
l’information des personnes concernées, qui a été mis à jour (3ème édition révisée le 4 décembre 2007).
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d) Information des personnes concernées (article 223-30 du règlement général de
l’AMF)

Les émetteurs et les tiers sont tenus d’informer les personnes mentionnées sur la liste
de leur inscription sur la liste, des règles applicables à la détention, à la
communication et à l’exploitation d’une information privilégiée et des sanctions
encourues en cas de violation de ces règles.

e) Conservation des listes (article 223-31 du règlement général de l’AMF)

Les listes doivent être conservées au moins cinq ans après leur établissement ou leur
mise à jour.

 Obligations vis-à-vis de la CNIL

La CNIL dispense de toute formalité déclarative préalable les traitements automatisés qui ont
permis la tenue des listes d’initiés lorsqu’ils satisfont aux conditions posées par la délibération
de la CNIL n° 2006-186 du 6 juillet 2006 publiée au JO du 4 août 2006 décidant la dispense
de déclaration de certains traitements automatisés de données personnelles ayant pour finalité
la tenue, l’utilisation et la communication des listes d’initiés.

Dans ce document (cf. annexe I), la CNIL précise :

1) le champ d’application de la dispense ;
2) la finalité des traitements et des personnes concernées ;
3) les données susceptibles d’être traitées ;
4) les modalités de mise à jour et la durée de conservation des données ;
5) les destinataires des données ;
6) les mesures de sécurité ;
7) le recours à un prestataire ;
8) l’information et les droits des personnes concernées ;
9) l’interconnexion ou la mise en relation avec d’autres traitements ;

10) les limitations de la portée de la dispense.

Le CESR, dans ses lignes directrices (cf. supra p. 6 et annexe II), envisage le cas des
émetteurs cotés sur plusieurs places européennes qui doivent respecter des exigences
différentes pour l’établissement des listes d’initiés, la directive n’ayant pas été transposée de
manière uniforme d’un Etat membre à l’autre. Compte tenu de cette difficulté, le CESR
préconise que les autorités de régulation compétentes reconnaissent les listes d’initiés établies
selon les exigences de l’Etat membre dans lequel l’émetteur a son siège social.
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7. Obligations particulières aux offres publiques

A. Déclaration des interventions sur les titres de la société en période d’offre publique
(article 231-38 du règlement général de l’AMF)

Les personnes concernées, les membres de leurs organes d'administration, de surveillance ou
de direction, les établissements présentateurs et les établissements-conseils, les personnes ou
entités détenant, directement ou indirectement, au moins 5 % du capital ou des droits de vote
aux assemblées générales et les autres personnes ou entités agissant de concert avec elles
doivent déclarer à l'AMF chaque jour, après la séance de négociation, les opérations d'achat et
de vente qu'ils ont effectuées sur les titres concernés par l'offre, ainsi que toute opération
ayant pour effet de transférer, immédiatement ou à terme, la propriété des titres ou des droits
de vote.

La même obligation de déclaration s’applique aux personnes ou entités qui ont acquis,
directement ou indirectement, depuis le dépôt du projet de note d’information, une quantité de
titres de la société visée représentant au moins 0,5 % de son capital, tant qu’ils détiennent
cette quantité de titres.

Les déclarations doivent préciser :

1) le nom et l’adresse du vendeur ou de l’acquéreur ;
2) la date de la négociation ou de la cession ;
3) le nombre de titres traités et le cours de la transaction ;
4) le nombre de titres et de droits de vote possédés à l’issue de la transaction.

Dans le cas d’une offre publique d’échange, les déclarations s’entendent des opérations
portant sur les titres de l’initiateur et ceux de la société visée.

B. Dispositif de gestion des rumeurs d’offres publiques

Le nouveau dispositif de gestion des rumeurs, institué par la loi du 31 mars 2006 et précisé
par les articles 223-32 à 223-35 du règlement général de l’AMF, est entré en vigueur
le 30 septembre 2006. Inspiré de la Rule 2 du « City code on takeovers and mergers »
britannique, il a pour objet, comme le souligne le sénateur Marini dans son rapport6,
« d’atténuer les conséquences néfastes des rumeurs d’OPA sur le fonctionnement des
marchés, comme de renforcer la prévention des délits d’initiés et des manipulations de
cours ».

6 Rapport n° 197 fait au nom de la commission des finances du Sénat sur le projet de loi relatif aux offres
publiques d’acquisition.
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 Le déclenchement de la déclaration d’intention

L’article 223-32 précise quels sont les faits générateurs de l’obligation déclarative : « Sans
préjudice des dispositions de l’article 223-6, en particulier lorsque le marché des instruments
financiers d’un émetteur fait l’objet de variations significatives de prix ou de volumes
inhabituelles, l’AMF peut demander aux personnes dont il y a des motifs raisonnables de
penser qu’elles préparent, seules ou de concert au sens de l’article L. 233-10 du code de
commerce, une offre publique d’acquisition d’informer, dans un délai qu’elle fixe, le public
de leurs intentions. Il en est ainsi, notamment, en cas de discussions entre les émetteurs
concernés ou de désignation de conseils, en vue de la préparation d’une offre publique ».

Le texte ne définit pas ce que l’on entend par « motifs raisonnables » permettant de penser
que des personnes préparent une offre publique, ce qui laisse à l’AMF un très large pouvoir
d’appréciation.

L’AMF a toutefois apporté certaines précisions7 sur les conditions dans lesquelles elle est
amenée à intervenir.

Elle indique : « Tout d’abord, il convient de rappeler que le nouveau dispositif ne se
substitue pas aux règles générales d’information applicables en cas de préparation d’une
opération financière qui figurent aux articles 223-6 et 223-7. C’est, en effet, sur leur
fondement que l’AMF est régulièrement conduite à rappeler leurs obligations d’information
aux émetteurs ou aux initiateurs d’opérations financières à qui il appartient :

- soit de porter à la connaissance du marché, dès que possible, les caractéristiques
d’une opération en préparation ;

- soit d’être en mesure de préserver la confidentialité d’une opération en préparation.

Il doit être souligné, par ailleurs, que le nouveau dispositif de gestion des rumeurs constitue
une faculté que l’AMF peut utiliser en tant que de besoin, en particulier lorsque le marché
d’un titre fait l’objet de variations significatives et inhabituelles de prix ou de volumes.

Lorsque l’AMF envisage de mettre en œuvre cette faculté, la consultation préalable de la
société « cible », même si elle n’est pas requise par la réglementation, apparaît opportune,
comme le montre la pratique du Takeover Panel au Royaume Uni. L’AMF conserve
cependant sa liberté d’appréciation au cas par cas.

Enfin, l’AMF informe le marché par voie de communiqué des cas dans lesquels
l’article 223-35 trouve application afin que celui-ci dispose d’une information claire sur la
situation de l’acquéreur éventuel ».

 Les modalités de la déclaration

Selon l’article 223-32 alinéa 2, l’information est portée à la connaissance du public, par voie
de communiqué, soumis préalablement à l’appréciation de l’AMF et dont l’auteur s’assure de
la diffusion effective et intégrale.

7 Rapport annuel pour 2006 (p. 132 et 133).
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 Les conséquences de la déclaration

- Conséquences en cas de déclaration positive

L’article 223-33 précise que lorsque les personnes mentionnées à l’article 223-32 déclarent
avoir l’intention de déposer un projet d’offre publique, l’AMF fixe la date à laquelle elles
doivent publier un communiqué portant sur les caractéristiques du projet d’offre ou, selon le
cas, déposer un projet d’offre. Aux termes du deuxième alinéa de l’article 223-33, le
communiqué « porte notamment sur les conditions financières du projet d’offre, les accords
pouvant avoir une incidence sur sa réalisation, la participation détenue dans l’émetteur
concerné, les éventuelles conditions préalables au dépôt du projet d’offre et le calendrier
envisagé ». L’AMF « peut demander tout renseignement qu’elle juge nécessaire » pour
compléter son information.

- Conséquences en cas de déclaration négative

L’article 223-35 précise que lorsqu’elles déclarent ne pas avoir l’intention de déposer un
projet d’offre, ou lorsqu’elles sont réputées ne pas avoir une telle intention en application du
dernier alinéa de l’article 223-33, les personnes mentionnées à l’article 223-32 ne peuvent,
pendant un délai de six mois à compter de leur déclaration ou de l’échéance du délai
mentionné à l’article 223-33 (à savoir du délai imparti par l’AMF pour publier un
communiqué portant sur les caractéristiques du projet d’offre ou déposer un projet d’offre),
procéder au dépôt d’un projet d’offre, sauf si elles justifient de modifications importantes
dans l’environnement, la situation ou l’actionnariat des personnes concernées, y compris
l’émetteur lui-même.

Pour assurer le respect de cette interdiction, il est ajouté que les personnes visées doivent
déclarer immédiatement tout accroissement d’au moins 2 % du nombre de titres de capital et
donnant accès au capital ou aux droits de vote de l’émetteur concerné qu’elles possèdent.

8. Obligations en cas de mise en œuvre d’une procédure de « data room »

En 2003, la COB a été amenée à publier une recommandation n° 2003-01 (cf. annexe III) sur
les obligations incombant à une société cotée en cas de mise en place d’une procédure de
« data room » en vue de la cession d’une participation par l’un de ses actionnaires. En effet,
ces « data rooms » ouvrent aux acquéreurs potentiels de cette participation l’accès à une
somme parfois considérable de documents contenant des informations de toute nature relative
à l’émetteur. En raison du caractère confidentiel des informations ainsi communiquées par la
société, pour les besoins exclusifs d’une transaction entre tiers, et de l’accès privilégié qui y
est réservé, la COB a précisé dans cette recommandation les conditions de mise en œuvre de
la procédure de « data room » et les obligations qui s’imposent aux parties.
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OBLIGATIONS DES MANDATAIRES SOCIAUX
A L’EGARD DES TITRES DE LEURS SOCIETES

1. Obligations des dirigeants mandataires sociaux8 quant aux modalités
de détention de titres de leur société

 Mise sous forme nominative ou de dépôt des actions (article L. 225-109 du code de
commerce)

Les dirigeants mandataires sociaux, leurs conjoints non séparés de corps, les représentants
permanents des personnes morales sont tenus de convertir au nominatif les actions au porteur
qui leur appartiennent ou qui appartiennent à leurs enfants mineurs non émancipés ou de
déposer ces actions dans une banque, dans un établissement financier ou chez un prestataire
de service d’investissement. Il s’agit des actions émises par la société elle-même, par ses
filiales, par la société dont elle est filiale ou par les autres filiales de cette dernière société.

Ce dispositif est précisé par les articles R. 225-110 à R. 225-112 du code de commerce.

Est puni d’une amende de 9 000 euros le fait pour toute personne de ne pas satisfaire à ces
obligations (article L. 247-4 du code de commerce).

La rédaction de cet article est antérieure à la dématérialisation des titres. Désormais, toutes les
valeurs mobilières, qu’elles soient nominatives ou au porteur, ne peuvent être représentées
que par une inscription en compte ouvert au nom de leur propriétaire et tenu soit par la société
émettrice, soit par un intermédiaire financier. Il faut donc comprendre de cette rédaction, que
les dirigeants mandataires sociaux peuvent détenir leurs titres soit au porteur, soit au
nominatif9.

 Interdiction de détenir les actions à dividende prioritaire sans droit de vote (article
L. 228-35-8 du code de commerce)

Les dirigeants mandataires sociaux, leurs conjoints non séparés de corps ainsi que leurs
enfants mineurs non émancipés ne peuvent détenir, sous quelque forme que ce soit, des
actions à dividende prioritaire sans droit de vote émises par cette société.

8 Par dirigeants mandataires sociaux on entend le président, le directeur général, les directeurs généraux
délégués, les membres du directoire ou le gérant d’une société par actions.
9 Dans ce sens, avis du Comité juridique de l’ANSA du 12 septembre 2001 (comm. ANSA n° 3099.3). L’article
R. 225-112 issu du décret de codification du 25 mars 2007, texte légèrement modernisé de l’ancien article 153-3
du décret du 23 mars 1967, renforce une telle interprétation.
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2. Dispositif de conservation par les dirigeants mandataires sociaux des
actions issues des levées d’options ou des actions attribuées gratuitement

Ce dispositif a été introduit par la loi n° 2006-1770 du 30 décembre 2006 pour le
développement de la participation et de l’actionnariat salarié. Il a notamment pour objet de
prévenir les délits d’initiés.

A. Dispositif de conservation

Le conseil d’administration ou, selon le cas, le conseil de surveillance soit décide que les
options ne peuvent être levées (ou les actions cédées) par les intéressés avant la cessation de
leurs fonctions, soit fixe la quantité des actions issues de levées d’options (ou des actions)
qu’ils sont tenus de conserver au nominatif jusqu’à la cessation de leurs fonctions (articles
L. 225-102-1 et L. 225-197-1 du code de commerce).

L’information sur le dispositif de conservation des actions issues des levées ainsi que des
actions gratuites doit être publiée dans le rapport de gestion visé à l’article L. 225-102-1
du code de commerce.

L’assemblée générale doit également être informée du dispositif de conservation dans le
rapport spécial10.

B. Recommandations AFEP/MEDEF11

« Le conseil d’administration ou le conseil de surveillance fixe périodiquement le nombre des
actions issues de levées d’options ou d’actions gratuites que le président du conseil, le
directeur général, les directeurs généraux délégués, les membres du directoire ou le gérant
d’une société par actions sont tenus de conserver au nominatif jusqu’à la fin de leurs
fonctions ».

C. Application du dispositif

Les obligations de blocage concernent les options consenties et/ou les actions attribuées à
compter du 1er janvier 2007.

 Première branche de l’alternative : les options ne peuvent être levées ou les actions
cédées par les intéressés avant la cessation de leurs fonctions.

10 Pour les attributions de stock options, l’article L. 225-184 du code de commerce dispose : « Un rapport spécial
informe chaque année l’assemblée générale ordinaire des opérations en vertu des dispositions prévues aux
articles L. 225-177 à L. 225-186 du code de commerce ».
Pour les attributions gratuites d’actions, l’article L. 225-197-4 du code de commerce dispose : « Un rapport
spécial informe chaque année l’assemblée générale ordinaire des opérations réalisées en vertu des dispositions
prévues aux articles L. 225-197-1 à L. 225-197-3 du code de commerce ».
11 Recommandations sur la rémunération des dirigeants mandataires sociaux de sociétés cotées de janvier 2007.
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La durée de validité des plans d’options est fixée par l’assemblée générale extraordinaire ou
par le conseil sur délégation de cette dernière : elle est fixée entre 6 et 10 ans pour les sociétés
du CAC 40. Il est en revanche difficile de prévoir quelle sera la durée des fonctions d’un
dirigeant.

Il pourrait être envisagé d’allonger la durée de validité des plans d’options pour les dirigeants
(par exemple à 15 ans), mais cela pourrait toujours s’avérer insuffisant dans certains cas.

Une autre solution pourrait être de prévoir des conditions permettant de prolonger la durée de
vie des options. Cependant, ces plans devenant à durée indéterminée, la charge comptable
correspondante serait très élevée.

Hormis la situation où le terme des fonctions est prévisible, cette première branche de
l’alternative ne paraît pas opportune, notamment pour les raisons suivantes :

- le dirigeant serait conduit à lever en une seule fois ou à céder (dans le cadre des
actions gratuites) un nombre important d’options ou d’actions, ce qui risque de poser
un problème d’acceptabilité, en particulier lorsque le mandat aura été long, les
montants cumulés étant alors a priori plus importants ;

- dans certains cas, le dirigeant pourrait être incité à quitter l’entreprise de façon
prématurée pour lever les options ou céder les actions.

 Deuxième branche de l’alternative : le conseil d’administration ou de surveillance
fixe la quantité des actions issues des levées d’options (ou des actions gratuites) qu’ils
sont tenus de conserver au nominatif jusqu’à la cessation de leurs fonctions.

Rien ne semble interdire qu’un conseil d’administration choisisse la première branche de
l’alternative pour un mandataire social et la deuxième branche pour un autre.

Il n’y a pas de minimum requis par le texte de loi. Cependant, il apparaît souhaitable que les
conseils prennent en compte les principes directeurs suivants et :

- veillent à délibérer sur le dispositif de conservation dès le moment de ces attributions ;
- établissent un lien entre le nombre d’options (ou d’actions) attribuées et celles qui

doivent être conservées : l’obligation de conservation ne saurait être totalement
symbolique ;

- tiennent compte de la situation particulière de chaque société : par exemple, les règles
peuvent être différentes selon la volatilité des titres en bourse ;

- tiennent compte également de la situation individuelle de chaque dirigeant (par
exemple, ancienneté dans l’entreprise, nombre d’actions déjà détenues), étant précisé
qu’un dirigeant ne saurait être dispensé a priori des nouvelles obligations au motif
qu’il est un actionnaire important de la société ;

- prévoient des formules compréhensibles pour les actionnaires et en justifient toute
évolution dans le temps.
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 Les règles de conservation envisageables

- Prévoir que la quantité d’actions issues des levées d’options à conserver dépend du
gain d’acquisition net ; ce pourrait être, par exemple, un pourcentage du nombre
d’actions restantes, issues de la levée, après la cession de la quantité d’actions
nécessaire au financement de la levée, au paiement de l’impôt, des prélèvements
sociaux et des frais relatifs à la transaction.

Dans ce cadre, la quantité d’actions n’est pas déterminée à l’avance, mais elle est
déterminable objectivement, par un mécanisme automatique indépendant de la volonté
des intéressés. Cette formule répond donc pleinement aux exigences de la loi.

L’avantage de cette formule est sa souplesse : plus la plus-value est élevée et plus la
quantité d’actions à conserver est importante.

Dans le rapport annuel, et dans la mesure où le nombre d’actions n’est déterminable
qu’au moment de la levée, il sera indiqué que le dirigeant devra conserver par exemple
x % du nombre d’actions restantes, après financement de la levée et paiement des
impôts et charges. Le principal inconvénient est qu’il est difficile de communiquer sur
ce type de formule, les médias, notamment, ayant tendance à ne retenir qu’un gain
brut12.

Lorsqu’il s’agit d’un mandataire social relevant d’un régime fiscal étranger, il peut
être nécessaire d’envisager une formule adaptée qui serait fonction, par exemple, du
gain d’acquisition brut, hors impôts et frais afférents à la levée.

- Fixer une quantité d’actions à conserver en prenant pour objectif le salaire du dirigeant
(par exemple, les deux dernières années).

Dans cette formule le conseil délibère sur la quantité requise pour plusieurs plans et
fixe par conséquent, à l’avance, un plafond d’actions à détenir en permanence par
référence à la rémunération du dirigeant. Cela étant, une fois que le plafond est atteint,
le texte de loi ne semble pas dispenser le conseil de délibérer sur la quantité d’actions
à conserver, à l’occasion de chaque attribution nouvelle. On peut toutefois considérer
que l’objectif étant satisfait, le nombre d’actions à conserver peut être réduit pour les
attributions futures.

La référence à la rémunération du dirigeant peut aussi bien être assise sur la partie fixe
(présentation a priori plus aisée vis-à-vis des actionnaires et référence moins sujette à
variation) que sur la partie variable ou encore sur d’autres composants de la
rémunération.

- Fixer une quantité d’actions à conserver en combinant les deux règles précédentes
soit : un objectif en terme de pourcentage de la rémunération du dirigeant (sur
plusieurs années) et un pourcentage d’actions à détenir lors de chaque attribution après
autofinancement.

12 A titre d’exemple, pour une croissance de la valeur de l’action de 5 % par an sur 4 ans, la plus-value
d’acquisition nette (moins les charges sociales et fiscales au taux de 30 % + 11 %) ne financerait que 13 % des
actions issues de la levée d’options.
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Dans cette formule, une fois le plafond atteint en termes de pourcentage de la
rémunération, le nombre d’actions à conserver au titre de la deuxième formule peut
être réduit.

- Prévoir une règle progressive : plus le dirigeant lèverait tardivement ses options, plus
le quantum d’actions à conserver serait important.

En retardant la date de la levée, le dirigeant réduit son risque capitalistique toutes
choses égales par ailleurs. Aussi, si la levée est tardive, il pourrait être envisagé de
renforcer la contrainte de conservation qui devient plus courte.

- Prévoir un nombre fixe d’actions à conserver : il s’agit de la formule la plus simple et
la plus facilement compréhensible pour les actionnaires mais qui ne prend en compte
ni les contraintes de financement pesant sur les dirigeants au moment de la levée, ni le
montant des plus-values dégagées, même si celles-ci sont faibles.

Quelle que soit la formule choisie, il conviendra qu’elle soit compatible avec
d’éventuels critères de performance.

 La règle de conservation doit-elle figurer dans le règlement du plan ?

Il appartient à chaque société de se déterminer sur cette question. Si la règle de conservation
ne figure pas dans le plan, il convient de la faire figurer dans une lettre adressée à chaque
dirigeant concerné pour qu’elle lui soit opposable.

 Peut-on prendre en compte le nombre d’actions détenues par le dirigeant avant
l’entrée en vigueur de la loi pour déterminer le volume d’actions à conserver ?

D’un point de vue strictement juridique, le dispositif n’a vocation à s’appliquer que pour les
attributions intervenues à compter de l’entrée en vigueur de la loi. On ne peut en conséquence,
sauf à recueillir l’accord du dirigeant, lui imposer une conservation sur l’intégralité ou une
partie du stock d’actions déjà détenues. En revanche, rien n’interdit au dirigeant d’affecter ces
actions au respect des obligations de conservation, si celles-ci sont fixées par référence à un
nombre d’actions à détenir.

 Comment apprécier la notion de « cessation des fonctions » ?

Lorsqu’une société moniste se transforme en société duale et que le directeur général devient
par exemple président du directoire ou encore lorsqu’un directeur général délégué est nommé
directeur général, doit-on considérer qu’il y a cessation des fonctions, ce qui permettrait au
dirigeant de céder les actions qu’il était tenu de conserver au titre de ses fonctions
antérieures ?

Bien que d’un point de vue strictement juridique, il s’agisse d’une cessation des fonctions
suivie d’une nouvelle nomination, le règlement du plan pourrait prévoir une disposition selon
laquelle l’obligation de conservation se poursuit tant que l’intéressé exerce des fonctions de
dirigeant mandataire social au sein du groupe.
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Il convient de citer à cet égard le rapport de Mme Isabelle Debré fait au nom de la
commission des affaires sociales du Sénat13 : « L’intention des auteurs du texte est, en tout
état de cause, que le dispositif s’applique même en cas de renouvellement du mandat du
mandataire social et donc jusqu’au terme de ses différents mandats successifs. Dans cette
optique, il paraît préférable d’unifier les rédactions, en recourant à la notion de « cessation de
leurs fonctions », qui permet de couvrir, sans doute possible, les renouvellements de
mandats ».

3. Obligations déclaratives des dirigeants et des personnes étroitement liées
à ces derniers

A. Déclaration des dirigeants sur les titres de leurs sociétés (article L. 621-18-2 du code
monétaire et financier)

L’article L. 621-18-2 du code monétaire et financier fait obligation aux dirigeants de déclarer
les opérations qu’ils réalisent sur les titres de la société au sein de laquelle ils exercent leurs
fonctions. Cette obligation pèse sur les dirigeants et toute autre personne qui dispose, au sein
de l’émetteur, du pouvoir de prendre des décisions de gestion concernant son évolution et sa
stratégie et ont accès à des informations privilégiées, ainsi que sur les personnes qui leur sont
étroitement liées. Les déclarations sont communiquées à l’émetteur et à l’AMF, qui en assure
la publication.

L’obligation de déclaration ne dispense pas les personnes concernées de l’obligation de
s’abstenir de toute opération sur les titres de la société dès lors qu’elles ont connaissance
d’une information privilégiée.

Afin de répondre aux principales interrogations soulevées par ces déclarations, l’AMF a
publié le 16 avril 2008 une liste de questions-réponses retranscrites intégralement ci-après.

 Quels sont les marchés concernés ?

« Les dirigeants des sociétés cotées sur Euronext Paris, ou dont les titres ont été inscrits sur
Alternext ou le Marché libre à la suite d’une opération par appel public à l’épargne, doivent
déclarer leurs opérations à l’AMF et à la société concernée, dans un délai de cinq jours de
négociation suivant leur réalisation14.

 Quels sont les instruments financiers concernés ?

Les opérations à déclarer portent sur tous les types d’instruments financiers, dès lors qu’ils
sont admis aux négociations sur Euronext Paris ou ont fait l’objet d’une offre au public.

L’obligation de déclaration porte également sur les transactions réalisées sur des instruments
financiers liés à des titres admis aux négociations sur Euronext Paris ou qui ont fait l’objet
d’une offre au public.

13 Rapport n° 46 déposé le 25 octobre 2006.
14 Article L. 621-18-2 du code monétaire et financier et article 223-22 du règlement général de l’AMF.
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Il peut s’agir d’actions mais également de titres pouvant donner accès au capital de la
société (obligations convertibles ou échangeables etc.), d’obligations, de warrants ou de
certificats.

L’obligation déclarative s’applique aussi aux instruments financiers à terme fermes ou
optionnels.

 L’obligation déclarative porte-t-elle sur tous les titres émis par une société ?

Alors même qu’une interprétation littérale de l’article L. 621-18-2 du code monétaire et
financier pourrait conduire à s’attacher exclusivement au statut d’émetteur faisant appel
public à l’épargne pour déterminer le champ d’application de l’obligation déclarative, il
convient d’en exclure les titres qui n’ont pas fait l’objet d’un appel public à l’épargne et qui
ne sont pas liés à des titres ayant fait l’objet d’un appel public à l’épargne.

Exemples :
(i) une société, dont les actions sont cotées sur Euronext Paris, a placé des obligations auprès
d'investisseurs qualifiés. Ces obligations ne donnent pas accès au capital de la société et ne
sont pas cotées. Les dirigeants de la société sont uniquement tenus de déclarer les opérations
qu'ils réalisent sur les actions cotées sur Euronext Paris, les transactions réalisées sur les
obligations ne donnant pas lieu à déclaration ;
(ii) si dans le cas visé au (i), la société demande l’admission des obligations sur Euronext
Paris, les transactions réalisées sur ces obligations donnent alors lieu à déclaration.

 Qui doit déclarer ?

Les dirigeants, les personnes assimilées aux dirigeants ainsi que les personnes qui leur sont
étroitement liées sont tenus de déclarer leurs transactions.

a) Quels sont les dirigeants concernés ?

Il s’agit des membres du conseil d’administration, du directoire ou du conseil de
surveillance, du directeur général, du directeur général unique, du directeur
général délégué ou, pour une société en commandite par actions, du gérant de la
société et des membres du conseil de surveillance15 ;

b) Quelles sont les personnes assimilées à des dirigeants ?

Est assimilé à un « dirigeant » toute personne qui, d’une part, a le pouvoir de
prendre des décisions de gestion concernant l’évolution et la stratégie de la société
et, d’autre part, a un accès régulier à des informations privilégiées concernant
directement ou indirectement ladite société16.

Ces deux critères sont cumulatifs.

15 Article L. 621-18-2 a) du code monétaire et financier.
16 Article L. 621-18-2 b) du code monétaire et financier.
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Lors de la transposition de la directive Abus de marché, il avait été décidé de laisser
aux sociétés le soin de déterminer elles-mêmes les personnes qui répondent à cette
définition, le choix d’une liste laissée à leur appréciation ayant été préféré à une
énumération par l’AMF des personnes susceptibles d’être assimilées à des
dirigeants17.

En conséquence, chaque société établit, selon sa taille et son organisation, la liste
des personnes assimilées à des dirigeants. Cette liste est communiquée par la société
à l’AMF ainsi qu’aux personnes qui y sont inscrites. Elle est régulièrement tenue à
jour par la société.

Dans l’hypothèse où aucune personne ne répond, au sein de la société, aux
caractéristiques rappelées ci-dessus, l’AMF préconise aux émetteurs de lui
transmettre une déclaration dans laquelle il sera indiqué qu’aucune personne au sein
de la société ne répond à la définition donnée par l’article L. 621-18-2 b) du code
monétaire et financier.

La liste et ses actualisations sont envoyées à l’AMF18 par courrier électronique à
l’adresse suivante : declarationdirigeants@amf-france.org.

c) Quelles sont les personnes étroitement liées ?

Il s’agit19 :

 du conjoint du dirigeant, non séparé de corps, ou du partenaire lié par un pacte
civil de solidarité ;

 des enfants sur lesquels le dirigeant exerce l’autorité parentale ou résidant chez
lui, habituellement ou en alternance, ou dont il a la charge effective et
permanente ;

17 Le projet de règlement général initialement soumis à consultation publique prévoyait que répondaient à cette
qualification, le directeur financier et le responsable de l’information financière. Outre le caractère non exhaustif
de l’énumération qui était ainsi faite, les participants à la consultation publique ont fait observer que ces
personnes ne disposaient pas nécessairement du pouvoir de prendre des décisions de gestion concernant
l’évolution et la stratégie de l’émetteur et d’un accès à des informations privilégiées.
18 Article 223-24 du règlement général de l’AMF.
19 Article R. 621-43-1 du code monétaire et financier : « Les personnes mentionnées au c de l'article L. 621-18-2,
qui ont des liens personnels étroits avec l'une des personnes mentionnées aux a ou b du même article, sont :
1° Son conjoint non séparé de corps ou le partenaire avec lequel elle est liée par un pacte civil de solidarité ;
2° Les enfants sur lesquels elle exerce l'autorité parentale, ou résidant chez elle habituellement ou en alternance,
ou dont elle a la charge effective et permanente ;
3° Tout autre parent ou allié résidant à son domicile depuis au moins un an à la date de la transaction concernée ;
4° Toute personne morale ou entité, autre que la personne mentionnée au premier alinéa de l'article L. 621-18-2,
constituée sur le fondement du droit français ou d'un droit étranger, et :
a) Dont la direction, l'administration ou la gestion est assurée par l'une des personnes mentionnées aux a et b de
l'article L. 621-18-2 ou par l'une des personnes mentionnées aux 1°, 2° ou 3° et agissant dans l'intérêt de l'une de
ces personnes ;
b) Ou qui est contrôlée, directement ou indirectement, au sens de l'article L. 233-3 du code de commerce, par
l'une des personnes mentionnées aux a et b de l'article L. 621-18-2 ou par l'une des personnes mentionnées aux
1°, 2° ou 3° ;
c) Ou qui est constituée au bénéfice de l'une des personnes mentionnées aux a et b de l'article L. 621-18-2 ou de
l'une des personnes mentionnées aux 1°, 2° ou 3° ;
d) Ou pour laquelle l'une des personnes mentionnées aux a et b de l'article L. 621-18-2, ou l'une des personnes
mentionnées aux 1°, 2° ou 3°, bénéficie au moins de la majorité des avantages économiques.
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 de tout autre parent ou allié résidant au domicile du dirigeant depuis au moins
un an à la date de la transaction concernée ;

 de toute personne morale ou entité, autre que la société, et :

- dont la direction, l’administration ou la gestion est assurée par le dirigeant
ou par une personne qui lui est étroitement liée et agissant dans l’intérêt de
l’une de ces personnes (par exemple une société dont le dirigeant est
administrateur et qui agirait dans l’intérêt dudit

- administrateur20) ; ou

- qui est contrôlée, directement ou indirectement, par le dirigeant ou par une
personne ayant des liens étroits avec le dirigeant (par exemple une société
dont le dirigeant détient plus de 50% du capital) ; ou

- qui est constituée au bénéfice du dirigeant ou d’une personne qui lui est
étroitement liée ; ou

- pour laquelle le dirigeant ou une personne qui lui est étroitement liée
bénéficie au moins de la majorité des avantages économiques.

NOTA BENE

Lorsque la personne liée est une personne physique, son nom n’apparaît pas dans la
déclaration publiée sur le site de l’AMF. Seule la mention « personne physique liée à » ainsi
que l’identité du dirigeant avec lequel cette personne entretient des liens étroits est publiée.
Cette mention indique que ce n'est pas le dirigeant qui a agi mais une personne liée.

Lorsque la personne liée est une personne morale, sa dénomination sociale est publiée dans
la déclaration.

 Quelles opérations faut-il déclarer ?

Il s’agit de toute acquisition, cession, souscription ou échange de titres d’une société
faisant appel public à l’épargne21.

L’obligation déclarative s’applique donc, par exemple, à toute souscription d’actions
dans le cadre d’une augmentation de capital ainsi qu’aux souscriptions et aux achats par
l’exercice d’options de souscription ou d’achat d’actions (stock-options).

En conséquence, les opérations suivantes donnent lieu à une déclaration :

 les levées de stock-options : l'exercice des stock-options fait l’objet d’une déclaration
(une case spécifique pour les levées de stock-options est prévue dans le formulaire de
déclaration). L’attribution de stock-options en revanche ne donne pas lieu à
déclaration ;

20 En d’autres termes, si la société - dont est administrateur le dirigeant concerné par la déclaration - agit pour
compte propre et non dans l’intérêt personnel du dirigeant, aucune déclaration n’est requise.
21 Article L. 621-18-2 du code monétaire et financier.
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 la vente de titres provenant de la levée de stock-options : la levée de stock-options et
la vente des actions provenant de l’exercice de ces stock-options, lorsqu’elles sont
réalisées de manière concomitante donnent lieu à l’établissement de déclarations
distinctes ;

 les opérations d’acheté/vendu réalisées en fin d’année donnent lieu à déclaration,
chaque transaction devant faire l’objet d’une déclaration distincte ;

 les achats et ventes à terme fermes de titres : lorsqu'un dirigeant (ou une personne
qui lui est liée) conclut un achat ou une vente à terme d'actions, il déclare l’opération
auprès de l'AMF, au moment de la conclusion du contrat d’achat ou de vente à terme ;

 les achats et ventes à terme conditionnels, et en particulier les achats et ventes
d’options : le dirigeant effectue une déclaration lorsqu’il acquiert (ou cède) des
options et, en cas d’exercice desdites options, il déclare l’acquisition (ou la cession)
des actions sous-jacentes.

Ainsi, à titre d’exemple, un dirigeant qui couvrirait des actions qu’il détient par
l’achat d’une option de vente et la vente d’une option d’achat, déclarerait, au moment
de la mise en place de la couverture, deux transactions distinctes, l’une correspondant
à une vente, l’autre à un achat, en retenant comme prix unitaire le montant de la
prime payée. Dans les formulaires de déclaration, il conviendrait alors de cocher,
pour chaque transaction, la case « Autres types d’instruments financiers » pour la
description des instruments financiers, et « Autres types d’opérations » pour la nature
des opérations, en précisant qu’il s’agit de la mise en place d’une couverture ;

 les prêts de titres : lorsqu'un dirigeant procède à un prêt de titres, il déclare cette
opération en cochant dans le formulaire la case « Autres types d'opérations » et en
précisant qu'il s'agit d'un prêt de titres ;

 les opérations sur des titres émis par des entités ne détenant comme actifs que des
titres de la société au sein desquelles ces dirigeants exercent leur fonction (exemple :
parts de fonds dédiés exclusivement à l’actionnariat salarié de la société), lorsqu'un
dirigeant procède à des opérations d’achat ou de vente sur les titres de ces entités ;

 l’exercice d’option de conversion ou d’échange attachée à une obligation
(obligation convertible ou OCEANE) : il convient, au moment de l’exercice de
l’option, de déclarer la transaction en cochant la case « Autres types d'opérations » et
en précisant qu'il s'agit de l’exercice d’une obligation convertible ou échangeable. Le
prix unitaire de la transaction sera, dans ce cas, égal au prix d’exercice de l’option de
conversion ou d’échange ;

 les opérations réalisées pour le compte d’un dirigeant par un intermédiaire dans le
cadre d’un mandat. Sont notamment visés les mandats de gestion pour compte de
tiers et les mandats spécifiques conclus entre un dirigeant et un prestataire de services
d’investissement avec pour objectif la cession des actions de la société détenues par le
dirigeant, ou toute instruction spécifique visant à céder les titres de la société, ainsi
que les mandats de levée de stock-options en vertu desquels un dirigeant confie la
gestion d’un plan de stock-options à un intermédiaire, ce dernier exerçant les options
et cédant les actions reçues selon un programme défini ;

 en cas de démembrement d’une action, le dirigeant qui cède ou acquiert la nue-
propriété d’une action déclare la transaction.
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Les opérations suivantes ne devraient pas faire l’objet d’une déclaration :

 les opérations réalisées au sein d’un établissement de crédit ou d’un prestataire de
services d’investissement, pour le compte de tiers ou dans le cadre des activités
d’arbitrage, de tenue de marché et de couverture de risques de position, lorsque
l’établissement de crédit, le prestataire ou un de leurs dirigeants est mandataire social
d’une société cotée ;

 les opérations réalisées par les personnes morales mandataires sociales lorsqu’elles
agissent pour compte de tiers : par exemple, les opérations réalisées par une société
de gestion membre du conseil d’administration ou du conseil de surveillance ;

 les attributions d’actions gratuites : le dirigeant qui se voit attribuer des actions
gratuites ne déclare pas l’attribution. A l’issue de la période de conservation, s’il
décide de céder les titres, il déclare alors la cession ;

 l’apport de titres dans le cadre d’une opération de fusion, de scission ou d’apport
partiel d’actifs ;

 les donations, donations-partages et successions : le dirigeant bénéficiaire d’une
donation, d’une donation-partage ou d’une transmission de titres à la suite d’une
succession ne déclare pas les actions reçues. Il déclare cependant la cession
ultérieure desdites actions. Le donateur ne déclare pas les actions qu’il transmet par
le biais d’une donation ;

 le nantissement de titres ;

 en cas de démembrement d’une action, le dirigeant qui en reçoit l’usufruit n’établit
pas de déclaration.

 Cas de dispense

L’obligation de déclaration ne s’applique pas lorsque le montant global des opérations
effectuées au cours de l’année civile est inférieur à 5 000 euros22.

Il convient de rappeler que dès que le montant cumulé des opérations réalisées devient
supérieur à 5 000 euros par an, le déclarant est tenu de déclarer l’ensemble des opérations
réalisées, y compris les opérations portant sur un montant inférieur à 5 000 euros qu'il a
effectuées pendant l'année concernée et qui n’avaient pas préalablement fait l’objet d’une
déclaration en raison de la dispense. Une mention particulière devra être faite au moment de
la déclaration précisant que ces opérations faisaient l'objet d'une dispense, afin qu'elles ne
soient pas considérées comme des déclarations tardives.

Lorsqu’un déclarant estime que le montant total des opérations qu’il est susceptible
d’effectuer au cours d’une année civile est supérieur à 5 000 euros, il lui est préconisé
d'effectuer ces déclarations dès l'origine.

22 Article 222-15 du règlement général de l’AMF.
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 Comment effectuer la déclaration ?

Les personnes soumises à l’obligation déclarative transmettent leurs déclarations à l’AMF,
par voie électronique uniquement, dans les cinq jours de négociation qui suivent la
réalisation des transactions. Les déclarations peuvent être transmises par un tiers pour le
compte de ces personnes. L’identité du tiers doit alors être clairement indiquée dans le
formulaire de déclaration.

Le formulaire est défini par l’instruction AMF n° 2006-05 du 3 février 200623 modifiée et
comprend notamment les mentions suivantes :

- la dénomination sociale de la société dont les titres ont fait l’objet de la transaction ;

- l’identité du déclarant. Lorsque le déclarant est un « dirigeant », il devra également
indiquer les fonctions qu’il exerce au sein de la société concernée. Si le déclarant est
une personne physique étroitement liée au dirigeant, elle devra reproduire la mention
suivante : « une personne physique liée à » et préciser le nom et les fonctions du
dirigeant avec lequel elle entretient un lien personnel étroit. Si le déclarant est une
personne morale étroitement liée au dirigeant, la dénomination sociale devra être
indiquée, suivie de la mention « personne liée à » et des noms et fonctions du
dirigeant ;

- la description de l’instrument financier, objet de la transaction déclarée ;

- la nature de l’opération (s’agit-il par exemple d’une vente, d’un achat, d’une
souscription, de l'exercice de stock-options etc.) ;

- la date, le lieu, c’est-à-dire le marché sur lequel l’opération a été exécutée, ainsi que
son montant.

NOTA BENE

La déclaration ne fait pas l’objet d’un examen par l’AMF avant d’être publiée. Elle est
établie sous la responsabilité exclusive du déclarant.

Les déclarations pourront néanmoins faire l’objet d’un contrôle a posteriori de la part de
l’AMF.

Les personnes concernées peuvent confier à leur teneur de compte (l’établissement auprès
duquel les titres sont déposés) le soin de procéder aux déclarations requises.

La déclaration type doit être envoyée exclusivement sous forme électronique à l’adresse
suivante :

declarationdirigeants@amf-france.org

Le formulaire de déclaration est disponible sur le site internet de l’AMF : www.amf-
france.org, Espace Emetteur > Formulaires.

23 cf. annexe IV.
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 Selon quel format les émetteurs doivent-ils élaborer l’état récapitulatif des
opérations de leurs dirigeants et assimilés et des personnes qui leur sont étroitement
liées sur leurs titres ?

L’article L. 621-18-2 du code monétaire et financier pose un principe d’information de
l’assemblée générale des actionnaires et renvoie au règlement général de l’AMF pour la
détermination des modalités de communication. L’article 223-26 du règlement général
dispose que le rapport de gestion présente un état récapitulatif des opérations mentionnées à
l’article L. 621-18-2 du code monétaire et financier réalisées au cours du dernier exercice.

Certains émetteurs ont interrogé les services de l’AMF sur le format de cet état récapitulatif :
les déclarations peuvent-elles être anonymes ? Les informations peuvent-elles être agrégées ?

L’état récapitulatif visé par l’article 223-26 du règlement général donne une information
nominative pour chaque dirigeant. Les émetteurs peuvent cependant présenter, de manière
agrégée, les opérations effectuées par un dirigeant et les personnes qui lui sont liées au cours
du dernier l’exercice. L’identité des personnes liées n’est pas mentionnée dans l’état
récapitulatif.

Toutes les questions peuvent être envoyées à l'adresse suivante, en précisant vos
coordonnées téléphoniques : declarationdirigeants@amf-france.org ».

B. Déclaration relative aux transactions effectuées sur les titres de l’émetteur dans le
cadre d’un programme de rachat d’actions (article 241-5 du règlement général
de l’AMF)

Les dirigeants de l’émetteur (ainsi que les personnes détenant, seules ou de concert, plus de
10 % du capital de celui-ci) doivent informer mensuellement l’AMF du nombre de titres
qu’ils ont cédés à l’émetteur.
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PRATIQUE DES ENTREPRISES
EN MATIERE DE PREVENTION DES DELITS D’INITIES

D’une manière générale, il appartient aux émetteurs de déterminer les événements
susceptibles de constituer une information privilégiée. Cette information doit, dès que
possible, être portée à la connaissance du public. Toutefois, il a été indiqué (cf. supra p. 8) que
l’émetteur a la possibilité de différer la publication d’une information privilégiée si cette
omission ne risque pas d’induire le public en erreur et s’il est en mesure d’assurer la
confidentialité de ladite information en contrôlant l’accès à cette dernière par la mise en
oeuvre d’un certain nombre de moyens énumérés à l’article 223-2 du règlement général de
l’AMF.

Les développements qui suivent présentent des pratiques mises en œuvre par des grandes
entreprises pour prévenir les délits d’initiés.

1. La détermination des périodes sensibles concernant toutes les opérations
sur les titres de la société ainsi que les instruments financiers qui leur
sont liés

 La détermination des périodes sensibles

Au-delà de ce qui est prévu par les dispositions législatives en vigueur, les sociétés prévoient
en général des périodes d’abstention pendant lesquelles il est interdit de réaliser des
opérations sur les titres de la société (« fenêtres négatives »).

A l’inverse, quelques sociétés prévoient une interdiction générale d’intervention assortie
d’une période d’autorisation - qui suit, en général, la publication des comptes - pendant
laquelle il est possible d’intervenir (« fenêtres positives »).

Ces périodes d’abstention ou d’autorisation ne sont que des moyens de prévenir les opérations
d’initiés.

S’agissant des périodes d’abstention : il est recommandé de couvrir les périodes précédant la
publication des comptes annuels, du rapport financier semestriel et des résultats trimestriels,
la durée étant laissée à l’appréciation de la société. Les sociétés peuvent librement décider de
poursuivre la période d’abstention d’un jour ou deux suivant la publication de l’information,
pour s’assurer que celle-ci est réellement prise en compte par le marché.

S’agissant des périodes d’autorisation : il appartient à la société de déterminer ces périodes
qui se situent en général dans un délai qui court à compter de la publication des comptes
annuels, du rapport financier semestriel et des résultats trimestriels.
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Quelle que soit la méthode choisie (« fenêtres négatives » ou « positives »), il est de bonne
pratique de remettre aux administrateurs de la société et aux personnes en situation d’initiés
permanents un calendrier précis des périodes « autorisées » ou « non autorisées » calé sur les
dates prévisionnelles de publication des informations financières. Il devra être mentionné que
ce calendrier pourra être complété, le cas échéant, en fonction de telle ou telle opération.

En tout état de cause, il est important de rappeler aux initiés qu’il leur est interdit de
réaliser des opérations sur les titres de la société dès lors qu’ils détiennent une
information privilégiée, et que le fait de réaliser une opération dans une période dite
« autorisée » ne les exonèrent pas de leur responsabilité.

 La mise en place de procédures de consultation d’un comité ou d’un responsable de
déontologie boursière

Afin de concourir à la prévention des délits d’initiés, il peut être envisagé de mettre en place
au sein du groupe une procédure de consultation d’un comité ou d’un responsable de
déontologie boursière permettant aux personnes susceptibles de se trouver en possession
d’une information privilégiée de prendre conseil sur la possibilité d’effectuer ou non une
opération. Ce responsable ou ce comité aura une fonction d’analyse de la situation et d’aide à
la décision. En tout état de cause, la transaction demeure sous l’entière responsabilité de
la personne concernée.24

Les personnes désignées pour donner leur avis peuvent être, par exemple, le déontologue, le
directeur juridique, le président du comité de déontologie, le secrétaire général de la société. Il
peut également s’agir d’un comité spécialement institué à cet effet composé, par exemple,
d’un représentant de la direction, du directeur financier, du directeur juridique, d’un
déontologue.

2. Les titres concernés

Les titres concernés par la réglementation sur les délits d’initiés ainsi que les périodes
d’abstention sont, bien entendu, toutes les valeurs mobilières (actions, obligations, valeurs
mobilières donnant accès au capital…) émises par la société, ses filiales cotées ainsi que tous
les instruments financiers qui leur sont liés.

24
Il en irait toutefois différemment si la preuve était apportée que le déontologue ou le comité avait donné un avis positif

alors qu’il savait que le dirigeant disposait d’une information privilégiée.
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Toutefois, il convient de s’interroger sur l’application de cette règlementation pour les
opérations particulières suivantes :

 Les opérations d’actionnariat salarié

Il est généralement admis que la question se pose uniquement pour les FCPE d’actionnariat
salarié (i.e. dont plus du tiers de l’actif est composé de titres émis par l’entreprise), du plan
d’épargne d’entreprise (PEE) ou plan d’épargne groupe (PEG), à l’exclusion des fonds
diversifiés obligataires et monétaires.

La souscription de parts de FCPE d’actionnariat salarié et la souscription à des actions de
l’entreprise détenues directement au nominatif au sein du PEE/PEG sont soumises à la
réglementation sur les délits d’initiés ainsi qu’aux périodes d’abstention.

Toutefois, dans les cinq cas de figure suivants, le salarié ne choisissant pas la date
d’investissement et les parts étant bloquées sur une certaine durée (sauf cas autorisés de
déblocage anticipé), la souscription de parts ou d’actions semble moins concernée par cette
problématique. Il s’agit :

- de l’investissement de la participation ou de l’intéressement ;
- de la souscription collective à une augmentation de capital réservée aux salariés car les

avoirs sont bloqués pendant cinq ans ;
- de la souscription de parts de fonds du plan d’épargne pour la retraite collective

(PERCO) car les avoirs sont indisponibles jusqu’au départ en retraite ;
- de l’investissement régulier à date fixe par prélèvements sur salaires ;
- des opérations d’actionnariat salarié organisées par l’Etat dans le cadre des opérations

de privatisation.

Les cessions d’actions détenues dans le PEE/PEG, les cessions de parts de FCPE ainsi que les
arbitrages entre plusieurs fonds éligibles au PEE/PEG doivent également être soumis à la
réglementation sur les délits d’initiés ainsi qu’aux règles d’abstention. En cas de doute ou de
difficulté d’application, l’intéressé doit pouvoir demander conseil aux membres du comité
constitué à cet effet ou au responsable de déontologie boursière.

 Les stock options

La seule levée d’options est, en principe, sans rapport avec la problématique de l’information
privilégiée car le nombre de titres pouvant être obtenus et surtout leur prix sont déterminés à
l’avance. Il en va bien entendu différemment lorsque la levée des options est concomitante à
la cession totale ou partielle des actions. Les personnes concernées ne peuvent, par
conséquent, effectuer des opérations de « levées-ventes » (ou « cashless ») en dehors des
périodes autorisées par la société.
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 Les actions gratuites

Les dispositions du code de commerce relatives aux attributions gratuites d’actions prévoient
un système de « fenêtres négatives » imposées aux bénéficiaires du dispositif. Directement
inspiré de celui s’appliquant aux organes sociaux au moment de l’attribution des
stock options, ce mécanisme est inadapté à la cession d’actions attribuées gratuitement par des
salariés qui ne sont pas mandataires sociaux. En effet, le 1° du texte introduit une période de
blocage impérative entourant la publication des comptes, applicable à tous les salariés même
si ces derniers ne bénéficient d’aucune information privilégiée. Le 2° signifie que des salariés
(voire d’anciens salariés) devraient être en mesure de savoir si les organes sociaux ont
connaissance d’une information privilégiée : cette disposition est donc inapplicable en l’état.
Il conviendra de se référer en cas de cession à l’issue de la période de blocage aux règles
d’abstention déterminées par la société, étant précisé que même pendant une période
autorisée, il est interdit de céder dès lors que la personne concernée a connaissance d’une
information privilégiée (voir également p.11).

3. Les règles concernant les opérations particulières : opérations
spéculatives, de couverture, transactions sur produits dérivés

Il a été procédé à une étude sur les dispositions relatives aux informations privilégiées et aux
opérations sur titres figurant dans les codes de conduite ou règlements intérieurs du conseil
d’administration ou de surveillance de 26 sociétés, dont 20 appartiennent au CAC 40.

La pratique des sociétés est très diverse. Certaines sociétés ont prévu des règles aux termes
desquelles certaines opérations sont interdites, tandis que d’autres prévoient de les soumettre
à une procédure d’autorisation préalable. En tout état de cause, quel que soit le type
d’opération, il est prudent de rappeler que toute décision d’acquérir ou de céder des titres par
une personne en situation d’initié est soumise à la réglementation sur les délits d’initiés ainsi
qu’au respect des règles d’abstention.

1. Interdiction ou accord préalable requis pour certaines opérations

 Opérations « spéculatives »

Certaines sociétés ont choisi d’interdire les opérations suivantes :

- les opérations par achat/vente à découvert d’actions ;
- la prorogation d’ordres à service de règlement et de livraison différés ;
- les opérations d’achat/revente à court terme dont la durée varie : allers et retours à

l’intérieur du mois boursier ou sur le mois suivant, de moins de 4 mois, de moins d’un
an.
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 Transactions sur produits dérivés

On peut citer à cet égard les exemples suivants :

- l’interdiction pour les mandataires sociaux et les membres du comité exécutif
d’effectuer tout type de transaction de produits dérivés portant sur les titres de la
société ou de ses filiales cotées sans l’accord préalable du directeur juridique du
groupe ou du déontologue ;

- l’interdiction des opérations sur options lorsqu’elles ne correspondent pas à des
opérations de couverture ;

- l’impossibilité pour les administrateurs et les collaborateurs du groupe, de réaliser des
contrats à terme fermes ou optionnels d’instruments financiers sur des marchés de gré
à gré ou réglementés, sans l’accord du président du comité de déontologie ou, s’il
s’agit d’un administrateur, du conseil d’administration.

 Opérations de couverture

Certaines sociétés encadrent les opérations de couverture. On peut citer les exemples
suivants :

- l’interdiction d’effectuer une transaction destinée à couvrir la valeur de la
rémunération à base d’actions, notamment toute transaction impliquant l’utilisation
d’instruments dérivés destinés à limiter le risque de baisse ou à mettre en place un
mécanisme de protections visant à figer cette rémunération entre un maximum et un
minimum (« collar ») ;

- l’interdiction de couvrir des options pendant la période d’indisponibilité ;
- l’interdiction de réaliser de façon permanente des opérations de couverture sur le titre

de la société pour une durée inférieure à un an ;
- l’impossibilité de réaliser des opérations de couverture, si ce n’est en dehors des

périodes d’interdiction, et à condition qu’elles portent exclusivement sur des positions
sous-jacentes soumises pendant toute la durée de validité de la couverture à une
contrainte de blocage de nature contractuelle ou fiscale et qu’elles soient en outre
irrévocables, qu’elles soient mises en place sur une durée minimum de deux mois et
qu’elles ne soient pas conçues de manière à permettre l’encaissement d’une prime lors
de leur mise en place ;

- l’interdiction pour les mandataires sociaux d’effectuer des opérations de couverture,
par achat/vente à découvert d’actions ou par utilisation de tout autre produit dérivé ou
tout autre mécanisme optionnel, et ce conformément aux recommandations
AFEP/MEDEF de janvier 2007 (cf. supra p. 11).

 Opérations sur les titres de filiales cotées

Certaines sociétés soumettent à l’accord préalable du conseil d’administration la réalisation
directe ou indirecte par tout membre du personnel du groupe d’une ou plusieurs opérations sur
les instruments financiers d’une société filiale cotée.

D’autres interdisent à leurs mandataires sociaux d’intervenir sur les titres des filiales cotées.
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2. Dérogations

Il est parfois prévu des dérogations à ces interdictions qui peuvent être accordées en cas de
survenance d’un évènement extérieur à la vie du titre (pour répondre notamment à un besoin
de financement né d’un problème familial, de grave difficulté financière…).

A titre d’exemple, on peut citer :

- la possibilité d’autoriser une levée d’option bien que sa date d’échéance se situe
pendant une période d’interdiction, lorsque plusieurs périodes d’interdictions se sont
succédé ou que la période d’interdiction a été particulièrement longue ;

- la possibilité, dans l’hypothèse où la date limite d’exercice des options viendrait à
tomber dans l’une des « fenêtres négatives » du calendrier, d’accorder à la personne
concernée une dérogation au principe d’interdiction de cession de ses titres, si cette
opération est destinée à financer une levée d’options et intervient dans les 72 heures
précédant la fin du plan. Il est en général précisé qu’une telle dérogation n’exonère pas
la personne concernée de ses responsabilités en vertu des textes légaux.

4. La mise au nominatif des titres des dirigeants mandataires sociaux

Il a été indiqué (cf. supra p. 19) que le code de commerce n’impose pas aux dirigeants
mandataires sociaux de détenir leurs titres sous la forme nominative, la détention pouvant être
soit au nominatif, soit au porteur.

Cependant, un certain nombre de sociétés ont décidé d’aller au-delà des exigences légales et
recommandent à leurs administrateurs, leurs conjoints non séparés de corps ainsi qu’à leurs
enfants mineurs non émancipés de ne détenir les titres de la société que sous la forme
nominative.

5. La mise en place de procédures permettant de contrôler l’accès à
l’information privilégiée

Il convient de préserver la confidentialité de l’information en mettant en place des procédures
permettant d’en limiter la diffusion aux personnes impliquées dans la réalisation de
l’opération concernée. La liste des moyens susceptibles d’être mise en place est indicative et
peut être adaptée en fonction des règles d’organisation propres à chaque entreprise, ainsi que
des particularités et de l’importance de l’opération concernée.

Ces procédures peuvent consister en la mise en place :

- de vecteurs de communication sécurisés ;
- de règles permettant de définir les responsables chargés de la communication avec les

analystes, les investisseurs et les médias ;
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- de règles de conduite à observer en matière d’échanges d’informations et de
documents consistant par exemple à :
- limiter au strict minimum le nombre de personnes ayant connaissance d’une

opération ;
- utiliser un nom de code pour la dénomination de toute opération ;
- limiter la divulgation de l’information à ce qui est strictement nécessaire à

l’exercice de la mission s’il apparaît que certaines équipes n’ont pas besoin de
détenir l’intégralité de l’information privilégiée ;

- conduire si possible et selon la nature du projet les « due diligence » en dehors du
site de l’entreprise (par exemple au sein du cabinet d’avocats conseils).

Les règles relatives à l’accès à l’information privilégiée doivent s’appliquer a priori dans
toutes les situations d’acquisition d’une cible.

L’article 223-6 du règlement général de l’AMF qui vise la préparation d’une opération
financière susceptible d’avoir un impact sur le cours d’un instrument financier (cf. supra p. 7)
a une portée générale et concerne aussi bien les instruments financiers de la société qui
acquiert que ceux de la cible. En tout état de cause, et dans la mesure où il est très difficile de
mesurer a priori l’impact d’une acquisition même non significative sur le cours d’un
instrument financier, la prudence s’impose. Il apparaît en effet important que la société qui
procède à une acquisition puisse justifier auprès de l’autorité boursière compétente qu’elle a
pris les mesures nécessaires permettant de préserver la confidentialité de l’opération et qu’elle
n’est pas à l’origine d’éventuelles fuites ayant provoqué des mouvements sur son cours ou sur
celui de la société cible, préalablement à son acquisition.
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OBLIGATIONS INCOMBANT AUX INTERMEDIAIRES
FINANCIERS DE DECLARATION

D’OPERATIONS SUSPECTES

En application de l’article L. 621-17-2 du code monétaire et financier, les établissements de
crédit, les entreprises d’investissement et les personnes autorisées à être membres d’un
marché réglementé par application de l’article L. 421-8 du code monétaire et financier sont
tenus de déclarer sans délai à l’AMF toute opération portant sur des instruments financiers
admis aux négociations sur un tel marché ou pour lesquels une demande d’admission aux
négociations sur un tel marché a été présentée, effectuée pour compte propre ou pour compte
de tiers, dont ils ont des raisons de suspecter qu’elle pourrait constituer une opération d’initié
(ou une manipulation de cours) au sens des dispositions du règlement général de l’AMF. Les
opérations à notifier comprennent également les ordres de bourse (article 315-43 du règlement
général de l’AMF).

Les opérations doivent être notifiées qu’elles soient ou non réalisées sur un marché
réglementé.

 Contenu de la déclaration (article L. 621-17-4 du code monétaire et financier)

La déclaration d’opérations suspectes doit contenir :

- une description des opérations, en particulier du type d’ordre et du mode de
négociation utilisés ;

- les raisons conduisant à soupçonner que les opérations déclarées constituent une
opération d’initié (ou une manipulation de cours) ;

- les moyens d’identification des personnes pour le compte de qui les opérations ont été
réalisées et de toute autre personne impliquée dans ces opérations ;

- l’indication que les opérations ont été effectuées pour le compte propre ou pour le
compte de tiers ;

- toute autre information pertinente concernant les opérations déclarées.

Lorsque certains de ces éléments ne sont pas disponibles au moment de la déclaration, celle-ci
doit au moins indiquer les raisons conduisant à soupçonner que les opérations déclarées
constituent une opération d’initié (ou une manipulation de cours). Les informations
complémentaires doivent être communiquées à l’AMF dès qu’elles deviennent disponibles.

 Modalités de la déclaration (article 315-42 du règlement général de l’AMF)

La déclaration peut être effectuée par courrier électronique, lettre, télécopie ou téléphone.
Dans ce dernier cas, elle est confirmée par écrit.
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La déclaration écrite prend la forme d’un modèle type défini dans une instruction de l’AMF
(cf. instruction n° 2006-01 du 24 janvier 2006 jointe en annexe IV).

 Confidentialité de la déclaration (article L. 621-17-5 du code monétaire et financier)

La déclaration d’opérations suspectes doit être confidentielle. Les dirigeants ou les préposés
des personnes tenues à déclaration qui portent à la connaissance de quiconque (autre que
l’AMF), et en particulier des personnes ou des parties liées aux personnes pour lesquelles les
opérations déclarées ont été effectuées, l’existence de la déclaration, ou qui donnent des
informations sur les suites réservées à celles-ci encourent des peines d’un an
d’emprisonnement et de 15 000 € d’amende (article 226-13 du code pénal sur renvoi de
l’article L. 621-17-5 nouveau du code monétaire et financier).

 Exonération de responsabilité (article L. 621-17-7 du code monétaire et financier)

La loi aménage de larges exonérations de responsabilité au bénéfice des personnes ayant
effectué une déclaration d’opérations suspectes. Ainsi :

- lorsqu’ils ont effectué la déclaration de bonne foi, les personnes tenues à déclaration,
leurs dirigeants et leurs préposés sont exonérés de toute responsabilité civile ;

- lorsqu’ils ont effectué la déclaration de bonne foi, les dirigeants et les préposés des
personnes tenues à déclaration ne peuvent faire l’objet d’aucune poursuite fondée sur
le délit de révélation d’information à caractère secret (article 226-13 du code pénal),
concernant les opérations ayant fait l’objet de la déclaration ;

- sauf concertation frauduleuse avec l’auteur de l’opération ayant fait l’objet de la
déclaration, le déclarant est dégagé de toute responsabilité : aucune poursuite pénale
pour délit d’initié, délit d’entrave au fonctionnement d’un marché ou délit de recel ne
peut être engagée contre ses dirigeants ou ses préposés, et aucune procédure de
sanction administrative ne peut être engagée à leur encontre pour des faits liés à une
opération d’initié ou à une manipulation de cours.

Ces exonérations sont applicables même si la preuve du caractère fautif ou délictueux des
faits à l’origine de la déclaration n’est pas rapportée ou si ces faits font l’objet d’une décision
de non-lieu ou de relaxe et n’ont donné lieu à aucune sanction de la part de l’AMF ou de
l’autorité compétente d’un autre Etat membre de la Communauté européenne ou partie à
l’accord sur l’Espace économique européen.

 Obligations complémentaires (article 315-44 du règlement général de l’AMF)

Les personnes tenues de déclarer des opérations suspectes doivent se doter d’une organisation
et de procédures permettant de répondre aux dispositions énoncées ci-dessus. Cette
organisation et ces procédures ont notamment pour objet, en tenant compte des
recommandations formulées par le Comité européen des régulateurs des marchés de valeurs
mobilières (CESR), d’établir et de mettre à jour une typologie des opérations suspectes
permettant de déceler celles qui doivent donner lieu à notification.
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LES SANCTIONS APPLICABLES

1. Obligation d’abstention en cas de détention d’une information
privilégiée

 Manquement d’initié (article 622-1 du règlement général de l’AMF)

L’initié doit s’abstenir d’exploiter une information privilégiée qu’il détient en acquérant ou en
cédant « ou en tentant d’acquérir ou de céder », pour son compte propre ou pour le compte
d’autrui, soit directement, soit indirectement, les instruments financiers auxquels se rapportent
cette information (ou les instruments financiers auxquels ces instruments sont liés).

L’initié doit s’abstenir de communiquer une information privilégiée à une autre personne, y
compris à des membres de sa famille. Il ne peut la communiquer à un collègue ou à un tiers
que si cette communication est professionnellement nécessaire, c’est-à-dire pour des fins ou
pour une activité à raison desquelles l’information est détenue.

L’initié doit s’abstenir de recommander à 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 rapportent cette information (ou les instruments financiers
auxquels ces instruments sont liés).

Ce manquement est passible d’une sanction pécuniaire dont le montant ne peut être supérieur
à 1 500 000 euros ou au décuple du montant des profits éventuellement réalisés
(article L. 621-15 du code monétaire et financier).

 Délit d’initié (article L. 465-1 alinéas 1 et 2 du code monétaire et financier)

Le délit d’initié incrimine le fait pour les dirigeants mandataires sociaux ainsi que pour les
personnes disposant, à l’occasion de l’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 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.

Sanction : deux ans d’emprisonnement et une amende de 1 500 000 euros dont le
montant peut être porté jusqu’au décuple du montant du profit éventuellement réalisé ;
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- communiquer à un tiers une information privilégiée en dehors du cadre normal de sa
profession ou de ses fonctions.

Sanction : un an d’emprisonnement et une amende de 150 000 euros.

2. Obligation de diffuser une information exacte, précise et sincère

L’information donnée au public par l’émetteur doit être exacte, précise et sincère
(article 223-1 du règlement général de l’AMF).

 Manquement à l’obligation d’information du public (article 632-1 du règlement
général de l’AMF)

Ce manquement est constitué lorsqu’une personne communique ou diffuse sciemment des
informations qui, quel que soit le support utilisé, donnent ou sont susceptibles de donner des
indications inexactes, imprécises ou trompeuses sur des instruments financiers émis par voie
d’appel public à l’épargne, y compris en répandant des rumeurs ou en diffusant des
informations inexactes ou trompeuses, alors que cette personne savait ou aurait dû 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 l’émetteur de
celui-ci, après avoir pris des positions sur cet instrument financier et de tirer profit de la
situation qui en résulte, sans avoir simultanément rendu public, de manière appropriée et
efficace, le conflit d’intérêts existant.

Sanction : amende dont le montant ne peut être supérieur à 1 500 000 euros ou au décuple du
montant des profits éventuellement réalisés (article L. 621-15 du code monétaire et financier).

 Délit d’informations fausses ou trompeuses (article L. 465-2 alinéa 2 du code
monétaire et financier)

Ce délit incrimine 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
à agir sur le cours.

Sanction : deux ans d’emprisonnement et une amende de 1 500 000 euros dont le montant
peut être porté jusqu’au décuple du montant du profit éventuellement réalisé.
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3. Obligation de respecter le bon fonctionnement du marché

 Délit de manipulation de cours (article L. 465-2 alinéa 1 du code monétaire et
financier)

Ce délit incrimine le fait, pour toute personne, d’exercer ou de tenter d’exercer, directement
ou par personne interposée, une manœuvre ayant pour objet d’entraver le fonctionnement
régulier d’un marché réglementé en induisant autrui en erreur.

Sanction : deux ans d’emprisonnement et une amende de 1 500 000 euros dont le montant
peut être porté jusqu’au décuple du montant du profit éventuellement réalisé.

 Manquement à l’obligation de s’abstenir de procéder à des manipulations de cours
(article 631-1 du règlement général de l’AMF).

« Toute personne doit s’abstenir de procéder à des manipulations de cours.

Constitue une manipulation de cours :

1. le fait d’effectuer des opérations ou d’émettre des ordres :

a) qui donnent ou sont susceptibles de donner des indications fausses ou
trompeuses sur l’offre, la demande ou le cours de l’instrument financier ou ;

b) qui fixent, par l’action d’une ou plusieurs personnes agissant de manière
concertée, le cours d’un ou plusieurs instruments financiers à un niveau
anormal ou artificiel, à moins que la personne ayant effectué les opérations
établisse la légitimité des raisons de ces opérations ou de ces ordres et leur
conformité aux pratiques de marché admises sur le marché réglementé
concerné ;

2. le fait d’effectuer des opérations ou d’émettre des ordres qui recourent à des procédés
donnant une image fictive de l’état du marché ou à toute autre forme de tromperie ou
d’artifice.

En particulier, constituent des manipulations de cours :

1. le fait, pour une personne ou pour plusieurs personnes agissant de manière concertée,
de s’assurer une position dominante sur le marché d’un instrument financier, avec
pour effet la fixation directe ou indirecte des prix d’achat ou des prix de vente ou la
création d’autres conditions de transaction inéquitables ;

2. le fait d’émettre au moment de l’ouverture ou de la clôture ou, le cas échéant lors du
fixage, des ordres d’achat ou de vente d’instruments financiers du marché ayant pour
objet d’entraver l’établissement du prix sur ce marché ou pour effet d’induire en erreur
les investisseurs agissant sur la base des cours concernés ».
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4. Responsabilité pénale de la personne morale

L’article L. 465-3 du code monétaire et financier prévoit que la responsabilité pénale de la
personne morale peut être engagée pour les infractions définies aux articles L. 465-1 et
L. 465-2 du code monétaire et financier. Cette responsabilité peut être engagée pour des actes
commis pour leur compte, par leurs organes ou représentants. Les peines encourues par les
personnes morales sont :

1. l’amende dont le taux maximum est égal au quintuple de celui prévu pour les
personnes physiques (article 131-38 du code pénal) ;

2. les peines complémentaires prévues à l’article 131-39 du code pénal.
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ANNEXE I – DISPENSE DE DECLARATION DE LA CNIL

J.O n° 179 du 4 août 2006 texte n° 81

COMMISSION NATIONALE DE L’INFORMATIQUE ET DES LIBERTES

Délibération n° 2006-186 du 6 juillet 2006 décidant la dispense de déclaration de certains
traitements automatisés de données personnelles ayant pour finalité la tenue, l'utilisation et la
communication des listes d'initiés (décision de dispense de déclaration n° 9).

NOR: CNIA0600016X

La Commission nationale de l'informatique et des libertés,

Vu la convention n° 108 du Conseil de l'Europe pour la protection des personnes à l'égard du traitement
automatisé des données à caractère personnel ;

Vu la directive 95/46/CE du Parlement européen et du Conseil du 24 octobre 1995 relative à la protection
des personnes physiques à l'égard du traitement de données à caractère personnel et la libre circulation de
ces données ;

Vu la directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil du 28 janvier 2003 sur les opérations
d'initiés et les manipulations de marché (abus de marché), notamment le paragraphe 3 de l'article 6 ;

Vu la directive 2004/72/CE de la Commission du 29 avril 2004 portant modalités d'application de la
directive 2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil en ce qui concerne les pratiques de marché
admises, la définition de l'information privilégiée pour les instruments dérivés sur produits de base,
l'établissement de listes d'initiés, la déclaration des opérations effectuées par les personnes exerçant des
responsabilités dirigeantes et la notification des opérations suspectes, notamment l'article 5 ;

Vu la loi n° 78-17 du 6 janvier 1978 relative à l'informatique, aux fichiers et aux libertés, modifiée par la
loi n° 2004-801 du 6 août 2004 relative à la protection des personnes physiques à l'égard des traitements
de données à caractère personnel, notamment le premier alinéa du II de l'article 24 ;

Vu le code monétaire et financier (CMF), modifié par la loi n° 2005-811 du 20 juillet 2005 portant
diverses dispositions d'adaptation au droit communautaire dans le domaine des marchés financiers,
notamment l'article L. 621-18-4 ;

Vu le code du travail, notamment l'article L. 432-2-1 ;

Vu le décret n° 2005-1309 du 20 octobre 2005 pris pour l'application de la loi n° 78-17 du 6 janvier 1978
précitée ;

Vu la délibération n° 2006-147 du 23 mai 2006 fixant le règlement intérieur de la Commission nationale
de l'informatique et des libertés ;

Vu le règlement général de l'Autorité des marchés financiers, notamment les articles 222-16 à 222-20 ;

Vu la position de l'AMF, en date du 18 janvier 2006, relative à l'établissement des listes d'initiés ;

Après avoir entendu M. Philippe Nogrix, commissaire, en son rapport, et Mme Pascale Compagnie,
commissaire du Gouvernement, en ses observations,
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Formule les observations suivantes :

Parmi les mesures destinées à assurer la transparence et l'intégrité des marchés financiers, la loi n° 2005-
811 du 20 juillet 2005 impose aux sociétés émettrices d'instruments financiers admis aux négociations sur
un marché réglementé - ou en cours d'admission - d'établir la liste des personnes physiques ou morales
qui, travaillant pour ces sociétés dans le cadre d'un contrat de travail ou dans un autre cadre juridique, ont
accès de manière régulière ou occasionnelle à des informations privilégiées se rapportant directement ou
indirectement à ces sociétés.

Les tiers, personnes physiques ou morales, qui ont accès aux mêmes informations à l'occasion des
relations professionnelles qu'ils entretiennent avec les sociétés émettrices et qui figurent à ce titre sur les
listes susmentionnées sont assujettis, dans les mêmes conditions, à la même obligation.

Ces listes, dites d'initiés, sont destinées à faciliter l'identification, au cours des enquêtes de l'Autorité des
marchés financiers (AMF), des personnes susceptibles d'avoir commis un délit d'initié et à sensibiliser ces
personnes aux obligations liées à la détention d'informations privilégiées.

Les traitements automatisés mis en oeuvre à cette fin ont vocation à se multiplier. Leur contenu et les
modalités de conservation, d'utilisation et de communication des données y figurant sont dans une large
mesure définis par la réglementation en vigueur. Les personnes inscrites sur ces listes doivent en être
informées. En outre, ces traitements ne sont pas susceptibles, sous réserve du respect des conditions
prescrites par la présente délibération, de porter atteinte à la vie privée ou aux libertés des personnes
physiques concernées.

La commission estime en conséquence qu'en application du premier alinéa du II de l'article 24 de la loi du
6 janvier 1978 susvisée, il y a lieu de dispenser de toute formalité déclarative préalable les traitements
automatisés qui ont pour finalité la tenue des listes d'initiés lorsqu'ils sont conformes aux dispositions qui
suivent,

Décide :

Article 1 - Champ d'application de la dispense.

Sont dispensés de déclaration les traitements automatisés de données à caractère personnel qui satisfont
aux conditions posées par la présente délibération, lorsque leur responsable exerce en France une activité
dans le cadre d'une installation stable, quelle qu'en soit la forme juridique (y compris s'il s'agit d'une
simple succursale), et recourt à cette fin à des moyens informatiques situés sur le territoire national ou
utilisés depuis celui-ci, ne serait-ce que pour collecter, enregistrer ou consulter des données personnelles.

Lorsque tout ou partie des moyens informatiques utilisés pour le traitement des données est établi hors du
territoire national, la dispense ne s'applique que s'ils sont mis en oeuvre dans un autre Etat membre de la
Communauté européenne ou partie à l'accord sur l'Espace économique européen ou dans un autre Etat
disposant d'une législation adéquate en matière de protection des données à caractère personnel.

Article 2 - Finalité des traitements et personnes concernées.

Les traitements automatisés doivent avoir pour finalité l'établissement, la mise à jour, l'utilisation et la
communication des listes d'initiés dans les conditions fixées à l'article L. 621-18-4 du CMF.

Sous réserve des dispositions de la dernière phrase de l'article 3 de la loi du 6 janvier 1978 susvisée
relatives aux autorités habilitées à accéder aux informations en qualité de « tiers autorisés », les
informations traitées ne peuvent pas être utilisées, consultées ou transmises à d'autres fins que
l'application de la législation sur la prévention des délits d'initiés.
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Les informations portées sur les listes d'initiés se rapportent exclusivement à des personnes physiques ou
morales, françaises ou étrangères, que le responsable du traitement considère comme étant initiées en tant
qu'elles ont accès à des informations privilégiées, c'est-à-dire à des informations précises qui concernent
directement ou indirectement un ou plusieurs émetteurs d'instruments financiers ou un ou plusieurs
instruments financiers, qui n'ont pas été rendues publiques et qui seraient susceptibles, si elles étaient
rendues publiques, d'avoir une influence sensible sur le cours des instruments financiers concernés ou le
cours d'instruments financiers qui leur sont liés.

1. Pour les listes tenues par les émetteurs, quelle que soit leur nationalité, dont les instruments financiers
sont admis aux négociations sur un marché réglementé ou pour lesquels une demande d'admission aux
négociations sur un tel marché a été présentée :

- les initiés permanents sont les personnes qui bénéficient, en raison de leur fonction, d'un accès régulier à
des informations privilégiées sur l'émetteur, telles que les membres des organes d'administration, de
direction ou de surveillance, certains salariés ou préposés de l'émetteur (directeur général, gérant,
membres des comités de direction, responsable de l'information financière, gestionnaires d'une liste
d'initiés), les commissaires aux comptes, certains conseils habituels de l'émetteur ou certaines sociétés
assurant des fonctions externalisées par l'émetteur ;

- les initiés occasionnels sont les mêmes catégories de personnes que ci-dessus, lorsqu'elles ont accès à
des informations privilégiées sur l'émetteur de manière ponctuelle, notamment au titre de leur intervention
dans la préparation d'une opération financière particulière (partenaires dans la transaction envisagée,
personnels des directions juridiques ou financières, secrétaires, sociétés prestataires de services...).

2. Pour les listes tenues par les tiers qui entretiennent des relations professionnelles avec des émetteurs
(banques de financement et d'investissement, avocats, cabinets de commissaires aux comptes, cabinets de
conseils, entreprises de traduction, agences de communication...) :

- les initiés permanents sont les personnes qui, au sein du tiers responsable de la liste, ont régulièrement
accès à des informations privilégiées sur des émetteurs, ainsi que les autres tiers (sous-traitants) ayant un
accès régulier aux mêmes informations dans le cadre de leurs relations professionnelles avec le tiers
responsable de la liste ;

- les initiés occasionnels sont les mêmes catégories de personnes que ci-dessus, lorsqu'elles n'ont que
ponctuellement accès à des informations privilégiées sur des émetteurs (traducteurs, documentalistes,
secrétaires), notamment à l'occasion d'une mission particulière (rédaction d'un rapport).

Un organisme peut mettre en oeuvre un ou plusieurs traitements automatisés, selon qu'il aura ou non
décidé de confier la gestion centralisée de la liste d'initiés à un seul service, de recenser dans des listes
séparées les initiés permanents et les initiés occasionnels ou de tenir plusieurs listes d'initiés occasionnels
en fonction du motif d'inscription.

Article 3 - Données susceptibles d'être traitées.

Pour les personnes physiques : nom, prénoms, adresse professionnelle, site, société de rattachement,
numéros de téléphone, de télécopie et adresse électronique professionnels, date de fin des fonctions.

Pour les tiers personnes morales : raison sociale, forme juridique, numéro SIREN, activité, adresse
professionnelle, personne ou service à contacter, numéro de téléphone, adresse électronique.

Le motif d'inscription sur la liste (nature du mandat social, des fonctions professionnelles exercées, de la
mission justifiant l'inscription sur la liste...).

Les dates d'inscription et de radiation des informations sur la liste d'initiés.
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Article 4 - Modalités de mise à jour et durée de conservation des données.

Les listes d'initiés sont rapidement mises à jour lorsque le service ou la personne responsable de sa tenue
est informé de l'accès d'une nouvelle personne à des informations privilégiées, de la cessation pour une
personne de l'accès à toute information privilégiée ou du changement de motif d'une inscription.

Les informations enregistrées devenues caduques sont effacées au terme de la cinquième année suivant la
cessation de l'accès à toute information privilégiée ou le changement de motif d'inscription.

Par exception, lorsque les informations se rapportent à un émetteur qui est soumis au contrôle d'une
autorité étrangère compétente, homologue de l'Autorité des marchés financiers, à l'égard de laquelle
s'applique un délai de conservation des données plus contraignant, elles ne sont effacées dans les mêmes
conditions qu'à l'expiration de ce délai.

Toute mise à jour d'une liste d'initiés se traduit soit par la saisie dans le traitement de la date de la
modification ou de caducité de l'information concernée, soit par la création d'une nouvelle version de la
liste entière et la conservation pendant cinq ans de la précédente version.

Article 5 - Destinataires des données.

Seuls peuvent avoir communication de tout ou partie des données enregistrées :

a) Les agents spécialement habilités des services juridiques, financiers, des ressources humaines, d'audit
interne ou de la conformité pour participer à la tenue des listes d'initiés, y compris le cas échéant les
dirigeants ;

b) L'Autorité des marchés financiers et les autorités administratives compétentes, homologues de l'AMF,
des autres Etats membres de la Communauté européenne, des autres Etats parties à l'accord sur l'Espace
économique européen et des autres Etats disposant d'une législation adéquate en matière de protection des
données à caractère personnel, pour les seules informations entrant dans leur champ de compétence
respectif.

Les destinataires prévus au b ne peuvent avoir communication des données que sur demande préalable
formulée par écrit, notamment par voie postale ou électronique.

Article 6 - Mesures de sécurité.

Les listes d'initiés doivent être garanties contre toute falsification de leur contenu. Leur accès doit être
rigoureusement encadré, tout particulièrement lorsque le motif d'inscription constitue en lui-même une
information privilégiée.

Le responsable du traitement prend, en conséquence, toutes précautions utiles pour préserver l'intégrité, la
sécurité et la confidentialité des données saisies, par exemple en mettant en place un système de
journalisation et d'horodatage des mises à jour et consultations de la liste pour leur attribuer une date
certaine ou, lorsque les motifs d'inscription constituent des informations privilégiées, en utilisant des
noms de code ou en conservant les données sous une forme chiffrée.

Des précautions spécifiques doivent également être prises en cas d'édition et de conservation des listes sur
support papier et de leur transmission à l'AMF ou à une autorité administrative étrangère, homologue de
l'AMF.

En cas d'archivage des versions successives de la liste d'initiés, cette opération s'effectue sur des
cédéroms non réinscriptibles ou tout autre support de même qualité.
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Article 7 - Recours à un prestataire.

Le responsable du traitement peut avoir recours à un prestataire externe pour l'archivage des listes
d'initiés.

La convention signée avec le prestataire décrit les opérations que celui-ci est habilité à effectuer à partir
des données à caractère personnel, ainsi que les engagements qu'il prend pour garantir leur sécurité et leur
confidentialité, en particulier l'interdiction d'utiliser les données à d'autres fins que celles indiquées par la
convention et de les mettre en relation avec d'autres sources de données à caractère personnel, ainsi que
l'engagement de procéder à la destruction des fichiers manuels ou informatisés stockant les données
personnelles dès l'achèvement du contrat.

Le responsable de traitement doit s'assurer du caractère suffisant des mesures prises en vue d'assurer la
sécurité et la confidentialité des données.

Article 8 - Information et droits des personnes concernées.

Le responsable du traitement informe, conformément à l'article L. 432-2-1 du code du travail, les
instances représentatives du personnel de sa mise en oeuvre. Il informe les personnes de chaque
inscription sur la liste les concernant, des motifs de l'inscription, des interdictions liées à la détention
d'informations privilégiées, ainsi que de la finalité du traitement, des destinataires des informations et des
modalités d'exercice des droits d'accès et de rectification prévus aux articles 39 et 40 de la loi du 6 janvier
1978 modifiée.

Cette information est délivrée par la remise d'un document écrit ou par voie électronique et peut prévoir
l'envoi d'un accusé de réception ou d'une copie de lettre à retourner signée. Une lettre d'information peut
également, dans la mesure du possible, être adressée à la personne concernée au moment de sa radiation
de la liste.

Pour l'exercice du droit d'opposition pour motif légitime ou du droit de mise à jour, les contestations
relatives à la qualité d'initié sont portées devant la juridiction compétente (ex. : le conseil des
prud'hommes pour un salarié du secteur privé).

Article 9 - Interconnexion ou mise en relation avec d'autres traitements.

Les listes d'initiés peuvent être constituées pour partie sur la base d'informations issues d'un dispositif
automatisé de gestion des missions ou de traçabilité des accès aux applications de gestion de documents,
notamment ceux comportant des informations privilégiées.

Article 10 - Limitations de la portée de la dispense.

Les traitements dispensés de déclaration restent soumis aux autres dispositions de la loi du 6 janvier 1978
modifiée, en particulier à ses articles 32 à 40.
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Ne peuvent prétendre au bénéfice de la dispense de déclaration les traitements automatisés qui sortent du
cadre défini par la présente délibération, tels que ceux ayant également pour finalité la recherche des
opérations suspectes définies à l'article L. 621-17-2 du CMF, le recours à des moyens informatiques
situés dans des pays ne disposant d'aucune législation adéquate de protection des données à caractère
personnel, par exemple à des fins d'archivage des listes d'initiés, ou encore la transmission de données
personnelles vers ces mêmes pays.

Ces traitements doivent faire l'objet de formalités déclaratives préalables auprès de la CNIL dans les
conditions prévues par la loi du 6 janvier 1978 modifiée.

Article 11

La présente délibération sera publiée au Journal officiel de la République française.

Fait à Paris, le 6 juillet 2006.

Le président, Türk
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ANNEXE II - LIGNES DIRECTRICES DU CESR
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ANNEXE III - RECOMMANDATION AMF N° 2003-01
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ANNEXE IV - INSTRUCTION N° 2006-05 DU 3 FEVRIER 2006

Mise en ligne le 9 mars 2006
Modifiée le 28 septembre 2006, le 16 avril 2007 et le 23 avril 2008
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ANNEXE
FORMUALIRE DE DECLARATION
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ANNEXE V - INSTRUCTION N° 2006-01 DU 24 JANVIER 2006


