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1．La　nature　de　l’information　privil6gi6e

　　A．La　r6glementation　francaise　sur　le　d創it　d’initi6　et　la　directive　CEE

　　　　Les　op6rations　d’initi6s　peuvent　se　d6finir　comme　rexploitation　ou　la

co重nmunication　abusive　d’une　information　privil6gi6e　dont　le　public　n’a　pas

eu　connaissance　1｝．Le　droit　franCais　s’est　orient6　vers　une　r6glementation

dualiste　sur　les　oP6rations　d’initie6s．　Le　d61it　d’utilisation　d’une　information

privil6gi6e　est　sanct孟onn6　par　l’article　10－1　de　l’ordonnance　n・66－833　du　28

septembre　1967．　Le　manquement　d’initi6　est　vis6　par　un　reglement　de　la

1）P．Didier，　DrOft　commentat，　Tome　3，　PUF，1993，　p．153．
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Commission　des　Operations　de　Bourse（COB）n°90－08　relatif　a　l’utilisation

d’une　information　privil6gi6e．

　　　　En　g6n6ral，　une　information　privil6gi6e　a　trois　caract6res．　D’abord，　elle

doit　etre　une　information　dont　le　public　n’a　pas　eu　connaissance2＞．　Ce　carac－

tere　est　essentiel　de“1’insider　trading”．　Donc　l’article　10－1　de　rordonnance

interdit　aux　personnes　initi6es　d’utiliser　d’informations　privil6gi6es《avant

que　le　public　ait　connaissance　de　ces　informations》3）．　Ensuite，　une　informa．

tion　privil6gi6e　doit　etre　susceptible　d’influencer　le　cours　des　valeurs　mobi－

lieres　qu’elle　concerne4）．　La　r6v合lation　de　cette　information　aura　un　impact

sur　le　cours　de　telle　valeur　ou　tel　contrat　de　march6　financier5）．　Parce　que

toute　informat．ion　inconnue　du　public　n’est　pas　n6cessairement　une　informa－

tion　privil6gi6e　qui　est　vis6　par　cette　article6）．Enfin，　une　information　privi－

16gi6e　doit　etre　la　connaissance　pr6cise　d’un　fait　certain7）．Pour　l’article

10－1　de　rordonnance，　ce　caractere　est　pos6　par　la　jurisprudence．　Et　par

rarticle　le「du　reglement　de　la　COB　n°90－08　relatif　a　rutilisation　d’une　in－

formation　privil6gi6e，　une　information　privil6giee《signifie　une　information

non　publique，　pr6cise，＿》　．

　　　　Or，　la　directive　89／592／C．E．E．　du　Conseil　du　13　novembre　1989　con－

cernant　la　coordination　des　r6glementations　relatives　aux　op6rations　d’ini－

ties　d6finit　rinformation　privil6giee．　Par　la　directive，　une　information　privi－

16gi6e　est　non　publique，　pr6cise　et　susceptible　d’influencer　le　cours　des

valeurs　mobilieres　qu’elle　concerne．　L’創6ment　pr6cis　de　l’information　exclut

2）Ibid．

3）Dans　le　droit　japonais，　une三nformation　privil6gi6e　est　considξr壱e　publique　12　heures

apr壱s　sa　publication　par　l’organe　d’information．

4）

5）

6）

7）

E．Gaillard，　Le　droit　francais　des　d61童ts　d’initi6s，ノCP，1991，6d．　G，1，3516，　p．247．

Didier，　op．　cit．，p．153．

Gaillard，　op．　cit．，p．247．

Did重er，　op．　cit．，p．153．
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la　simple　rumeur8）．

　　B．La　jurisprudence　sur　la　nature　de　rinformation　privil6gi6e

　　　　Un　rappel　de　la　principale　jurisprudence　relative　a　la　nature　de　rin－

formation　privil6gi6e　nous　permettra　de　mieux　cerner　le　concept．　L’arret　de

la　cour　d’appel　de　Paris　du　30　mars　1977　est　d6ja　significatif　du　caractere

pr6cis　de　rinformation　l）．　Le　contentieux　est　le　suivant：De　simples　rumeurs

ayant　cours　en　raison　d’une　situation　difficile　d’une　soci6t6　constituent－

elles　des　informations　privil6gi6es？La　cour　d’appel　de　Paris　a　estime　que

《certains　bruits　alarmants　aient　eu　cours　a　r6poque　en　raison　des　difficul－

t6s　des　6ch6ances，　des　modifications　de　structure　accompagn6es　de　mesure

de　licenciements，　de　certains　6checs　commerciaux，　ceux－ci　ne　pr6sentent　pas

le　caractere　pr6cis，　particulier　et　certain　que　doit　revξitir　tout　renseigne－

ment　pour　constituer《1’information》au　sens　de　l’ordonnance　du　28　septem．

bre　1967》　2）．　Donc　rinform母tion　privil6gi6e　devait　revetir　un　caract合re　pre－

cis，　particulier　et　certain．　L’article　10－1　de　l’ordonnance　du　28　septembre

1967ne　comporte　pas　cette　restriction．　Elle　a　6t6　pos6e　par　la　jurispru－

dence．　Pour　cet　arret，　une　critique　a　6t6　pr6sent6e：la　formule　de　la　cour

semble　trop　absolue　3）．　Cette　formule　fait　naitre　la　crainte　de　permettre《des

op6rations　manifestement　ind61icates，　de　celles　que　le　l6gislateur　a　entendu

prohiber》4）．　Donc，　il　serait　plus　juste　de　dire　qu’un　renseignement　doit　pos－

s6der《une　certaine　pr6cision》　pour　constituer　une　information5）．

8）　H．Calvet，　La　Directive　du　Conseil　des　Communaut6s　Europ6ennes　relative　aux

　operations　d’initi6s，　JCP，1990，　ed．　E，　Il，15924，　p．762．

1）ノCP，1978，6d．　G，　Il，18789，　note．　A．　Tunc。

2）Ibid．

3）　A．Tunc，　La　lutte　contre　les　op合rations　d’initi色s．　Neuf　ans　d’exp6rience，　M21anges

　Rodi2re　l981，　p．338．

4）lbid．，p．337．

5）　∫わid．，p．338．
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　　　　Il　est　int6ressant　de　noter　ici　la　th60rie　du　droit　am6ricain，　selon　la－

quelle　rinformation　peut　etre　divis6e　en　deux　cat6gories　：les　《hard

information》et　les《soft　information》6）．　Les《hard　information》sont《des

faits　objectifs　et　certains：r6sultats　financiers，　d6couverte　majeure，　lance－

ment　d’une　offre　publique，　signature　d’un　marche＿》　7）．Les　《soft

information》　sont《purement　sp6culatives　et　contingentes　par　nature，　ainsi

de　pr6visions，　de　plans　strat6giques，　d’opinions》8）．　Autrement　dit，　elles　ne

sont　pas《en　soi》　des　faits　objectifs　et　certains．　Ainsi　elles　peuvept　dans

certalns　cas　pr6senter　ces　caract6rlstlques　pour　certalnes　personnes　et　non

pour　d’autres9）．　Par　cette　approche，　une　information　n’est　pas　toujours　une

information　privil6gi6eio｝．

　　　　L’une　des　questions　les　plus　difficiles　pos6es　par　les　operations　d’initi6

est　rappr6ciation　de　la　qualit6　de　rinformation　dont　rutilisation　est　sus－

ceptible　de　commettre　le　d61it　d’initiざ1）．　Cette　approche　montre　une　nouvelle

solution．　Le　jugement　du　tribunal　de　grande　instance　de　Paris　du　30　juin

1992concerne　rinformation　d’une　offre　publique　d’achat（OPA）des　actions

la　soci6t6　Xl2）．Les　dirigeants　de　la　banque　A　a　roccasion　de　rexercice　de

leurs　fonctions　ont　reCu　l’information　du　lancement　d’une　OPA　par　la

soci6t6　Y　et　d’une　contre－OPA　par　la　soci6t6　Z．　Le　contentieux　porte　sur　le

fait　de　savoir　si　cette　information　constitue　une　information　privil6gi6e　ou

pas？Le　tribunal　de　grande　instance　de　Paris　a　estime　que《la　qualit6　de

l’information　reCue　ne　peut　s’apPr6cier　qu’en　fonction　de　la　personne　qui監a

6）McLaughlin　and　Macfarlane，　United　States　of　America，　in　Insider　Trαding（Edited　by

E．Gaillard），　Kluwer，1992，　p．288．

7）

8）

9）

A．V孟andier　et　J．　Caussain，ノCP，1992，合d．　G，1，3612，　P．397．

Ibid．

Ibid．

10）lbid．

11）　Ibid．，p．396．

12）、EソD、45／93　n°407．
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reCoit》13）．　Et　puis，　il　a　jug6　que《Attendu　que（les　dirigeants　de　la　banque）

n’ont　jamais　6t6　condamn6s；qu’il　leur　sera　fait　cependant　une　application

ferme　de　la　loi；qu’ils　ont　en　effet，　en　raison　de　leur　parfaite　connaissance

du　march6　et　des　parties　en　pr6sence，　sciemment　profite　des　informations

qu’ils　obtenaient　pour　se　liver　au　ben6fice　de　la　Banque　A　a　cette　op6ration，

trahissant　la　confiance　des　deux　entreprises　qui　faisaient　apPel　a　leurs　ser－

vices　et　faussant　le　march6　des　titres　de　la　soci6te　X》14）．

　　　　L’arret　de　la　cour　d’apPel　de　Paris　du　15　mars　1993　a　confirm61edit

jugement】5）．　Elle　a　estim6　que《＿considerant　que　s’il　r6sulte　d’une　jurispru－

dence　constante　que　rinformation　doit　presenter　un　caract合re　pr6cis，　certain

et　confidentiel，　ces　caract6risqiques　doivent　s’apprecier　toutefois　comme

l’ont　a　juste　titre　relev61es　premiers　juges，　a　la　lumiere　des　circonstances

de　respece，　la　pr6cision　du　renseignement　pouvant　notamment　r6sulter　de　la

sp6cificit6　de　l’activit66conomique　de　rentreprise　objet　de　telles　informa－

tions，　ainsi　que　de　la　particuliere　connaissance　du　beneficiaire　desdites

informations》16）．C’est－a－dire，　la　pr6cision　d’une　information　s’ensuit　de

deux　616ments：la　sp6cificit6　de　l’activit66conomique　de　rentreprise　objet

de　ladite　information　et　la　particuliere　connaissance　du　b6n6ficiaire　de　la－

dite　information．　Donc，　la　qualit6　d’une　information　s’appr6cie　en　fonction

de　la　personne　qui　la　reCoit．

　　　　Cependant，1’arret　de　la　cour　de　cassation　du　26　juin　1995　a　contest6

cette　position．　D’abord，　la　cour　de　cassation　a　observ6　que　les　dispositions

de　rarticle　10－1　de　l’ordonnance　du　28　septembre　1967，　comme　celles　de　la

directive　89／592／CEE　du　13　novembre　1989　interdisaient　aux　personnes

13）lbid．

14）　1わid．

15）　Ibid．

16）　Ibid．
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initi6es　d’utiliser　les　informations　privil6gi6es　dont　elles　ont　connaissancelη．

Et　puis，　elle　a　estim6　que　rinformation　privil6gi6e　devait　etre　pr6cise，　con－

fidentielle，　de　nature　a　influer　sur　le　cours　de　la　valeur　et　d6terminante　des

op6rations　r6alis6ei8）．En　outre　elle　a　jug6　que《le　caract合re　privil6gi6　des

informations　au　sens　de　ces　textes，　ne　saurait　r6sulter　de　l’analyse　que　peut

en　faire　celui　qui　les　reCoit　et　les　utilise，　mais　doit　s’appr6cier　de　mani6re

objective，　excluant　tout　arbitraire，　et　en　fonction　de　leur　seul　contenu》　19）．

　　　　La　cour　de　cassasion　a　donn6　son　avis：la　pr6cision　de　rinformation

privil6gi6e　doit　toujours　s’apPrecier　de　maniere　objective2°）．

2．　La　relation　entre　la　notion　d’initi6　et　le　caract合re　pr6cis　de　l’informa－

　　tion

　　A．La　notion　d’initi6

　　　　Dans　rarticle　10－1　de　rordonnance　du　28　septembre　1967，　il　y　a　deux

types　d’initi6s：les　dirigeants　d’une　soci6t6　mentionn6　a　l’article　162－1　de　la

loi　n・66－537　du　24　juillet　1966　sur　les　sociξt6s　commerciales（a）et　les　per－

sonnes　disposant，　a　l’occasion　de　rexercice　de　leur　profession　ou　de　leurs

fonctions，　d’informations　privilegi6es（b）．

　　　　（a）L’ancien　texte　de　l’article　lO－1　de　l’ordonnance　du　28　septembre

1967avis6《les　personnes　mentionn6e合rarticle　162－1．．．》．Mais　le　nouveau

texte　modifi6　par　la豆oi　n・96－597　du　2　juillet　1996　vise《les　dirigeants　d’une

societ6　mentionnee　a　l’article　162－1＿》．Ainsi，　des　conjoints　non　s6par6s　de

corps　des　dirigeant　ne　sont　pas　des　personnes　initi6es　l）．Par　cons6quent，

voici　les　dirigents　d’une　soci歪t壱mentionnee　a　rarticle　162－1：le　pr6sident，

17）ノCP，1996，6d．　E，1，766，0bs．　A．　Viandier．

18）lbid．

19）　Ibid．

20）W．Jeandidier，　Droit　penat　des　affaires，　Dalloz，2・6d，1996，　P．118．
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les　directeurs　g6n6raux，　les　membres　du　directoire，　les　personnes　physiques

ou　morales　exerCant　dans　la　soci6te　des　fonctions　d’administration　ou　de

membre　du　conseil　de　surveillance　ainsi　que　les　repr6sentants　permanents

des　personnes　morales　exercant　ces　fonctions．　Les　personnes　initi6es　de　ce

tyPe　sont　d6finies．

　　　　（b）Parmi　les　personnes　disposant　d’informations　privil6giees　a　rocca－

sion　de　rexercice　de　leur　profession　ou　de　leurs　fonctions，　on　peut　distin－

guer　les　initi6s　internes　et　les　initiξs　externes2）．Les　inities　internes　sont

rensemble　du　personnel　non　dirigeant　de　la　soci6t66mettrice3）．　La　jurispru－

dence　n’a　pas　eu　de　difficult6　a　d6finir　les　personnes　de　cette　cat6gorie．　Les

initi6s　externes　sont　l’ensemble　des　personnes　ext6rieures　a　la　soci6t66met－

trice　et　qui　b6n6ficient　d’une　information　privil6gi6e　a　l’occasion　de　rexer－

cice　de　leur　profession　ou　de　leurs　fonctions4）．　Cette　categorie　est　tres　vaste．

Par　exemple，　la　jurisprudence　a　consid6r6　comme　des　initi6s　externes：un

journaliste　financier5＞，　un　architecte6）et　un　haut　responsable　de　ministere7）．

　　　　Une　personne　qui　b6n6ficie　d’une　information　privil6gi6e　a　l’occasion

de　rexercice　de　leur　profession　ou　de豆eurs　fonctions　est　un　initi6　externe．

Autrement　dit，1’initi6　externe　est　la　personne　disposant　d’une　information

qui　est　pr6cise，　confidentielle，　de　nature　a　influer　sur　le　cours　de　la　valeur．

Pour　d6finir　l’initie　externe，　il　est　important　d’appr6cier　la　pr6cision　de　l’in－

formation　dont　l’utilisation　est　susceptible　de　commettre　le　d61it　d’initi6．

Voici　deux　hypotheses：

1）　N．Rontchevsky，　Les　retouches　apportees　aux　d61its　boursierミ，　in　Lαmodemisαtion

　desαctivit∂sノ’inanci2res，　GNL，1996，　p．169．　　　　．

2）E．Gaillard，　Le　droit　franCais　des　delits　d’initi壱s，∫CP，1991，合d．　G，1．3516，　p．249．

3）1bid．

4）Ibid．

5）T．G．1．　Paris，12　mai　l976，∫α），1976，　Il，18496，　note．　A．　Tunc．

6）T．G．1．　Paris，150ct．1976，ノCP，1977，　Il，18543，　note．　A．　Tunc．

7）T．G．1．　Paris，13　mai　1986，　Gaz．　PaL　l3－15　juilL　1986，　note　Marchi．
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　　　　（・）un・mpl・ye・d’imp・imeri・be・efi・i・d’un・i・f・・mati・n　su・un・・ff・e

de　prise　de　contr61e　a　l’occasion　de　l’exercice　de　ses　fonctions8）．Est－il　un

initi6　eXterne？

　　　　（β）un　journaliste　financier　beneficie　d’une　information　sur　la　pub．

lication　de　la　recommandation　des　titres　X　a　roccasion　de　l’exercice　de　sa

profession　g）．　Est－il　un　initi6　extern6？

　　　　Pour　r6pondre　a　ces　questions，1a　pr6cision　des　informations　consti－

tuera　le　crit6re　de　rexistence　du　delit　d’initi6．

　　B．La　precision　de　rinformation　privil6gi6e

　　　　Pour　d6finir　la　notion　d’initi6，　il　est　important　d’appr6cier　la　pr6cision

de　rinformation　dont　1’utilisation　est　susceptible　de　commettre　le　d61it　d’ini－

ti6．　En　ce　qui　concerne　la　m6thode　de　rappr6ciation，　il　y　a　deux　id6es，　a

savoir　la　maniere　objective　et　la　maniere《subjective》．La　premiere　est藍a

suivante：la　pr6cision　de　l’information　privil¢giee　doit　toujours　s’appr6cier

de　maniere　objective．　Voici　cette　derniere：la　pr6cision　de　l’information　re－

Cue　ne　peut　s’apPr6cier　qu’en　fonction　de　la　personne　qui　la　reCoit．　Il　y　a

une　critique　de　cette　maniere《subjective》．Elle　ne　correspond　pas　a　l’esprit

de　rarticle　10－1　de　rordonnance　du　28　septembre　1967；《rinformation　est

privil6gi6e　ou　non，　elle　n’est　pas　privilξgi6e　Pour　certaines　personnes　en

raison　de　leur　comp6tence　et　non　privil¢gi6e　pour　d’autres　en　1’absence　de

Ia　meme　competence》　1）．　Parce　que　la　Ioi　P6nale　n’a　pas　pour　objet　de　sanc－

tionner　une　in6galit6　qui　r6sulte　uniquement　de　la　diff6rence　de

comp6tence2）．

8）

9）

1）

2）

C’est　un　cas　am6ricain　de　rarret　Chiarella　v．ひnited　Stαtes（445　U．　S．222（1980））．

C’est　un　cas　americain　de　l’arretθ痂’θ4　States　v．　Cαiゆenter（484　U．　S．19（1987））．

A，Viandier　et　J．　Caussain，ノCP，1993，6d．　E，1，250，　p．273．

A．Viandier　et　J．　Caussa・in，ノCP，1992，6d．　G，1，3612，　P．397．
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　　　　Or，　le　fondement　de　la　sanction　de　l’utihsation　d’information　privil6gi6e

est　la　protection　de　Pint6grit6　du　marche3）．Dans　une　6conomie　lib6rale，

rEtat　a　la　mission　d’assurer　rint6grit6　du　marche　en　prot6geant　ce　libre　jeu

de　la　concurrence　dans．le　march64）．　Pour　assurer　rint6grit6　du　march6，　en

gをneral，　il　y　a　quatre　hypotheses5）。En　premier　lieu，　sont　prohib6es　les　ac－

tions　qui　ont　pour　objet　d’empecher　le　jeu　de　la　concurrence　sur　un

march66｝．　En　second　lieu，　est　prohib6e　toute　exploitation　abusive　d’une　posi・

tion　dominante　sur　le　march6　int6rieur　ou　sur　une　partie　substantielle　de

celui－ci7）．　En　troisieme　lieu，　tout　prolet　de　concentration　a　porter　atteinte　a

la　concurrence　est　passible　d’un　examen　par　l’Etat8）．　Enfin，　sont　prohib壱es

certaihes　pratiques　sp6cifiques　a　porter　atteinte　a　la　concurr6nceg）．

　　　　Le　march6　financier　est　un　march奄int6rieur．　Toute　exploitation　abu－

sive　d’une　position　dominante　de　rinformation　privil6gi6e　sur　le　march6

doit　etre　prohib6e　par　l’Etat．　Par　consξquence，　la　r奄pression　des　op6rations

d’initi6s　a　pour　objet　de　prot6ger　l’ensemble　des　op6rateurs　du　march6　con－

tre　tout　d6s6quilibre　ou　tout　d6savantage　r6sultant　d’une　utilisation，　par　un

op6rateur　donne，　d’informations　privil6gi6es　non　portees　a　la　connaissance

des　autres　op奄rateurslo）．

　　　　Pour　assurer　rint6grit6　du　march6，　est　prohib6e　toute　explotation　abu－

sive　d’une　position　dominante　qui　b6n6ficie　de　l’information　privil6gi6e．

L’initi6　externe，　par　exemple，　ledit　employ6　d’imprimerie　ou　cit6　plus　haut

3）

4）

5）

6）

A．Viandier　et　J．　Caussain，ノCP，1994，6d．　E，1，363，　P．272．

P．Didier，　Droit　commercial，　Tome　1，　PUF，1992，　p．277．

Ibid．

1bid．

7）　Ibid．，p．278．

8）

9）

10）

∬bid．

Ibid．

R．Bronner，　La　d6finition　du　d61it　d’initi6　dans　la　loi　p6nale　franCaise，　Gαz．　Pα1．，

1994，p．57．
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journaliste　financier，　est　dans　une　position　dominante．　Il　y　a　une　disparite

d’acces　a　rinformation　entre　lui　et　les　autres　oP6rateurs．　Cette　inegalit6　ne

r6sulte　pas　d’une　diff6rence　de　competence，　mais　d’une　dif艶rence　de　posi－

tion．　La　qualit6　d’une　information　s’appr6cie　compte　tenu　de　la　position　de

la　personne　qui　la　reCoit．　Donc，　la　pr6cision　de　rinformation　reCue　ne　peut

s’ apPrecier　qu’en　fonction　de　la　personne　qui　la　reCoit。

Conclusion

　　　　Pour　d6finir　la　notion　de　riniti6，　il　est　important　d’appr6cier　la　pr6ci－

sion　de　l’information　dont　l’utilisation　est　susceptible　de　commettre　le　d61it

d’initie．　Du　point　de　vue　de　la　protection　de　l’int6grit6　du　march6，　la　pr6ci－

sion　de　rinformation　reCue　s’appr6cie　en　fonction　de　la　personne　qui　la

recoit．

　　　Or，　rarticle　157　de　la　loi　de　Ia　bourse　japonaise　est　sur　le　modele　de　la

loi　am6ricaine：rarticle　10（b）de　la、∫ecuγities　Exchαnge・4ct　et　la「合91e

10b－5．　En　doctrine，1’insider　trading　est　prohibi6　par　cette　article．　Dans　cet

article，　la　notion　d’initi6　n’est　pas　d6finie．　Pour　definir豆a　notion　de　l’initi6，

il　serait　important　d’apPr6cier　la　pr6cision　de　l’information，


