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MINISTERE PUBLIC :

[ ’affaire a été communiquée au ministére public, représenté lors des débats par M. Frangois
VAISSETTE, Substitut Général, qui a fait connaitre son avis.

ARRET :

- contradictotre

- prononcé publiquement par mise & disposition de I'arrét au greffe de la Cour, les
parties en ayant ét¢ préalablement avisées dans les conditions prévues au deuxiéme alinéa
de I’article 450 du code de procédure civile.

- signé par M. Christiazn REMENIERAS, président et par M. Benoit
TRUET-CALLU, greffier.

Kk K K % ¥ R

La Caisse Régionale de Crédit Agricole Mutuel d’Aquitaine (CRCAM
d’Aquitaine) est une banque du groupe Crédit Agricole qui disposait, fin 2008, d’un réseau
de 109 caisses locales, de 13,1 milliards euros d’encours collectés et de 12,5 milliards euros
d'encours de crédits,

La CRCAM Aquitaine était cotée sur le compartiment C d’Euronext Paris, par
I'intermédiaire de certificats coopératifs d'investissement (CCl), qui ont fait I’objet d'une
radiation en novembre 2009.

Le 23 septembre 2009, la CRCAM Aquitaine a publié un communiqué de presse
annoncant étudier le rachat de I'intégralité de ses CCl en circulation et demandant la
suspension de leur cotation dans I'attente d’un communiqué précisant les conditions de
I'opération. Cette suspension a eu lieu sur un dernier cours coté de 15,30 euros.

Le 30 septembre 2009, la CRCAM Aquitaine a publié¢ un second communique,
annongant la décision de principe d’un rachat de la totalité de ses CClen circulation, au prix
unitaire de 33,60 euros, offrant une prime de 120 % sur le dernier cours coté.

Le 20 novembre 2009, aprés approbation de 1’opération par |’assemblée générale
extraordinaire des sociétaires et |'assemblée spéciale des porteurs de CCl du
26 octobre 2009, un nouveau communiqué de presse de la CRCAM Aquitaine a annoncé
fa mise en ceuvre du rachat de la totalit¢ des CCl-en circulation dans les conditions
exposées dans le communiqué du 30 septembre 2009. Les CCl ont €té cotés pour la derniére

- fois le 23 novembre 2009 et le réglement des porteurs de parts a eu leu le
30 novembre 2009 sur la base d’un prix unitaire de |'action de 33, 60 euros.

Le service de la surveillance des marchés de |’ Autorité des marchés financiers
(AMF) ayant constaté une augmentation anormale du volume des transactions sur le CCI
de la CRCAM Aquitaine entre les mois de juillet et septembre 2009, le secrétaire général
de I'AMF a décidé, le 2 novembre 2009, d’ouvrir une enquéte sur le marché de ce titre, &
compter du 1" janvier 2009.

) L’enquéte réalisée par la direction des enquétes et de la surveillance des marchés
(DESM) de I' AMF a permis de constater I'existence d’une acquisition de 3 265 CClde |a
CRCAM Agquitaine, réalisée sur une journée de bourse, le 7 septembre 2009, par M. il
= g
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M. NN - acquis ces titres au cours unitaire de 15, 62 euros, seize
jours avant I'annonce au marche du projet de rachat de ses CCl par la CRCAM d'Aquitaine
le 23 septembre 2009 et vingt-trois jours avant 'annonce des conditions définitives de
I>opération le 30 septembre 2009, puis les a intégralement apportés a |'offre de rachat de
la CRCAM Aquitaine, au prix unitaire de 33, 60 euros, dégageant a cette occasion une plus-
value brute totale de 58 688 euros.

Le 1% février 2011, le président de ' AMF a adressé une natification de grief &
M. sur le fondement des articles 621-1, 621-2 et 622-2 du réglement
général de 'AMF, lui reprochant d'avoir acquis des CCl alors qu’il était détenteur d'une
information privilégige relative au projet de rachat de ces instruments financiers par la
CRCAM Aquitaine, acquisition qui ne semble pouvoir étre expliquée que par la détention
de cette information privilégiée.

Il a transmis cette notification au président de la Commission des sanctions qui,
le 21 février 2011, a désigné un rapporteur.

M. TEEBEEEEE 1, par courrier daté du 2 mai 201 1, adressé a la Commission des
sanctions ses observations en réponse a la notification de grief. Ul a, sur sa demande, éi¢
entendu par le rapporteur le 27 mai 2011,

Le rapporteur a déposé son rapport le 21 octobre 2011 et les observations en

réponse de ™. WEGEEEE sont parvenues a la Commission des sanctions le
15 novembre 2011,

Par décision du 1" décembre 2011 (la Décision), notifiée au président de I' AMF
le 27 avril 2012, la Commission des sanctions de I’AMF a décidé de mettre hors de cause

M. P et de publier la décision sur le site Internet de I' AMF dans des
conditions propres a assurer I'anonymat de la personne mise en cause.

Par déclaration du 27 juin 2012, lg président de 1" Autorité des marchés financiers
a formé un recours contre la décision de la Commission des sanctions du
ler décembre 2011.

LA COUR

Vu la déclaration de recours formée par le président de I’ Autorité des marchés
financiers le 27 juin 2012 et le mémoire déposé le méme jour aux termes duquel il prie la
cour de :

- faire siens les motifs de la décision rendue le 1* décembre 2011 par la Commission des
sanctions en ce qu’elle a considére que I'information relative au projet de rachat de ses CCI
par la CRCAM Aquitaine présentait les caractéristiques d'une information privilégiée dés
le 22 juiljet 2009 ;

- réformer la décision en tant qu’elle a mis hors de cause M. (EpEEEEEEIREEES o\ motif
que “le rapprochement des éléments venant & I'appui de la notification de grief ne permet
pas en |'état du dossier de conclure que seule la détention de "information privilégiée
relative & I'opération de rachat des CCI par la CRCAM Aquitaine peut expliquer I’achat de
titres auque! JEG_——EEE - procéde”

- prononcer, en conséquence, a 'encontre de M. Y v sancion
pécuniaire de 80 000 euros assortie d’une ‘publication de I'arrét & intervenir sur le site
Internet de 1"AMF sous forme anonymisée ;

Vu le mémoire en réponse déposé le 19 février 2013 par M.
qui conclut & la confirmation en toutes ses dispositions de la décision de la Commission des
sanctions de I'AMF du 1 décemnbre 2011 et a la confirmation de sa mise hors de cause pure
et simple faute de voir établie & son encontre la détention d'une information privilégiée
caractérisant un manquement d'initié.
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Vu les observations écrites du ministére public, mises & la disposition des parties
avant l'audience ;

Ayantentendu & l'audience publique du 23 mai 2013, en leurs observations orales,
le représentant de ' AMF, le conseil de M. S SR qui a cu la parole en dernier,
ainsi que le ministére public ;

SUR CE
Sur 'existence d’une information privilégiée

Considérant que la Décision établit que I'information relative au projet de rachat
de ses CCI par la CRCAM Aquitaine était précise, non publigue jusqu'au
23 septembre 2009, et de nature & avoir une influence sensible sur le cours des CCl dés le
22 juillet 2009 ; qu'elle constituait donc a cette date une information privilégiée au sens
de I'article 621-1 du réglement général de I'AMF ;

Considérant que pas plus devant {a cour que durant la procédure antérieure, le
caractére privilégié de cette information n’est contesté ;

Que les motifs de la Décision seront adoptés et la Décision confirmée sur ce point ;
Sur la détention et Putilisation de 'information privilégiée

Considérant qu'aux termes de Varticle 622-1 du réglement général de I'AMF :
“Toute personne mentionnée a ['article 622-2 doit s’abstenir d’utiliser I'information
privilégiée qu’elle détient en acquérant ou en cédant, ou en tentant d’acquérir ou de céder,
pour son propre compte ou pour le compte d'autrui, soit directement soit indirectement; les
instruments financiers auxquels se rapporte cette information ou les instruments financiers
auxquels ces instruments sont liés.”

Que ['article 622-2 du méme réglement précise notamment que les obligations
d’abstention prévues a l'article 622-1 “s’appliquent a toute autre personne détenant une
information privilégiée qui sait ou qui aurait dit savoir qu'il s’agit d'une information
privilégiée™;

Considérant qu'a défaut de preuve matérielle, la détention d’une information
privilégiée peut étre établie par un faisceau d'indices concordants, desquels il résulte que
seule la détention de Vinformation privilégiée peut expliquer les opérations auxquelles {a
personne mise en cause a procéde, sans que I' AMF n’ait ['obligation d’établir précisément
les circonstances dans lesquelles I'information privilégiée est parvenue jusqu'a la personne
qui I'a utilisée ;

"Considérant qu'a "appui de son recours, le président de I’ AMF soutient que le
faisceau d'indices établi par la notification de grief fait état d'éléments précis, concordants,
qui le rendent non €équivoque et permettent de considérer_gue seule la détention de
I’information privilégiée peut expliquer ['achat par M.b de CCl de la
CRCAM Aquitaine le 7 septembre 2009 et que, dés lors, le manquement d'initié reproché
est caractérisé

Qu’il fair valoir: :
- que la Décision retient a juste titre la plausibilité d'un circuit de transmission de
I"information privilégiée mais en minimise & tort la portée en relevant qu’aucun griefn’a
été notifié & M. T R weile )5 de M. * eten ne tenant pas compte
des tentatives de dissimulation des contacts entre les différentes personnes (familles
et M@ERE® ayant pu transmeltre I'information;  ~

- que la Décision a écarté & torl un indice tiré de I'importance du montant de

Pinvestissement de M. TS SESNENEEENE »\ regard de ses revenus annuels (63 687 euros
en 2008) et de son épargne alors disponible ;
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- que, contrairement & ce que retient la Décision, les arguments développés par M. (IR
ne permettent pas d’expliquer la concordance de calendrier entre la réalisation du projet de
rachat des CCl par la CRCAM Aquitaine et celui de son investissement en CCI ;

- que la Décision ne pouvait écarter I"indice tiré du financement partiel de |'opération par
M. ngalors que ce dernier a participé tant au financement qu’aux bénéfices
de cette opération qui ne correspondait pas a ses habitudes d’investissement ;

- que c'est également & tort que la Décision a retenu que 'acquisition réalisée par M. 1
h pouvait s’expliquer par une circonstance nouvelle et la croyance dans un
investissement siir et de proximité alors que cefte opération présentait un caractére
exceptionnel au regard des habitudes d'investissement de |'intéressé qui n’en présentait
aucune justification sérieuse et crédible ;

Considérant que M. JyulllNSREEIND, qui rappelle que la procédure pour délit
d’initié a fait I'objet le 31 octobre 2011 d’un classement sans suite par le Parquet de Paris,
expose ne pas avoir détenu d'information privilégiée ; qu'aprés avoir expliqué san
investissement, le réle joué par son fils et les conditions de réalisation de 'opération, il
conclut qu'il n’a décidé d’investir que sur la foi des informations publiques qui étaient 4 sa
disposition, qu’aucune réticence ou contradiction ne peuvent étre invoqueées a son encontre
ou & I'encontre de son fils concernant leurs relations avec M. M @l et sa mére, que son
investissement n'avait rien d'extraordinaire a I'époque ou il a &té réalisé et que les
conditions de sa réalisation ne t¢émoignent d’aucune précipitation, qu’en outre, I’argument
tiré de la participation a U'opération par un financement partiel de son fils ne résiste pas a
I’examen ; que son acquisition des CClde la CRCAM Aquitaine s’explique par la détention
inhabituelle d’un capital provenant de la vente d'un bien immobilier et sa volonté d'investir
dans des conditions sOres sur un titre de proximité, étant rappelé qu’il est client de ceite

- banque depuis 1971

Considérant qu’il convient d’examiner les indices retenus par la notification de
grief et discutés par les parties ;

Sur la possibilité d’un circuit de transmission de |'information privilégiée

Considérant qu'ainsi que le reléve la Décision, il est établi :

- que Mme J B M@, inscrite sur laliste d'initiés de la CRCAM Aquitaine, avaitacces
de par ses fonctions aux informations concernant le projet de rachat de ses CCl par la
CRCAM Agquitaine,

- que le fils de Mme [ ¥ VNG M était un ami de M. T

, fils de M. RS ; qu'ainsi M. T VR o indique (audition
du 5 juillet 2010) qu'il rencontrait au moins une fois par mois M. M auquel
il avait demandé son avis sur les CCl et a précisé : “Cll§ M ne m'a transmis
aucune information sur la Caisse : il m'a juste dit qu'il en avait et que le cours était bas et
qu’il ne s’en séparait pas’;

- que M. T (NS0 EEER ! son pere ont discuté ensemble de Pintérét d*acquérir les CCI
de la CRCAM Aquitaine en aolt 2009, époque & laquelle le projet de rachat des CCl était
précis, non public et susceptible d'avoir une incidence sur le cours des titres ; qu'a cet
¢gard, M. SESAINNEED : précisé dans ses observations en réponse 4 la notification
de grief, déposées le 3 mai 2011, avoir étudi¢ les documents publics relatifs aux CCl en
cause avec son fils, ce dernier ayant de son c6te “abordé (sa) volonté d’investissement (de
son pére) avec deux de ses connaissances...(dont) M. CEEERM @R un de ses amis qu'il
savait avoir investi de longue date sur le Crédit Agricole Aquitaine. Aucun des deux ne l'a
dissuadé dans cette perspective”.

Considérant que c’est & juste titre que la Décision retient que ces éléments

démontrent “un possible circuit de transmission de cette information privilégiée au profit
de M. "

3
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Considérant que, siJa Décisionrappelle qu'aucun griefn'a été notifie a M. T,
[lquin'est pas partie 4 la procédure, ce fait n'est pas de nature a relativiser la portée
de I’indice tenant & I’existence d'un circuit plausible de transmission de 'information
privilégiée;

Considérant, au surplus, que le requérant reléve exactement que cet indice est
“renforcé” par les “réticences et contradictions inexpliquées” résultant des déclarations
effectuées durant l'enquéte ; qu’ainsi, alors que M. TG a indiqué le
5 juillet 2010 : *“Mon pére connait C (M qu'il a dii croiser”, M,
W : 2ffirmé (audition du 7 juillet 2010) ne pas connaitre sans
préciser qu’il I'avaitdéja croisé ou qu'il s’agissait d’une connaissance de son fils, alors que
ses répanses ultérieures ont fait apparaitre que la consultation de M. C-M‘ur
les CCI par son fils €tait un élément qui I’avait confirmé dans son analyse des messages sur
Internet (observations du 3 mai 2011) ; qu'en outre, Mme JGEER MEEER (audition du
7 septembre 2010) a prétendu n’avoir jamais eu de conversation- téléphonique avec
M. T-q ou sa femme, ni méme détenir leur numero de téléphone, avant de
reconnattre, auvu d unextrait d'une réponse Orange France 4 une demande d'identification
que les enquéteurs lui ont présentée, qu’elle avait appelé M. T

& -
ler janvier 2010 sur son portable ; -

Considérant, que si 'existence des relations sus-décrites ne peut établir, a elle
seule, ladétention d’une information privilégiée par M. dla circonstance
qu'il puisse en résulter un possible circuit de transmission de cette information ne peut étre
ignorée pour la caractérisation du manquement notifié ;

(K2

Considérant que le montant de 'acquisition des CCI de la CRCAM Aquitaine
réalisée par M. * s'est élevé & la somme totale de 51 016 euros;

Considérant que, si une telle somme représente plus de 80% des revenus du foyer
fiscal de M. = en 2008, la Décision retient a juste titre qu'il est établi que
M. disposait depuis quelques jours, 4 la date d’acquisition des CCl,
d'une somme trés importante au regard de ses seuls revenus, issue de la venle de sa
résidence principale pour un montant de 430 476 euros ; que prés de 90% de cette somme
ont fait I'objet d'un placement sécurisé afin d'assurer le financement intégral de sa future
résidence principale ; que, si, ainsi qu'il sera Vu, I’investissement boursier de M.

a été en partie financé par une fraction d'une somme mise & sa disposition par son
fils, le montant de cet investissement est du méme ordre de grandeur que celui de ’écart
entre le montant de !la vente de sa résidence principale et celul de son investissement
immobilier a venir ;

Qu'il en résulie que ) investissement boursier de M. q est resté
modeste au regard de la somme qu'il aurait pu, en septembre 2009, mobiliser dans la
perspective d'un rachat des titres imminent et que doit étre écarté 1'indice tiré de

I'importance de I’investissement boursier au regard des revenus ou de |"épargne disponible
de I’intéressé ;

Sur le montant de ’investissement en CCI

Sur les modalités d’acquisition des CCl et |a concomitance entre 1'acquisition suivie de la
cession des CCl et le projet de rachat de ses titres par la bangue

Considérant qu'il n'est pas utilement contesté que les modalités de |'ordre d'achat
transmis par M. A au cours d’une seule séance sans limitation de prix gt
pour un volume excédant de 10 & 15% les volumes quotidiens alors constatés sur ce titre,
ne sont pas en elles-mémes anormales et peuvent s’expliquer tant par une méconnaissance
des mécanismes boursiers que par le délai écoulé entre la demande d’achat des CCI
initialement formulée par M. SR le |“ septembre et qu'il a di reformuler e
7 septembre en raison de difficultés administratives imputables & son agence bancaire

L
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- Considérant,de méme, que, si "ouverture par M. ~d uncompte-
titres PEA le 1* septembre 7009 jour de la demande d’achat des CCI par M. (IS
(achat finalement effectué le 7 septembre) coincide avec le calendrier de |'opération de
rachat des CCI par la CRCAM Aquitaine, le 7 septembre 2009 étant la veille du jour de

présentation & I’AMF du projet définitif de rachat des CCl par la CRCAM Aquitaine, cette
concomitance peut s'éxpliquer par le fait que M. b avait percu fin

aoit 2009, les fonds provenant de la vente de sa résidence principale ;

Considérant, par ailleurs, que METTEEEES - procédé a la cldture du
compte-titres PEA le 10 décembre 2009, soit six jours apreés le versement des fonds issus
de la vente des CCl de la CRCAM Aqmtame et trois mois aprés I’ouverture dudit compte ;
qu’il a exphqué cette concomitance par le fait qu'il entendait réaliser son bénéfice &
I'occasiond’une plus-value “exceptionnelle”, par I’absence d’opportunité d’investissement
aussi claire que celui en cause et par le risque de pertes ;

Considerant qu’ainsi que le reléve le requérant, ces derniéres explications
n’apparaissent pas convaincantes ; qu’en effet, une prise de bénéfice ne nécessitait pas la
cldture du compte titres; qu’en outre, M. * avaitlui-méme précisé que son

. horizon d'investissement était de six a huit mois dans |’attente de 1’achat de sa nouvelle
résidence principale avec un objectif de rendement de 20%, et il n’est pas contesté que,
restaient alors cotés sur le marché Euronext les CCld’autres caisses régionales présentant
les ménies caractéristiques que celles invoqués par M. Ve pour expliquer les raisons
de son investissement dans les CCl de la CRCAM Aquitaine et cités dans les méme articles
de presse que ceux invoqués par M. YR

Qu’il en résulte que c'est & tort que la Décision écarte |'indice tiré de la

concordance de calendrier entre la réalisation du projet d'achat des CCI par la CRCAM
Aquitaine et |"investissement en CCI de M. * indice qui contribue 3

établir le caractére atypique de 1'investissement de M

Sur le financement partiel de ’acquisition par M. T-_‘

Considérant que la notification de grief retient que le financement partiel par M.
T EEEE, d- 'opération d’acquisition par M. P CCl dela

CRCAM Aquitaine constitue un indice susceptible de montrer que seule ['utilisation d'une
information privilégiée peut expliquer I'investissement de M. Q~

'

Considérant que M. m fait valoir devant la cour que son fils, au
courant des questions qu'il se posait & ta veille d'investir une partie du fruit de la vente de
sa résidence, avait procédé a des recherches dont il lui avait rendu compte, mais que M.
T BB n'avait pas parlicipé a l'investissement en cause pour lequel lui-méme
disposait de fonds suffisants ; qu'il ajoute que la somme de 35 000 euros que lui a versé son
fils avant le 7 septembre 2009 correspondait au remboursement de fonds qu'il lui avait
avances lors de ses €tudes, de son mariage et de travaux et que la somme de 40 000 euros”
qu ‘il a versé & son fils lors des fétes de fin d'année 2009 était destinée a encourager celui-ci
& investir et sécuriser sa situation financiére et familiale ;

Considérant qu’il est constant qu’un chéque de 35 000 euros daté du 31 aoiit 2009

a été émis par M. BEEE 2 |'ordre de son pére et déposé le 17 septembre 2009

par M. J sur son compte bancaire et que le 2 janvier 2010, SN
a remis a son fils un chégue de 40 000 euros ;

Que lors de son audition du 5 juillet 2010, M. & - opliqué anx
enquéteurs que la somme de 35 000 euros correspondait @ un remboursement de dettes
anciennes qu 'il achoisi de rembourser a son pére afinde |’ encourager a investir une somme
supérieure a celle de 15 000 euros envisagée par celui-ci ; qu mterroge sur les motifs ayant
conduit son pére a lui remettre un chéque de 40 000 euros le 2 Janwer 2010,M. T

@l - repondu @ “On a fait une opération trés heureuse et mon pére a refusé de tout
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garder...1l a insisté pour me rendre |'argent. J'ai accepté. Il m'a restitué une partie de la
plus-value™ ;

Que M. YEBEBERENRENER - |- 5 juillet 2010, confirmé ne vouloir initialement
investir que 15 000 euros et s’étre laissé convaincre par son fils lui disant : “je te rends ton
argent, joues le”; qu'il a, le 3 mai 2011, indiqué avoir versé 40 000 euros & son fils car
2010 s'annongait pour celui-ci comme une année avec des prises de risques importants sur
le plan professionnel ;

Considérant que force est de constater qu’aucun élément ne confirme que la
somme de 35 000 euros corresponde a une dette de M. TG ER. ni que, s'il
s'apissait d'une dette ancienne, elle n'ait pas, compte tenu du niveau de revenus de M.
Th , €té remboursée avant 2009 ; qu'en outre, les déclarations de M. (i
sur les motifs du reversement a son fils de 40 000 euros, fluctuantes et

contredites par celles de son fils, n'apparaissent pas probantes ;

Que la Décision retient exactement que M. ]-q “avec lequel son pére
avait évoqué au cours du mois d'ao(it ses projets d’investissement, doit étre regardé comme

ayant participé financierement a I'acquisition des CCI réalisée par son pére, d&s lors qu’il
a participé au bénéfice retiré de cette opération” ;
Que I'indice contesté doit étre retenu ;

Sur le caractere exceptionnel de 1’opération et |'absence d’explication plausible

Considérant qu’il est établi que I’acquisition des CCI de Jla CRCAM Aquitaine a
revétu un caractére exceptionnel au regard des habitudes d’investissement de M.,

Considérant, en effet, que, si M. ~ a indiqué (observations du
3 mai 2011) qu'il était client de la CRCAM Aquitaine depuis 1971 et avait acquis en
avril 2009 quatre parts sociales de sa caisse locale pour pouvoir assister aux assemblées
générales, ce qui peut conduire & reconnaitre 1'attachement a.sa banque qu'il invoque, il
n’en demeure pas moins que M. (NSRS ' avait pas de connaissance en matiére
d’instruments financiers, qu'il n’avait jamais, avant |’opération en cause, effectué de
placement sur un titre coté et qu’il n'a pas, en choisissant un tel investissement, suivi les
conseils de sa chargée de clientéle ;

Considérant, en outre, que, s’il peut étre admis que le fait de disposer de sommes
importantes & investir dans un autre domaine que I'immobilier a pu constituer pour M.
& une circonstance nouvelle, aucun élément n’est de nature a expliquer la raison
pour laquelie il s’est subitement et précisément intéressé, pour la premiére fois de sa vie,
& une action cotée, qui plus est assez confidentielle puisqu’inscrite sur le marché C.
d’Euronext et dotée d’un faible flottant, alors méme qu’il était dépourvu de toute
connaissance en matiére d’instruments financiers cotés et que sa conseillére bancaire, trés
surprise de son choix, le mettait en garde contre les risques, lui-méme se bornant a répondre
qu'il savait ce qu'il faisait et de ne pas s'inquiéter sur les risques (audition de sa conseillére
d'agence du 16 juin 2010) ; qu'il n’est pas davantage expliqué qu'il ait investi sur ce seul
titre, peu connu, peu liquide et non suggéré par sa conseillere I'intégralité de la somme qu'il
souhaitait finalement investir ;

Que, dans de telles circonstances, la Décision ne pouvait retenir que les CCl de la
CRCAM Aquitaine “pouvaient revétir (aux) yeux (de M. h) un caractére de grande
proximité, et donc de securité” ;
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Considérant que M. S it valoir que, s'étant renseigné avec
I'aide de son fils TR sur des sites Internet (Boursorama, Investir, News Finances...),
il a constaté que les CCl des CRCAM présentaient des rendements attractifs, ce qui I'a
incité a 'achat ;

Considérant, cependant, que les articles et messages Internet invogués sont
relativement anciens au regard de la date d’achat des CCI par M. (début
septembre 2009) et qu'a partir du mois de la fin du mois de juin 2009, les informations
diffusés sur ces titres consistaient plus en des mises en garde qu’en des encouragements ;
qu’il n’est, sur ce point, pas contesté qu’un message du 22 juin 2009 indiquait un
plafonnement des cours des CCI malgré 'existence du programme de rachat, qu'un
communiqué de la CRCAM Aquitaine du 31 juillet 2009 relatif aux résultats du
ler semestre 2009, repris dans un article Internet du 3 septembre 2009, faisait notamment
érat de résultats consolidés en baisse par rapport au 30 juin 2008 ;

Qu'il en résulte que M. h ne justifie pas que les informations publiques
récentes disponibles surles CCl en cause conduisaient @ acquérir ces titres ; qu’au contraire,
4 partir du mois de juin 2009, les informations disponibles auraient di inciter M.
ala prudence a I'égard des CCl de la CRCAM Agquitaine et ce d’autant plus que
. sa conseillére bancaire I'avait averti des risques que présentait |’opération ;

Considérant que c'est par conséquent a tort que la Décision a écarté les indices
tirés par la notification de grief tant du caractére exceptionnel de 1’acquisition des CCl au
regard des habitudes d'investissement de M. (EENGEE» que de 'absence de
justification sérieuse et crédible de 'acquisition par ce dernier de titres de la CRCAM
Aquitaine;

Considérant, en définitive, que les élements retenus par les développements qui
précédent constituent un faisceau d'indices concordants desquels il résulte que seule la
détention de I'information privilégiée relative au projet de rachat de ses CCl de la CRCAM
Aquitaine peut expliquer 'acquisition desdits CCI & laquelle M. a
procédé le 7 septembre 2009 ; que, contrairement a ce gue retient la Décision, le
manquement notifié relatif a I'utilisation par M. d'une ‘information
privilégiée est constitue, étant observé qu’il est sans incidence, dés lors que les éléments
constitutifs du manquement sont réunis, que le parquet de Paris ait pris la décision de
classer sans suite le délit d’initié ;

Sur la sanction

Considérant que, par application de 1'article L. 621-15 du code monétaire et
financier dans sa rédaction issue de la loi n® 2009-526 du 12 mai 2009 applicable en
I'espéce, le montant de la sanction encourue par M. VEESEEE ne peut étre supérieur 3 10
millions d’euros ou au décuple du montant des profits éventuellement réalisés ; que le
montant de la sanction doit étre fixé en fonction de la gravité des manquements commis et
en relation avec les avantages ou les profits tirés de ces manquements ; qu'en outre la
commission des sanctions peut rendre publique sa décision ;

Considérant que M. i SSEREEENED st pas un professionnel et qu'initié
secondaire, il a utilisé une information privilégice dans le contexte particulier sus-décrit ;
qu’il a commis un manquement, certes grave, mais 150lé ;

Considérant que M. ~, qui a investi au vu d*une information
privilégiée la somme de 51 016 euros, a réalisé une plus-value de 56 688 euros ;

Considérant que M. {SEREEED ne conteste pas les éléments relevés sur sa situation
personnelle ; que, retraité, il pergoit 3 000 euros par mois ; qu’il est propriétaire de son
logement acquis en mai 2010 au prix de 362 600 euros |
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Considérant que, comple tenu de ces éléments et notamment du fait que M.
SRR <5t un particulier agissant pour la premiére fois sur les marchés financiers, la
sanction sera fixée & la somme de 70 000 euros ; que, dans un but pedagoglque la présente
décision sera publiée, sous forme anonyme, sur le site Internet de I'AMF ;

PAR CES MOTIFS

Confirme la décision de |a Commission des sanctions du 1¥ décembre 2011en ce
qu’elle a retenu que I'information relative au projet de rachat de ses certificats coopératifs
d’investissement parda Caisse Régionale de Crédit Agricole Mutuel d'Aquitaine prescntalt
les caractéristiques d’une information prmlegxee dés le 22 juillet 2009 et jusqu'au
23 septembre 2009, et dit, en conséquence, qu'il s’agissait le 7 septembre 2009 d'une
information privilégiée'

Reformam la décision de la Commission des sanctions du 1¢ décembre 201 len ce
qu'elle a mis hors de cause M.

Dit que M. ~a utilisé une information privilégiée en acquérant

le 7 scptembre 2009 des certificats coopératifs d'investissementde la Caisse Régionale de
Crédit Agricole Mutuel d’Aquitaine ;

Prononce une sanction de 70 000 euros a }'égard de M., ” :

Ordonne la publication de la présente décision, sous forme anonyme, sur le site
Internet de I’ Autorité des marchés financiers ;

Condamne M. |SII o 1 x dépens,

LE GREFEHR,

LE PRESIDENT,

Benoit TRUET-CALLU

Cour d'Appel de Paris ARRET DU 03 OCTOBRE 2013
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La Commission
des sanctions

DECISION DE LA COMMISSION DES SANCTIONS A ’EGARD DE
M. X

La 2°™ section de la Commission des sanctions de I'Autorité des marchés financiers (ci-aprés « AMF ») ;

Vu le code monétaire et financier, notamment ses articles L. 621-14 et L. 621-15, ainsi que ses articles
R.621-5aR. 621-7 et R. 621-38 a R. 621-40 ;

Vu le reglement général de I’AMF, notamment ses articles 611-1, 621-1, 621-2, 622-1, 622-2 ;
Vu la notification de grief adressée le 1% février 2011 a M. X ;
Vu la décision du Président de la Commission des sanctions du 21 février 2011 désignant

Mme Marie-Héléne Tric, membre de la Commission des sanctions, en qualité de rapporteur ;

Vu les lettres recommandées avec demande d’avis de réception du 23 février 2011 informant le mis en
cause de la nomination de Mme Marie-Hélene Tric en qualité de rapporteur, I'avisant de la possibilité
d’en demander la récusation dans un délai d'un mois, et lui rappelant la faculté d'étre entendu, a sa
demande ;

Vu la demande de délai supplémentaire formulée par M. X le 23 mars 2011, et la réponse du rapporteur en
date du 29 mars 2011, prolongeant le délai de réponse jusqu’au 3 mai 2011 ;

Vu le procés-verbal de I'audition de M. X effectuée par le rapporteur le 27 mai 2011 ;

Vu les observations écrites de M. X, datées du 2 mai 2011, ainsi que son courrier additionnel en date du 23
septembre 2011 ;

Vu la nouvelle décision de la présidente de la Commission des sanctions, en date du 28 juin 2011, avisant
le mis en cause du changement de section de la Commission chargée d’examiner la procédure ouverte
a son encontre ;

Vu le rapport du rapporteur en date du 21 octobre 2011 ;

Vu la lettre recommandée avec demande d'avis de réception adressée a M. X le 24 octobre 2011, portant
convocation a la séance de la Commission des sanctions du 1°" décembre 2011, & laquelle était annexé
le rapport signé du rapporteur ;

Vu la lettre recommandée avec demande d’avis de réception en date du 10 novembre 2011, informant
M. X de la composition de la Commission des sanctions lors de la séance, et de sa faculté de demander
la récusation d’un ou de plusieurs de ses membres ;

17 place de la Bourse — 75082 Paris cedex 2 — tél. 01 53 45 60 00 - fax 01 53 45 63 20
www.amf-france.org
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Vu les observations écrites de M. X, présentées en réponse au rapport du rapporteur, en date du 14
novembre 2011 ;

Vu I'avis de classement, par le parquet du tribunal de grande instance de Paris, a la suite de la transmission
du rapport d’enquéte qui lui avait été faite par le Président de 'AMF ;

Vu les autres piéces du dossier ;

Aprés avoir entendu au cours de la séance publique du 1% décembre 2011 :

- Mme Marie-Héléne Tric en son rapport ;

- M. Brice Masselot, représentant le directeur général du Trésor, qui a indiqué ne pas avoir d'observations
a formuler ;

- Mme Christelle Le Calvez, représentant le College de 'AMF ;

- M. X et son conseil Me Jean-Frangois Dacharry ;

la personne mise en cause ayant pris la parole en dernier.

FAITS ET PROCEDURE

A. LESFAITS

La Caisse Régionale de Crédit Agricole Mutuel d’Aquitaine (ci-aprés la « CRCAM Aquitaine ») est une banque
du Groupe Crédit Agricole qui disposait, a fin 2008, d'un réseau de 109 caisses locales, de 13,1 milliards d’euros
d’encours collectés et de 12,5 milliards d’euros d’encours de crédits.

La CRCAM Aquitaine était cotée sur le compartiment C d’Euronext Paris, par l'intermédiaire de certificats
coopératifs d’investissement (ci-aprés « CCI »), qui ont fait I'objet d’une radiation en novembre 2009.

Le 23 septembre 2009, la CRCAM Agquitaine a publié un communiqué de presse, dans lequel elle annongait
étudier le rachat de l'intégralité de ses CCI en circulation, et demandait en conséquence la suspension de leur
cotation dans l'attente d’'un communiqué précisant les conditions de I'opération. Cette suspension a eu lieu sur un
dernier cours coté de 15,30 euros.

Le 30 septembre 2009, la CRCAM Aquitaine a publié un second communiqué, annoncgant la décision de principe
d’'un rachat de la totalité de ses CCI en circulation, au prix unitaire de 33,60 euros, offrant une prime de 120% sur
le dernier cours coté.

Le 20 novembre 2009, aprés I'approbation de I'opération par I'assemblée générale extraordinaire des sociétaires
et 'assemblée spéciale des porteurs de CCl du 26 octobre 2009, un nouveau communiqué de presse de la
CRCAM Aquitaine a annoncé la mise en ceuvre du rachat de la totalité des CCI en circulation, dans les conditions
exposées dans le communiqué du 30 septembre 2009. Les CCIl ont été cotés pour la derniere fois le
23 novembre 2009, et le réglement des porteurs de parts a eu lieu le 30 novembre 2011, sur la base d'un prix
unitaire de l'action de 33,60 euros.

Le Service de la surveillance des marchés de '’AMF ayant constaté une augmentation anormale du volume des
transactions sur le CCI de la CRCAM Aquitaine entre les mois de juillet et septembre 2009, le secrétaire général
de 'AMF a décidé, le 2 novembre 2009, d'ouvrir une enquéte sur le marché de ce titre, a compter du
1% janvier 20009.

L'enquéte réalisée par la Direction des enquétes et de la surveillance des marchés de 'AMF (ci-aprés « DESM »)
a permis de constater I'existence d'une acquisition de 3 265 CCIl de la CRCAM Aquitaine, réalisée sur une
journée de bourse, le 7 septembre 2009, par une personne physique, M. X. Celui-ci a acquis les titres au cours
unitaire de 15,62 euros, 16 jours avant I'annonce au marché du projet de rachat de ses CCI par la
CRCAM Aquitaine le 23 septembre 2009, et 23 jours avant I'annonce des conditions définitives de I'opération le
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30 septembre 2009, puis les a intégralement apportés a I'offre de rachat de la CRCAM Aquitaine, au prix unitaire
de 33,60 euros, dégageant a cette occasion une plus-value brute totale de 58 688 euros.

B. LA PROCEDURE

La Commission spécialisée n°2 du Collége de I'AMF, lors de sa séance du 25 janvier 2011, a examiné le rapport
d'enquéte signé le 10 janvier 2011, et a décidé de procéder a une notification de grief a I'encontre de
M. X, sur le fondement des articles 621-1, 621-2 et 622-2 du réglement général de I'AMF, lui reprochant d'avoir
acquis des CCI alors qu'il était détenteur d'une information privilégiée relative au projet de rachat de ces
instruments financiers par la CRCAM Aquitaine, acquisition qui ne semble pouvoir étre expliquée que par la
détention de cette information privilégiée.

Le président de 'AMF a notifié ce grief au mis en cause par lettre recommandée avec demande d'avis de
réception du 1% février 2011, & laquelle était annexé le rapport d’enquéte de la DESM, l'informant, d’'une part, de
la transmission de la lettre de notification au président de la Commission des sanctions, d’autre part, du délai de
deux mois dont il disposait pour présenter des observations écrites, ainsi que de la possibilité qui lui était offerte
de se faire assister de toute personne de son choix, et de prendre connaissance des pieces du dossier dans les
locaux de I'AMF.

Le méme jour, le président de I'AMF a transmis la notification de grief au président de la
Commission des sanctions qui, le 21 février 2011, a désigné Mme Marie-Héléne Tric en qualité de rapporteur, ce
dont M. X a été avisé par lettre recommandée avec demande d’avis de réception du 23 février 2011 lui précisant
qgu'il disposait de la faculté de demander la récusation du rapporteur désigné, conformément a l'article R. 621-9-2
du code monétaire et financier, et dans les conditions prévues par les articles R. 621-39-3 et R. 621-39-4 du code
monétaire et financier.

Par lettre recommandée avec demande d'avis de réception, adressée par le rapporteur a la méme date du
23 février 2011, le mis en cause a également été avisé qu'il disposait, en application de l'article R. 621-39-1 du
code monétaire et financier, de la possibilité d’étre entendu par le rapporteur s'il le souhaitait.

Aprés avoir bénéficié, & sa demande, d'une prorogation du délai de réponse jusquau 3 mai 2011,
M. X a transmis ses observations écrites en date du 2 mai 2011, dans lesquelles il sollicitait son audition. Il a
donc été entendu par le rapporteur, le 27 mai 2011, aprés convocation par lettre recommandée avec demande
d’'avis de réception du 18 mai 2011.

A la suite des changements dans la composition de la Commission des sanctions, ayant donné lieu a publication
d’une décision au Journal Officiel du 22 juin 2011, M. X a été avisé par courrier en date du 28 juin 2011 que la
procédure le visant serait examinée par la 2°™ section de la Commission des sanctions.

M. X a transmis une réponse additionnelle, par courrier en date du 23 septembre 2011.

Mme Marie-Hélene Tric a déposé son rapport le 21 octobre 2011.

Le mis en cause a été convoqué a la séance de la Commission des sanctions du 1% décembre 2011, par lettre
recommandée avec demande d’avis de réception du 24 octobre 2011, a laquelle était joint le rapport du
rapporteur.

Il a également été informé, par lettre recommandée avec demande d’avis de réception du 10 novembre 2011, de
la composition de la Commission des sanctions lors de la séance et de la faculté qui lui était offerte de demander
la récusation d'un ou plusieurs de ses membres, en application des articles R. 621-39-2 a R.621-39-4 du

code monétaire et financier.

Les observations en réponse de M. X sont parvenues a I'AMF le 15 novembre 2011.
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MOTIFS DE LA DECISION

A. SUR L’EXISTENCE D'UNE INFORMATION PRIVILEGIEE

Considérant, qu'aux termes de Il'article 621-1 du réglement général de '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 a I'effet
possible de ces circonstances ou de cet événement sur le cours des instruments financiers concernés ou des
instruments financiers qui leur sont 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 » ;

Considérant qu'aux termes de la natification de grief, I'information relative au projet de rachat de ses CCI par la
CRCAM Aquitaine présentait les caractéristiques d’une information privilégiée dés le 22 juillet 2009, dés lors qu'a
cette date existait un projet de rachat fixant les modalités juridiques et financiéres de I'opération, qui constituait
une information susceptible d’avoir une influence sensible sur le cours des CCI qui n’a été rendue publique qu’au
moment de la publication du communiqué de presse du 23 septembre 2009 ;

Considérant que le caractére privilégié de cette information n’a a aucun moment été contesté par le mis en
cause ;

Considérant que le projet de rachat de ses CCI par la CRCAM Aquitaine en date du 22 juillet 2009 comportait
seize pages, décrivant minutieusement les modalités pratiques, juridiques et financiéres de mise en ceuvre du
rachat, ainsi qu'un calendrier trés précis présentant toutes les étapes d'information, d’autorisation ou de
consultation des différentes instances ou organes concernés, tant internes a la CRCAM Aquitaine qu’externes —
autorités de marchés, comité d’entreprise et conseil d’administration de la société, assemblée spéciale des
porteurs de parts, assemblée générale extraordinaire des sociétaires —, jusqu’'a la communication finale au
marché de la mise en ceuvre de I'opération de rachat ;

Considérant que cet écrit du 22 juillet 2009 constituait le dernier état d’'un projet auquel le bureau du conseil
d’administration de la banque avait précédemment donné son accord de principe le 10 juillet 2009, et dont il
précisait essentiellement les éléments relatifs au calendrier et au choix de la nature juridique de I'opération, les
conditions financiéres restant quant a elles inchangées par rapport au projet du 10 juillet 2009, qui faisait état d'un
prix de rachat de 34,00 euros par CCl de la CRCAM Aquitaine ;

Considérant ainsi qu'a la date du 22 juillet 2009, le projet de rachat de ses CCI par la CRCAM Aquitaine était
précisément défini et accepté par le bureau du conseil d’administration de la société ;

Considérant que cette information n'a été rendue publigue que partiellement par le communiqué du
23 septembre 2009, annongant I'étude du rachat par la CRCAM Aquitaine de ses CCl et demandant la
suspension de cotation de ces instruments financiers dans l'attente d’un second communiqué précisant les
conditions de I'opération ;

Considérant que ce second communiqué a été publié le 30 septembre 2009 ; qu'il précisait notamment que le prix
de rachat unitaire des CCI était fixé a 33,60 euros, soit un prix trés proche des 34,00 euros envisagés au
22 juillet 2009, alors que le cours du CClI CRCAM Aquitaine n’avait plus dépassé le niveau de 16,00 euros depuis
octobre 2008, et que le dernier cours coté du titre le 22 septembre 2009 s’élevait a 15,30 euros ; qu’un tel niveau
de prix offrait une prime trés importante, bien supérieure a 100%, qui s'est d'ailleurs matérialisée lors de la reprise
de cotation du CCI le 2 octobre 2009, le cours du titre s'étant alors apprécié de 113% ;
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Considérant qu'il résulte de ce qui précede que l'information en cause était incontestablement précise au sens de
I'article 621-1 du réglement général de I'AMF, non publique jusqu’au 23 septembre 2009, et de nature a avoir une
influence sensible sur le cours des CCI dés le 22 juillet 2009 ; qu’'elle revétait donc a cette date toutes les
caractéristiques d'une information privilégiée ;

B. SUR LE GRIEF NOTIFIE A M. X RELATIF A L’UTILISATION D'UNE INFORMATION PRIVILEGIEE

Considérant qu'aux termes de l'article 622-1 du reglement général de I'AMF : « Toute personne mentionnée a
l'article 622-2 doit s’abstenir d'utiliser I'information privilégiée qu’elle détient en acquérant ou en cédant, ou en
tentant d’acquérir ou de céder, pour son propre compte ou pour le compte d'autrui, soit directement soit
indirectement, les instruments financiers auxquels se rapporte cette information ou les instruments financiers
auxquels ces instruments sont liés (...) ».

Considérant qu'a défaut de preuve tangible, la détention de l'information privilégiée peut, sans qu'il soit porté
atteinte a la présomption d’'innocence, étre établie par un faisceau d'indices concordants, desquels il résulte que
seule cette détention peut expliquer les opérations auxquelles la personne mise en cause a procédé ; que 'AMF
n'a pas l'obligation d'établir précisément les circonstances dans lesquelles I'information privilégiée est parvenue
jusqu’a la personne qui I'a utilisée, ni l'identité de la personne par l'intermédiaire de laquelle I'information a été
obtenue ;

Considérant que la notification de grief fait état de plusieurs éléments susceptibles, selon elle, de constituer un
faisceau d'indices démontrant que M. X a procédé a l'achat des 3265 CCl de la CRCAM Aquitaine le
7 septembre 2009, alors qu'il aurait détenu 'information privilégiée relative au projet de rachat de ses CCl par la
CRCAM Aquitaine ; qu’'elle reléve a cet égard :

- que M. Y, fils de M. X, connait M. Z, lui-méme fils de Mme W, inscrite sur la liste d'initiés de la CRCAM
Aquitaine en sa qualité d'assistante du Directeur général et du Président de la société ;

- que lacquisition des 3265 CCl de la CRCAM Aquitaine par M. X, ainsi que leur cession, ont été
réalisées selon un calendrier proche de celui du projet de rachat des CCI par la CRCAM Aquitaine, M. X
ayant ouvert un plan d'épargne en actions (« PEA ») le 1* septembre 2009, auprés de son agence
bancaire, utilisé exclusivement pour I'acquisition des CCI et qu'il a cl6turé le 10 décembre 2009, soit six
jours ouvrés apres le reglement des porteurs de CCI, I'acquisition des CCI par M. X ayant par ailleurs eu
lieu au cours de la seule séance de bourse du 7 septembre 2009, au moyen d’'un ordre d'achat au
marché, sans limitation de prix ;

- que l'achat des CCI par M. X a mobilisé une part importante de ses revenus, représentant plus de 80%
des revenus annuels de son foyer fiscal au titre de 2008 ;

- que l'acquisition des CCI par M. X a été en partie financée par son fils M. Y, qui lui a remis un chéque
d’'un montant de 35000 euros déposé par M. X sur son compte le 1% septembre 2009 et utilisé a
hauteur de 24 140 euros pour I'acquisition des CCI par M. X, qui a ensuite émis un chéque d’'un montant
de 40 000 euros au bénéfice de son fils le 2 janvier 2010, soit aprés le rachat des CCI par la CRCAM
Aquitaine ;

- que l'acquisition des CCI a revétu un caractére exceptionnel au regard des habitudes d'investissement
de M. X, qui n'avait pas de connaissance particuliere en matiére boursiére, n’avait précédemment jamais
investi sur une valeur mobiliere auprés de son agence bancaire, et qui ne parvenait pas a se rappeler la
dénomination exacte du titre lorsqu’il s’est présenté a son agence pour ouvrir son compte-titres ;

- gu'aucune justification sérieuse et crédible n’'a été fournie a I'acquisition des CCI, les explications
fournies par M. X étant confuses, peu explicites ou en contradiction avec celles de son fils, notamment
concernant le r6le de ce dernier dans I'acquisition des CCI et les motivations de M. X pour acquérir les
CClI;

Considérant, en premier lieu, qu'il est établi que Mme W avait accés de par ses fonctions aux informations
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concernant le projet de rachat de ses CCI par la CRCAM Aquitaine et que son fils M. Z était un ami de M. Y, fils
de M. X ; que M. Y et son pére ont discuté ensemble de l'intérét d'acquérir des CCI de la CRCAM Aquitaine en
aolt 2009, époque a laquelle le projet de rachat des CCI était précis, susceptible d’avoir un impact sur le cours
des titres, et non public ; qu'il en résulte un possible circuit de transmission de cette information privilégiée au
profit de M. X ; qu'il y a cependant lieu de relever qu’aucun grief n'a été notifié a M. Y, qui n'est pas partie a la
présente procédure ;

Considérant, en deuxieme lieu, qu’il résulte de l'instruction que M. X disposait depuis quelques jours, a la date de
son acquisition des CCI, d’'une somme trés importante au regard de ses seuls revenus, issue de la vente de sa
résidence principale pour un montant de 430 476 euros ; que prés de 90% de cette somme ont fait I'objet d'un
placement sécurisé, afin d'assurer le financement intégral de sa future résidence principale; que si
I'investissement boursier effectué par M. X a été en partie financé par une fraction d'une somme mise a sa
disposition par son fils, cet investissement, d’'un montant de 51 016 euros, est du méme ordre de grandeur que
celui de I'écart entre le montant de la vente de sa résidence principale et celui de son investissement immobilier a
venir; que M. X fait valoir que cette derniere somme ne constituait pas un revenu, mais le fruit d'un
désinvestissement dont il lui importait de trouver une nouvelle affectation, et que la mise en relation du montant
de l'achat de CCI avec celui des revenus pour 2008 de son foyer fiscal, soit 63 687 euros, est par suite dénuée
de pertinence ;

Considérant, en troisiéme lieu que, s'agissant des modalités de son ordre d’achat, transmis au cours d’'une seule
séance sans limitation de prix et pour un volume excédant de 10 a 15% les volumes quotidiens alors constatés
sur ce titre, M. X fait valoir qu’elles ne sont pas anormales en soi et s’expliquent tant par sa méconnaissance des
mécanismes boursiers, que par le délai écoulé depuis sa demande d’achat des CClI originellement formulée le 1%
septembre, et qu'il a di reformuler le 7 septembre en raison de difficultés administratives dues a son agence
bancaire ; que I'on peut relever a cet égard que, s'il avait eu connaissance du calendrier de I'opération de rachat
des CCI, M. X aurait pu tenter de réduire le codt unitaire de ses achats en les étalant sur plusieurs jours ou en
fixant des limites de prix ; que M. X justifie la circonstance qu'il a soldé son PEA aprés la conclusion du rachat
des CCI par la CRCAM Aquitaine comme un témoignage supplémentaire du caractére exceptionnel de la seule
opération qu'il y a effectuée, a I'occasion de son désinvestissement immobilier, et de ce qu’il n’avait pas l'intention
de procéder ensuite a des opérations analogues ;

Considérant, en revanche et en quatrieme lieu, que les mouvements financiers relevés par la notification de grief
entre M. X et son fils sont établis et non contestés, dans leur existence, leurs montants et leurs dates ; qu'une
partie de la somme remise par M. Y a son pére a bien été utilisée par ce dernier pour I'acquisition des CCI ; qu'il
résulte de l'instruction que M. Y, avec lequel son pére avait évoqué au cours du mois d'aolt ses projets
d’'investissement, doit étre regardé comme ayant participé financierement a I'acquisition des CCI réalisée par son
pére, des lors qu'il a participé au bénéfice retiré de cette opération ; que M. X a fait valoir que les conversations
qui se sont déroulées entre son fils et lui au cours des congés du 15 ao(t 2009, ainsi que les recherches
auxquelles ce dernier a ensuite procédé, leur ont certes permis d’'aboutir & une conviction commune, mais que,
dans un premier temps, la somme que son fils lui a remise a revétu le caractére de remboursement volontaire —
car non réclamé — d’'une dette que ce dernier avait contractée envers lui, afin de lui permettre d'investir une
somme supérieure a celle qu'il avait d’abord envisagée ; que ces explications apparaissent moins de nature a
expliquer suffisamment le réle du fils du mis en cause dans I'acquisition des CCl ;

Considérant, en cinquiéme lieu, que si la notification de grief tire argument de ce que M. X a investi pour la
premiere fois de son existence sur un titre coté, trés peu connu et trés peu liquide, en I'absence de toute
connaissance en matiére d’instruments financiers, elle ignore la circonstance importante que le mis en cause était
depuis de nombreuses années client du réseau de la CRCAM Aguitaine, dans une agence de laquelle étaient
tenus ses comptes bancaires, et que, dans la circonstance nouvelle pour lui d’avoir & investir une somme
importante au regard de ses revenus dans un autre domaine que I'immobilier, les CCl de la CRCAM Aquitaine
pouvaient revétir a ses yeux un caractéere de grande proximité, et donc de sécurité ;

Considérant, au total, que le rapprochement des éléments venant a I'appui de la notification de grief ne permet
pas en I'état du dossier de conclure que seule la détention de l'information privilégiée relative a I'opération de
rachat des CCI par la CRCAM Aquitaine peut expliquer I'achat de titres auquel M. X a procédé ;
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C. SUR LA PUBLICATION

Considérant que, dans les circonstances de I'espéce, il y a lieu d’assortir la publication de la présente décision de
modalités propres a assurer 'anonymat de la personne mise en cause ;

PAR CES MOTIFS,
Et aprés en avoir délibéré sous la présidence de M. Jean-Claude Hassan, par MM. Bernard Field,

Guillaume Jalenques de Labeau, Pierre Lasserre et Joseph Thouvenel, membres de la 2°™° section de la
Commission des sanctions, en présence de la secrétaire de séance,

DECIDE DE :
- mettre hors de cause M. X ;

- publier la présente décision, sur le site internet de I'Autorité des marchés financiers, dans des conditions
propres a préserver 'anonymat de la personne mise en cause ;

A Paris, le 1°" décembre 2011

La Secrétaire de séance Le Président

Anne Vauthier Jean-Claude Hassan

Cette décision peut faire I'objet d’'un recours dans les conditions prévues a I'article R. 621-44 du code
monétaire et financier.
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