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INTRODUCTION 
 
« Efficacité. Voilà incarnée en un mot la préoccupation cardinale du législateur en matière de 
régulation boursière »1. Le droit financier a pu être qualifié de « droit des forts »2 en raison de son 
caractère sévère et expéditif tant dans ses procédures que dans ses sanctions. Il confère en effet aux 
autorités répressives des pouvoirs multiples et exorbitants pour obtenir des preuves et faciliter les 
démarches probatoires de ces dernières, fondées sur des présomptions3 « toujours plus nombreuses au 
point d’en devenir omniprésentes »4. 
 
Il est aujourd’hui entériné que des dérogations existent dans le domaine des affaires, tant au droit 
pénal commun de fond que de forme, ces dernières étant justifiées par la spécialisation de la 
délinquance. Un sociologue américain a pu parler de « criminalité en col blanc » pour désigner une 
délinquance motivée souvent par une maximisation des profits et qui a recours à des moyens 
dissimulés, ce qui rend la répression de cette dernière particulièrement compliquée par la simple 
utilisation des outils de droit commun5. Le domaine des abus de marché en est une illustration 
prenante puisque le marché coté se veut être un lieu de transparence et de confiance entre les 
investisseurs. Face à une vie des affaires faite de discrétion, de secrets et de montages souvent 
difficiles à appréhender, il a été jugé nécessaire d’aménager les règles procédurales pénales de droit 
commun6. Ce choix s’est notamment matérialisé par l’édiction d’abondantes présomptions de 
culpabilité, favorables à l’accusation ce qui porte dès lors nécessairement atteinte à la présomption 
d’innocence de la personne mise en cause.  Le recours aux présomptions permet en effet de résoudre 
les difficultés et préoccupations probatoires pour l’autorité de poursuite et est notamment consacrée en 
droit commun aux articles 1354 et 1382 du Code Civil. Ces derniers disposent en effet que « la 
présomption que la loi attache à certains actes ou à certains faits en les tenant pour certains, dispense 
celui au profit duquel elle existe d’en rapporter la preuve » et que « les présomptions qui ne sont pas 
établies par la loi, sont laissées à l’appréciation du juge qui ne doit les admettre que si elles sont 
graves, précises et concordantes, et dans ce cas, seulement où la loi admet la preuve par tout 
moyen ». Ainsi, comme le définissait l’ancien article 1349 du même Code, elles sont « des 

 
1 D. MARTIN, « La coopération forcée aux enquêtes de l’AMF est-elle euro compatible ? », JCP G 2013, doctr. 1226. 
V. aussi M.-A. FRISON-ROCHE, « Vers le droit processuel économique », Justice, Janvier-Juin 1995, p. 98 : « Le 
droit économique qui a pour fin la conservation ou la restauration de l’équilibre économique, est apte à se contenter de 
preuves objectives de comportement, voire à les satisfaire de preuves de nature économique ». 
2 H. SYNVET « le droit financier : un droit des forts », BJB mars 2014, n°111g2, p. 125. 
3 Présomption : « conséquence que la loi ou le juge tire d’un fait connu à un fait inconnu dont l’existence est rendue 
vraisemblable  par le premier, procédé technique qui entraîne, pour celui qui en bénéficie, la dispense de prouver le fait 
inconnu difficile ou impossible ) établir directement, à charge de rapport la preuve plus facile du  fait connu (d’où un 
déplacement de l’objet de la preuve) mais sous réserve, lorsque la présomption est réfragable de la preuve par son 
adversaire de l’inexistence du fait inconnu présumé (d’où en ce cas un renversement de la charge de la preuve ). Le 
terme désigné à la fois la démarche inductive de celui (législateur ou juge) qui pose ou admet la présomption et la 
preuve qui en résulte (la preuve induite »).  Présomption de fait : « présomption que le juge induit librement d’un fait 
pour former sa conviction, sans y être obligé par la loi ; mode de preuve très proche de la preuve par indices (…) » ; 
présomption judiciaire :« présomptions qui ne sont pas établies par la loi » ; présomption légale : « présomptions 
établies par la loi » (G. CORNU (dir.), « Vocabulaire juridique », v° Présomption, PUF, coll. « Quadrige », 8e éd., 
2007, p. 788). 
4 N. IDA, « La preuve devant l’Autorité des marchés financiers », Dalloz 1ère éd., févr. 2022, p. 722. 
5 E. SUTHERLAND, « white collar crime », New York : the Dryden Press, 1949. 
6 P. BONFILS, E. GALLARDO, « Droit pénal des affaires collection », LGD-cours 3ème éd., août 2021, p. 4 à 8. 
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conséquences que la loi ou le magistrat tire d’un fait connu à un fait inconnu »7 et qui entraîne « un 
déplacement de l’objet de la preuve »8.  
 
Si des dérogations à la présomption d’innocence sont possibles comme il le sera ultérieurement 
démontré, il convient néanmoins de maintenir un équilibre entre l’efficacité de la répression et la 
recherche des auteurs d’infractions, ainsi que le respect des droits et des libertés fondamentaux9. 
Malgré les attaques qu’a pu subir la présomption d’innocence de la part des positivistes qui 
proposaient de l’écarter pour les criminels par tendance et pour les criminels professionnels10, ce 
principe n’en reste pas moins un principe conventionnel et constitutionnel fondamental au respect des 
droits de l’homme en matière pénale et s’applique donc bel et bien au sein des abus de marché. Ainsi, 
il convient de délimiter tant le principe même de présomption d’innocence (I), que les principes qui en 
découlent afin d’assurer son effectivité (II), ainsi que le domaine des abus de marché (III) qui amène à 
l’enjeu de l’édiction de présomptions de culpabilité (IV). 
 
I. Le principe de présomption d’innocence : trois implications 
 
Principe fort ancien, la présomption d’innocence est particulièrement large tant par les différents 
versants qu’elle présente (§1), que par les personnes qui en bénéficient (§2), ou qui y sont soumises 
(§3). 
 
§1. Domaine ratione materiae de la présomption d’innocence 
 

Sources. S’il est possible de retrouver des traces anciennes de la présomption d’innocence, 
comme le témoigne par exemple les écrits de Voltaire où celui-ci affirmait qu’ « il vaut mieux 
hasarder de sauver un coupable que de condamner un innocent »11, ce principe ne fut officiellement 
reconnu qu’à compter de la Déclaration des droits de l’homme et du citoyen de 178912 qui, sans la 
proclamer, l’invoque en rappelant que « tout homme étant présumé innocent ».13 Néanmoins, ce 
principe a été largement consacré puisqu’il est désormais présent à la fois dans les principaux textes 
conventionnels de protection des droits de l’homme, tel qu’à l'article 11 de la DUDH, à l'article 6 §2 
de la CEDH, à l'article 14 §2 du PIDCP, et à l'article 48 §1 de la Charte DUE14, et dans ceux 
constitutionnels suite à l’intégration de la DDHC au sein du bloc de constitutionnalité15.  

 
7 Ancien article 1349 du Code civil. 
8 F. TERRE, « Introduction générale au droit », Dalloz 9e éd., n°576. 
9 N. RONTCHEVSKY, « Le délit d'obstacle et le manquement d'entrave aux enquêtes de l'Autorité des marchés 
financiers », dans C. MASCALA, H. MATSOPOULOU (dir.), « Le Lamy Droit pénal des affaires », WKF, n°2212. 
10 B. BOULOC, « Présomption d’innocence et droit pénal des affaires », v° Doctrine, Sommaire du n°3-1995, p. 465 
citant E. FERRI, « Sociologie criminelle », ancienne librairie Germer Baillière et compagnie, Paris, 1905, n°73 et G. 
TARDE, « la philosophie pénale », 1890, Paris, Cujas, 1972, p. 451. 
11 VOLTAIRE, « Zadig ou la destinée », 1747, Beuchot, 1829, p. 11. Disponible en ligne sur : 
https://www.ebooksgratuits.com/blackmask/voltaire_zadig.pdf.  
12 Commentaires ss. Article 9 de la Déclaration des droits de l’Homme et du citoyen de 1789, Code constitutionnel et 
des droits fondamentaux Dalloz. 
13 N. BASTUCK, « La vache sacrée et le chien de garde ou comment la presse doit concilier son devoir « impérieux » 
d’information et le respect tout aussi « cardinal » de la présomption d’innocence », Les Cahiers de la Justice 2010/2 
(N° 2), p. 95 à 103. 
14 Les droits et principes de la Charte sont reconnus par l’Union européenne (article 6 TFUE) et doivent être 
interprétés, selon son article 52 §3, a minima de la même manière que les droits et libertés garantis par la CESDH : 
« Dans la mesure où la présente Charte contient des droits correspondant à des droits garantis par la Convention 
européenne de sauvegarde des droits de l'Homme et des libertés fondamentales, leur sens et leur portée sont les mêmes 
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La présomption d’innocence est donc un principe fondamental consacré par des normes supérieures 
qui impose ainsi à l’Etat son respect à travers l’action ou l’inaction de ses différentes institutions. 
Cette protection tant conventionnelle que constitutionnelle témoigne de l’importance attachée au 
respect de ce principe qui n’a d’ailleurs pas cessé d’être rappelé au sein de la loi elle-même : d’abord à 
l’article 9-1 du Code Civil par la loi du 5 janvier 199316, puis plus tardivement au sein de l’article 
préliminaire du Code de procédure pénale par la loi du 15 juin 200017 dont la place dans ce Code 
rappelle toute son importance. La publication de la directive européenne de 2016 relative à la 
présomption d’innocence18 a rappelé l’importance de celle-ci au sein de notre ordre juridique et la 
nécessité de veiller à son respect effectif par les différents Etats membres. Cette directive n’a 
néanmoins pas entrainé à ce jour de révision de notre droit français, dans la mesure où elle n’apporte 
aucun changement ou évolution qui nécessiterait de modifier celui-ci. La présomption d’innocence est 
donc la base, la pierre angulaire19, le « principe source » des règles de procédure pénale d’une société 
démocratique20.  

 
Manifestations. La présomption d’innocence est, chronologiquement, la première garantie 

dont doit bénéficier la personne poursuivie21 et l’importance de sa reconnaissance se retrouve à travers 
les implications exactes de ce principe multifacette. Ce principe s’applique en effet dès que l’intéressé 
fait l’objet d’une accusation de nature pénale22. Il s’agit tout d’abord d’un droit de la personnalité qui 
implique de ne pas subir les effets juridiques attachés à une déclaration de culpabilité, à défaut d’être 
reconnue coupable par un jugement devenu irrévocable. Ce point était déjà souligné par C. Beccaria 
qui affirmait, dans son traité Des délits et des peines, que la justice doit respecter le droit de chacun 
d'être cru innocent et qu’« un homme ne saurait être regardé comme coupable avant la sentence du 
juge »23. Louis XVI le déclarait également à Versailles le 1er mai 1788 en affirmant que « le premier 
de tous les principes en matière criminelle (…) veut qu'un accusé, fût-il condamné à mort en première 
instance, soit toujours réputé innocent aux yeux de la loi jusqu'à ce que sa sentence soit confirmée en 
dernier ressort »24 .  

 
que ceux que leur confère ladite convention. Cette disposition ne fait pas obstacle à ce que le droit de l'Union accorde 
une protection plus étendue ». 
15 Cons. const., 16 juil. 1971,  n° 71-44 DC. 
16 L. no 93-2 du 4 janv. 1993, JO 5 janv. : D. 1993. 134. 
17 L. no 2000-516 du 15 juin 2000 renforçant la présomption d'innocence des droits des victimes, JO 16 juin, D. 2000. 
253. 
18 Directive (UE) 2016/343 du Parlement européen et du Conseil de l’Union européenne du 9 mars 2016 portant 
renforcement de certains aspects de la présomption d'innocence et du droit d'assister à son procès dans le cadre des 
procédures pénales. 
19 CEDH, 17 janv. 1970, Delcourt c. Belgique, no 2689/65, §25. 
20 N. BASTUCK, « La vache sacrée et le chien de garde ou comment la presse doit concilier son devoir « impérieux » 
d’information et le respect tout aussi « cardinal » de la présomption d’innocence », Les Cahiers de la Justice 2010/2 
(N° 2), p. 95 à 103 citant F. DESPORTES, L. LAZERGES-COUSQUER, « Traité de procédure pénale », Economica 
1ère éd., 2009, p. 121 et s. 
21 A. CAPPELLO, « Autorités administratives indépendantes – Les garanties procédurales devant les autorités 
administratives indépendantes », Répertoire de droit pénal et de procédure pénale Dalloz, oct. 2016, actualisation : 
juillet 2019, n° 139. 
22 CEDH, 10 oct. 2019, Batiashvili c. Géorgie, n° 8284/07, §79 et Cons. const,. 13 mars 2003, n°2003-467 DC, §85 : 
« le principe de la présomption d’innocence ne peut être utilement invoqué en dehors du domaine répressif ». Elle régit 
les procédures pénales dans leur globalité, indépendamment de l’issu des poursuites et non pas seulement l’examen du 
bien-fondé de l’accusation (CEDH, 30 mars 2010, Poncelet c. Belgique, n°44418/07, §50 ; CEDH, 25 mars 1983, 
Minelli c. Suisse, n°8660/79, §30 ; CEDH, 6 févr. 2007, Garycki c. Pologne, n°14348/02, §68). 
23 C. BECCARIA, « Des délits et des peines », 1764, traduit par M. CHAILLOU, Institut Copet, Paris, 2011. 
24 Commentaires ss. Article 9 de la Déclaration des droits de l’Homme et du citoyen de 1789, Code constitutionnel et 
des droits fondamentaux Dalloz. 
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Mais ce principe implique également, en second lieu, une exigence et garantie procédurale selon 
laquelle la preuve de la culpabilité de l’accusé incombe en principe à l’accusation qui doit alors 
prouver tant l’élément légal que matériel et moral de l’infraction reprochée25. Il s’agit donc d’une règle 
de preuve selon laquelle en vertu du principe de présomption d’innocence, la personne poursuivie n’a 
pas à établir de preuves relativement aux faits reprochés, ni à participer à l’établissement de la preuve 
par d’autres26. Cet aspect de la présomption d’innocence n’est pas explicitement consacré par le Code 
français de procédure pénale mais l’est par les jurisprudences constitutionnelles et conventionnelles27. 
La CEDH a notamment affirmé que « la présomption d’innocence sera enfreinte lorsque la charge de 
la preuve aura été renversée de l’accusation à la défense »28.  
 
Enfin, ce principe implique que le doute profite à l’accusé (« in dubio pro reo »)29. Ainsi, s’il subsiste 
un doute sur la commission de l’infraction par le prévenu ou l’accusé, ce dernier doit être relaxé ou 
acquitté30. Du fait de cette présomption, la mention du doute ne doit pas figurer dans la décision 
judicaire31. 
 
§2. Domaine ratione personae du bénéfice de la présomption d’innocence 
 

Interrogation sur l’application de la présomption d’innocence aux personnes morales. 
S’il est évident que le principe de présomption d’innocence s’applique à toute personne physique, un 
doute pourrait néanmoins subsister à l’égard des personnes morales dont la responsabilité pénale ne 
peut être engagée en droit pénal commun que depuis l’entrée en vigueur, le 1er mars 1994, du nouveau 
Code pénal32. L’article 121-2 a abandonné le principe d’irresponsabilité pénale des personnes morales 
et retient en effet que leur responsabilité peut être engagée si l’infraction est commise par une 
personne physique qui a qualité d’organe ou de représentant de la personne morale et si cette personne 
a commis l’infraction pour le compte de celle-ci. Cette interrogation subsiste d’autant plus que la 
directive européenne de 201633 relative à la présomption d’innocence n’est applicable qu’aux 
personnes physiques. Même si un amendement parlementaire qui prévoyait de l’étendre aux personnes 
morales avait été introduit, le texte adopté ne reprend pas cette considération. L’exposé des motifs 
précise en effet qu’il est « prématuré » de légiférer au niveau de l’Union sur la présomption 
d’innocence des personnes morales déjà protégée par des garanties législatives internes34.  

 
25 B. BOULOC, « Procédure pénale », Précis Dalloz 28 éd., déc. 2021, p. 130 à 134. 
26 M.-L. RASSAT, « Procédure pénale », Ellipses 3ème éd., 2017, p. 245. 
27 D. ROETS, « La présomption d‘innocence », Connaissance du droit, oct. 2019, p. 18 : « Elle est très logiquement 
présentée comme une conséquence directe de la présomption d'innocence tant par le Conseil constitutionnel (Cons. 
const., 20 janv. 1981, n°80- 127 DC) que par la Cour européenne des droits de l'homme (CEDH, 30 mars 
1963, Autriche c. Italie, no 788/60, §179 et CEDH,  6 déc. 1988, Barberà, Messegué et Jabardo c. 
Espagne, no 10590/83, §77) ». 
28 CEDH, 20 mars 2001, Telfner c. Autriche, n°33501/96, §15. V. aussi : CEDH, Guide sur l’article 6 - droit à un 
procès équitable (volet pénal), mise à jour au 31 août 2022, p. 77. Disponible en ligne sur : 
https://www.echr.coe.int/documents/guide_art_6_criminal_fra.pdf.  
29 Au prévenu pour les délits. V. : CEDH, 30 mars 1963, Autriche c. Italie, n°788/60 ; CEDH, Barberà, Messegué, et 
Jabardo c. Espagne, 6 déc. 1988, n°10590/83, §77 ; CEDH, 19 oct. 2017, Tsalkitzis c. Grèce, n°27462/09. 
30 Cass. crim., 21 mars 1990, n°88-84-011. 
31 M.-L. RASSAT, « Procédure pénale », Ellipses 3ème éd., 2017, p. 244. 
32 Le principe de responsabilité des personnes morales est issu de la loi n° 92-683 du 22 juillet 1992 et a été généralisé 
par la loi dite « Perben II » n° 2004-204 du 9 mars 2004. 
33 Directive (UE) 2016/343 du parlement européen et du conseil du 9 mars 2016 portant renforcement de certains 
aspects de la présomption d'innocence et du droit d'assister à son procès dans le cadre des procédures pénales. 
34 A. PORTMANN, « Respect de la présomption d’innocence : les députés européens adoptent une résolution 
législative », Dalloz actualité, 15 févr. 2016. V. aussi considérant 14 et 15 de la directive MAD. 
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Dès les années 70, s’est posée la question en doctrine de savoir si les personnes morales pouvaient et 
devaient bénéficier de droits de la personnalité. Certains auteurs considéraient que les personnes 
morales étaient « investies de droits analogues aux droits de la personnalité » et qu’elles étaient 
seulement privées « de ceux de ces droits dont l'existence a un lien nécessaire avec la personnalité 
humaine »35. Cette réflexion sur l’attribution des droits de la personnalité aux personnes morales s’est 
accompagnée au même moment d’une réflexion sur l'extension des droits et libertés fondamentaux à 
celles-ci36. 
 

Application de la présomption d’innocence aux personnes morales. L’application de la 
présomption d’innocence aux personnes morales est une interrogation primordiale au regard des abus 
de marché puisque la plupart des acteurs des marchés financiers sont des personnes morales. Si 
l’article 9 de la DDHC vise « tout homme », l’édiction de ce texte à une époque où l’existence de la 
personnalité juridique des personnes morales ainsi que leur responsabilité pénale n’étaient pas 
concevables ne permet pas d’infirmer cette possibilité. Au contraire, la CESDH consacrant la 
présomption d’innocence vise bien « toute personne » indistinctement, tout comme l’article 
préliminaire du Code de procédure pénale. Néanmoins, bien qu’aucun texte légal ne l’affirme 
expréssement, la Cour de cassation a pu être amenée à préciser que les mécanismes de la 
responsabilité pénale des personnes morales tel que prévu par l’article 121-2 du Code pénal ne porte 
pas, en soi, atteinte à la présomption d’innocence37. Cette dernière s’applique donc bien 
indistinctement aux personnes physiques et morales poursuivies pénalement38.  
 
L’application du principe de la présomption d’innocence aux personnes morales doit cependant être 
appréciée au regard de la spécificité des conditions d’engagement de leur responsabilité pénale : une 
personne morale poursuivie est présumée innocente jusqu'à ce que sa culpabilité ait été légalement 
établie en raison d’'une infraction qui aurait été commise par un organe ou un représentant ayant agi 
pour son compte et toute atteinte à la présomption d'innocence de l'organe ou du représentant auteur 
physique de l'infraction, porte, par ricochet, atteinte à la présomption d'innocence de la personne 
morale pour le compte de laquelle il a agi39. 

 
 
 

 
35 P. KAYSER, « Les droits de la personnalité. Aspects théoriques et pratiques », RTD civ. 1971. 445, no 35. 
36 H. MARTRON, « Les droits de la personnalité des personnes morales de droit privé », LGDJ coll. Thèse, 2011 ; J.-
C SAINT-PAU, « Le droit au respect de la vie privée des personnes morales », dans « Les droits de l’Homme à la 
croisée des droits - Mélanges en l’honneur de Fréderic Sudre », LexisNexis, 2018, p. 689 et s. ; Y. GUYON, « Droits 
fondamentaux et personnes morales de droit privé », AJDA 1998. 136 ; N. MATHEY, « Les droits et libertés 
fondamentaux des personnes morales de droit privé », RTD civ. 2008. 205.  
En défaveur d’une telle position : G. LOISEAU, « Des droits humains pour personnes non humaines », D. 2011. 2558, 
p. 2561 ; V. WESTER-OUISSE, « La jurisprudence et les personnes morales. Du propre de l'homme aux droits de 
l'homme », JCP 2009. I. 121 ; V. WESTER-OUISSE, « Dérives anthropomorphiques de la personne morale : 
ascendances et descendances », JCP 2009, no 16-17. Doctr. 137.  
En faveur d’une telle position : F. PETIT, « Les droits de la personnalité confrontés au particularisme des personnes 
morales » D. Affaires 1998. 826 ; L. DUMOULIN, « Les droits de la personnalité des personnes morales », Rev. 
Sociétés 2006. 1. 
37 Cass. crim., 29 mars 2011, n°10-15.86. 
38 Notamment D. ROETS, « La présomption d‘innocence », Connaissance du droit, octobre 2019, p. 12 ; P. 
DOURNEAU-JOSETTE, C. GIRAULT, Répertoire de droit pénal et de procédure pénale Dalloz, novembre 2015, 
actualisation : septembre 2021, n°123 ; A. LEPAGE, « Droits de la personnalité – De certains droits de la personnalité 
en particulier », Répertoire de droit civil Dalloz, juill. 2022, actualisation : décembre 2022, n°168 ; S. DETRAZ, 
« Protection de la présomption d’innocence », Fasc. 42, J.-C. Comm., 2020, no 144. 
39 D. ROETS, « La présomption d‘innocence », Connaissance du droit, octobre 2019, p. 12 et 13. 
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§3. Domaine ratione personae de l’obligation de respecter la présomption d’innocence 
  

Application de la présomption d’innocence devant le PNF et l’AMF. L’article 6 §2 de la 
CESDH précise que la présomption d’innocence ne s’applique qu’« aux personnes 
étant accusées d’une infraction ». Il faut donc qu’une « accusation en matière pénale » soit 
caractérisée afin que l’autorité de poursuite soit soumise à son respect. La CEDH retient néanmoins 
une définition autonome40 des différents droits des Etats membres quant à la matière pénale et 
s’attache à la qualification de la mesure en droit interne (qualification de règle pénale ou recherche de 
la réalité substantielle de la procédure en question), à la nature de l’infraction (violation d’une norme 
ayant un caractère répressif) et au caractère de sanction suffisamment grave (les deux derniers critères 
étant, par ailleurs, alternatifs)41. Or, la répression des abus de marché est duale et l’autorité de 
poursuite peut être tant une autorité pénale, le PNF, qu’administrative, l’AMF42. Ainsi, il est donc 
évident que la présomption d’innocence s’applique devant le Parquet National Financier, juridiction 
pénale exclusivement compétente pour la répression des abus de marché au regard de l’article 705-1 
du CPP43. Mais le principe s’applique également à d’autres procédures de sanctions et s’impose ainsi à 
certaines autorités administratives indépendantes44. Il est donc indéniable que la répression des abus de 
marché par l’AMF fait partie de la qualification de « matière pénale » de par les sanctions pécuniaires 
et professionnelles très lourdes qu’elle peut prononcer et de par le caractère particulièrement coercitif 
que la procédure d’enquête et de répression représentent. Une telle analyse a été confirmée tant 
conventionnellement45 que constitutionnellement46.   

 
Conclusion du I. Dès lors, l’AMF, au même titre que le PNF, est tenue de respecter la 

présomption d’innocence et ses multiples facettes dans la répression des abus de marché et ce, tant au 
regard des personnes morales que des personnes physiques mises en cause. Néanmoins, puisque la 
présomption d’innocence découle elle-même du droit à un procès équitable47 et vient ainsi en garantie 
d’objectivité et d’absence d’arbitraire dans le déroulé de la procédure répressive, elle entraîne 
également l’application de droits procéduraux seconds afin de garantir sa pleine effectivité. 

 
40 CEDH, 21 févr. 1984, Öztürk c. Allemagne, no 8544/79, §49. 
41 CEDH, Guide sur l’article 6 - droit à un procès équitable (volet pénal), mise à jour au 31 août 2022, p. 12 ; CEDH, 8 
juin 1976, Engel et autres c. Pays-Bas, n°5100/71, §§ 82-83. Pour la CJUE : CJUE, 5 juin 2012, aff. C-489/10, pt 37 et 
s. 
42 Loi n°2016-819 du 21 juin 2016 réformant le système de répression des abus de marché. 
43 Article 705-1 CPP : « Le procureur de la République financier et les juridictions d'instruction et de jugement de 
Paris ont seuls compétence pour la poursuite, l'instruction et le jugement des délits prévus aux articles L. 465-1 à L. 
465-3-3 du code monétaire et financier ». 
44 CEDH, 10 févr. 1995, Allenet de Ribemont c. France, no 15175/89 : « Les autorités administratives ou politiques 
doivent, comme les autorités judiciaires, respecter le principe de la présomption d’innocence » ; Cass. com., 1er déc. 
1998, no 96-80.189. 
45 CEDH, 10 févr. 1995, Allenet de Ribemont c. France, no 15175/89 ; CEDH, 26 sept. 2000, Guisset c. France, 
no 33933/96, §59 : « les amendes ou sanctions pécuniaires prononcées par les juridictions financières relèvent de la 
matière pénale ». 
46 Cons. const., 28 juill. 1989, n°89-260 DC pour la reconnaissance de l’exercice d’un pouvoir de sanction par les AAI. 
S’il refusait tout d’abord de consacrer la reconnaissance de la présomption d’innocence en dehors du droit pénal et 
donc notamment devant les AAI (Cons. const., 13 mars 2003, no 2003-467 DC), il le reconnut néanmoins 
expréssement par la suite: Cons. const.,  21 janv. 2011, Jean-Claude C., no 2010-90 QPC §3 : « les principes résultant 
des articles 8 et 9 de la Déclaration des droits de l'homme et du citoyen […] s'appliquent aux peines et aux sanctions 
ayant le caractère d'une punition ». 
47 Consacré notamment à l’article 6§1 de la CESDH. Il s’agit d’un droit procédural qui garantit l’effectivité et le 
respect des droits matériels, comme le témoigne CEDH, 22 juin 2021, Kasatkin c. Russie, n°53672/14, §22. 
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II. L’effectivité de la présomption d’innocence : trois implications  
 
Afin que la présomption d’innocence ne soit pas un simple principe « théorique ou illusoire »48 mais 
bien un « principe concret et effectif »49,  celle-ci implique également le respect de certains droits de la 
défense (§1) ainsi que le droit à un double degré de juridiction (§2) et d’impartialité de l’autorité de 
poursuite (§3). 
 
§1. Les droits de la défense 
 
Les droits de la défense assurant l’effectivité de la présomption d’innocence se dédoublent à la fois par 
le droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination (A) ainsi que par le droit 
de disposer du temps et des facilités nécessaires à la préparation de sa défense (B). 
 

A. Le droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination 
 

Sources et étendue. Le respect et l’effectivité de la présomption d’innocence impliquent en effet 
un droit procédural second qui garantit l’utilité de la procédure à savoir, le droit de garder le silence et 
de ne pas contribuer à sa propre incrimination50. Consacré expréssement par la plupart des textes 
internationaux (article 14 §2 g) du PIDCP, article 48§2 de la Charte DUE, considérant 24 à 28 et 
article 7 de la directive 2016/343), la CESDH, elle, ne mentionne pas ce droit au sein de son article 6. 
La CEDH l’a néanmoins consacré très rapidement de manière prétorienne en retenant qu’il découlait 
de l’article 6 §351.  
 
Il s’agit de deux droits distincts : le droit de se taire implique qu’il est interdit de condamner un 
suspect exclusivement ou essentiellement sur le silence de ce dernier ou sur son refus de répondre à 
des questions ou de déposer52 tandis que le droit de ne pas contribuer à sa propre incrimination 
suppose que l'accusation cherche à fonder son argumentation sans recourir à des éléments de preuve 
obtenus par la contrainte ou les pressions au mépris de la volonté de l'accusé53. La Cour européenne a 
par ailleurs ultérieurement affirmé le lien étroit de ce droit avec la présomption d’innocence54. Ce droit 
est également consacré au niveau interne par le Conseil constitutionnel comme ayant une valeur 
fondamentale au sein des droits de la défense55. Deux réformes législatives l’ont incorporé au sein de 
notre code de procédure pénale56 et il figure désormais à l’article préliminaire du CPP au côté de la 

 
48 CEDH, 9 oct. 1979, Airey c. Irlande, n°6289/73, §24. 
49 Ibid. 
50 CEDH, 8 févr. 1996, John Murray c. Royaume-Uni, no 18721/91, §45 ; CEDH, 10 mars 2009, Bykov c. Russie, 
n°4378/02, §92 : « ces droits sont des normes internationales généralement reconnues au cœur de la notion de procès 
équitable consacré à l’ART 6 selon la CEDH. Cela met l’individu à l’abri d’une coercition abusive des autorités, éviter 
les erreurs judiciaires et garantir le résultat visé par l’article 6 ». 
51 CEDH, 25 févr. 1993, Funke c. France, no 10828/84, §44 ; CEDH, 8 févr. 1996, John Murray c. Royaume-
Uni, no 18721/91, §45 : « même si le présent art. ne les mentionne pas expressément, le droit de garder le silence et le 
droit de ne pas contribuer à sa propre incrimination sont des normes internationalement reconnues qui sont au cœur de 
la notion de procès équitable ». Ce droit s'applique dès les premiers interrogatoires.  
52 CEDH, 8 févr. 1996, John Murray c. Royaume-Uni, no 18721/91 §47. 
53 CEDH, 25 févr. 1993, Funke c. France, n°10828/84, §44 ; CEDH, 17 déc. 1996, Saunders c. Royaume-
Uni, no 19187/91 §68 et 69. 
54 CEDH, 21 déc. 2000, Quinn c. Irlande, no 36887/97, §40 ; CEDH, 21 déc. 2000, Heaney et McGuinness c. 
Irlande, no 34720/97, §40.  
55 Cons. const., 30 juill. 2010, no 2010-14/22 QPC. 
56 Loi no 2011-392 du 14 avril 2011 s'agissant de la personne gardée à vue (Loi no 2011-392 relative à la garde à vue, 
JO 15 avr. 2011, p. 6610), et la loi no 2014-535 du 27 mai 2014 s'agissant de l'ensemble de la procédure pénale – 
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présomption d’innocence57. Il convient de souligner que ce dernier doit être notifié à la personne qui 
en bénéfice, afin que celle-ci en soit informée et que ce droit et ainsi la présomption d’innocence 
puissent déployer toute leur effectivité58. Néanmoins, ce droit n’interdit pas aux autorités 
poursuivantes de prendre en compte le silence de l’intéressé pour apprécier la force de persuasion des 
éléments à charge dans des situations qui appellent manifestement une explication de sa part59.  

 
Application du droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination 

aux personnes morales. La directive européenne 2016/343 relative à la présomption d’innocence et 
consacrant également le droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination ne 
confère pas ces droits aux personnes morales pour les mêmes raisons que celles susmentionnées. 
Néanmoins, comme le principe de présomption d’innocence, le droit de garder le silence et de ne pas 
contribuer à sa propre incrimination bénéficie en droit interne à la fois aux personnes physiques et aux 
personnes morales. Cette affirmation a en effet été entérinée par la Cour de cassation60. 

 
 Application du droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre 
incrimination devant le PNF et l’AMF. Au même titre que la présomption d’innocence, le droit de 
garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination s’applique tout autant devant les 
juridictions pénales c’est-à-dire devant le PNF pour les abus de marché, que devant l’autorité 
administrative publique qu’est l’AMF. Cela se retrouve tant conventionnellement61 que 
constitutionnellement où le Conseil Constitutionnel semble même faire de l’applicabilité des droits de 
la défense devant les autorités administratives indépendantes une des garanties procédurales les plus 
essentielles puisqu'il l'intègre dans son considérant général relatif au pouvoir de sanction des autorités 
administratives au côté des garanties substantielles62. La soumission de l’AMF à ce principe est 
d’autant plus importante qu’en pratique, c’est devant cette autorité que le principe de présomption 
d’innocence et ainsi le droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination se 
trouvent particulièrement mis à mal par les pouvoirs particulièrement exorbitants et coercitifs dont 
disposent les agents de l’AMF lors de la phase d’enquête. 
 
 

 
enquête, instruction et jugement (Loi no 2014-535 portant transposition de la directive no 2012/13/UE du Parlement 
européen et du Conseil, du 22 mai 2012, relative au droit à l'information dans le cadre des procédures pénales, JO 
28 mai 2014, no 123, p. 8864). 
57 Modifié par la loi n°2021-1729 du 22 décembre 2021, art. 14 (V). 
58 En droit interne : Cons. const.,  9 avr. 2021, Mohamed H., no 2021-894 QPC, §7 et 8 ; Cons. const.,  9 avr. 
2021, Francis S., no 2021-895/901/902/903 QPC, §7 et s. ; Cons. const.,  4 mars 2021, Oussama C., no 2020-886 QPC, 
§7 à 9 ; Cons. const.,  30 sept. 2021, Djibril D., no 2021-234 QPC, §9 ; Cons. const., 18 juin 2021, Al Hassane 
S., no 2021-920 QPC, §9 ; Cons. const.,  25 févr. 2022, M. Roger C., no 2021-975 QPC, §8 et s. ; Cass. crim., 24 févr. 
2021, n° 20686.537.  
A l’international : CEDH, 28 avr. 2022, Wang c. France et Dubois c. France, n°83700/17 et n°52833/19. 
59 CEDH, 8 févr. 1996, John Murray c. Royaume-Uni, no 18721/91, §47 ; CEDH, 25 janv. 2000, Condronx.Royaume-
Uni, no 35718/97, §56 ; CEDH, 7 juill. 2015, O’Donnell c. Royaume Uni, n°16667/10, §51. 
60 Cass. Crim., 8 juill. 2015, n° 14-85.699 ; Cass. crim., 24 mai 2016, no 15-82.51 : « Les dispositions de l'art. 406 (...) 
qui imposent que le prévenu soit informé de son droit, au cours des débats, de faire des déclarations, de répondre aux 
questions qui lui sont posées ou de se taire, n'opèrent pas de distinction entre les personnes morales et les personnes 
physique » ; Cass. crim., 9 janv. 2018, no 17-80.200 : « lorsque le représentant de la personne morale prévenue est 
également prévenu, la notification de son droit au silence vaut pour cette double qualité ». 
61 CEDH, 25 févr. 1993, Funke c. France, no 10828/84, § 44 ; CEDH, 17 déc. 1996, Saunders c. Royaume-
Uni, no 19187/91, §74 ; CEDH, 4 oct. 2005, Shannon c. Royaume-Uni, no 6563/03, § 41 pour une application 
impliquant des enquêteurs financiers. 
62 Cons. const., 17 janv. 1989, no 89-248 DC ; Cons. const., 28 juill. 1989, no 89-260 DC ; Cons. const., 13 déc. 
2013, no 2013-359 QPC ; Cons. const., 14 oct. 2015, no 2015-489 QPC. 
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B. Le droit de disposer du temps et des facilités nécessaires à la préparation de sa défense 

Sources et étendue. L’effectivité de la présomption d’innocence se retrouve également dans une 
mesure tout aussi pertinente au regard du droit de tout accusé de disposer du temps et des facilités 
nécessaires à la préparation de sa défense. Il s’agit d’un droit de la défense qui découle en matière 
pénale des principes du contradictoire et de l’égalité des armes et qui en constitue donc une des 
déclinaisons63. Il se retrouve notamment indirectement à l’article 16 de la DDHC de 1789, au sein de 
l’article préliminaire du Code de procédure pénale64, à l’article 48 §2 de la Charte DUE et 11 §1 de la 
DUDH. Mais, surtout, il est consacré expressément à l’article 14 §3 b) du PIDCP et 6 §3 b) de la 
CESDH. Il a été créé avant tout pour établir l’égalité, dans la mesure du possible, entre l’accusation et 
la défense65. Selon la CEDH, l’accusé doit pouvoir organiser sa défense de manière appropriée et sans 
restriction quant à la possibilité de soulever tout moyen de défense au procès et influencer ainsi l’issue 
de la procédure66. Si les facilités dont doit pouvoir jouir l’accusé se limitent à celles qui l’aident ou 
peuvent l’aider à la préparation de sa défense, elles peuvent, dans certains cas, tenir à la nécessité 
d'assurer à l’accusé la possibilité d'obtenir des éléments de preuve en sa faveur. Ce droit fondamental, 
qui permet l’effectivité de la présomption d’innocence, peut donc entraîner des conséquences et 
implications importantes au regard des présomptions de cupablité édictées au sein des abus de marché. 
En effet, ces dernières ne devront pas, en principe, limiter la possibilité du mis en cause d’assurer sa 
défense par des éléments de preuve adéquats.  

Application du droit de disposer du temps et des facilités nécessaires à la préparation de sa 
défense aux personnes morales. Au même titre que la présomption d’innocence et le droit de garder 
le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination, aucun texte national ou international ne 
limite l’application des droits de la défense aux personnes physiques, ces derniers étant ainsi 
également reconnus en droit interne aux personnes morales67. 

Application du droit de disposer du temps et des facilités nécessaires à la préparation de sa 
défense devant le PNF et l’AMF. Au même titre que la présomption d’innocence et le droit de garder 
le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination, ce droit s’applique tout autant devant les 
juges pénaux, à savoir le PNF, que devant l’AMF en tant qu’autorité publique indépendante68. 

§2. Le droit à un double degré de juridiction 

 Sources et étendue. Le principe de présomption d’innocence voit également son effectivité 
garantie à travers le droit à un double degré de juridiction qui assure, lui, la régularité de la procédure. 
En effet, si la preuve de la culpabilité du mis en cause a été confirmée à travers une procédure qui n’a 
pas respectée la présomption d’innocence du mis en cause, la possibilité doit lui être ouverte de 

 
63 CEDH, 15 déc. 2011, Al-Khawaja et Tahery c. Royaume-Uni, no 26766/05, §118 ; CEDH, 1er juin 2010, Gäfgen c. 
Allemagne, n°22978/05, §169 ; CEDH, 2 nov. 2010, Sakhnovski c. Russie, n°21272/03, §94. 
64 Article préliminaire du CPP : « la procédure pénale doit être équitable et contradictoire et préserver l'équilibre des 
droits des parties ». 
65 Les facilités à accorder à l’accusé se limitent à celles qui contribuent ou sont susceptibles de contribuer à sa défense 
(CEDH, 20 janv. 2005, Mayzit c. Russie, n°63378/00, §79). 
66 CEDH, 30 sept. 1985, Can c. Autriche, n°9300/81, §53 ; CEDH, 10 juill. 2012, Gregačević c. Croatie, n°58331/09, 
§51. 
67 Pour une illustration récente : Cons. const., 19 nov. 2020, no 2020-865 QPC qui mentionne « les droits de la défense 
de la personne morale », ainsi que : CJUE, 10 nov. 2022, aff. C-203/21 qui impose le respect de l’article 48 de la 
Charte au regard de la personne morale. 
68 V. note 39 et 56. 
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contester une telle décision. Ce droit se retrouve tant constitutionnellement69 que 
conventionnellement70 et est lui aussi consacré au sein de l’article préliminaire du Code de procédure 
pénale. Ce droit implique que toute personne déclarée coupable d'une infraction pénale par un tribunal 
a le droit de faire examiner par une juridiction supérieure la déclaration de culpabilité ou de 
condamnation. Ce double degré de juridiction permet de vérifier si la présomption d’innocence et les 
droits de la défense ont été respectés71.  

 Application du droit à un double degré de juridiction aux personnes morales et devant 
les juges pénaux. Comme l’illustrent les multiples exemples jurisprudentiels, ce droit s’applique tant 
aux personnes physiques qu’aux personnes morales sans qu’une restriction spécifique ne soit établie 
en droit interne ou européen. S’appliquant devant le PNF (voie d’appel ouverte)72, son importance se 
matérialise particulièrement au regard de l’AMF. En effet, celle-ci étant une autorité publique 
indépendante, le respect d’un double degré de juridiction permet l’intervention du Conseil d’Etat ou 
bien de la Cour d’appel de Paris selon que la personne sanctionnée par la Commission des sanctions 
est ou non un professionnel régulé73. Ce retour du juge dans la répression des abus de marché peut être 
considéré comme bienvenu afin de s’assurer du respect concret par l’AMF du principe de présomption 
d’innocence, comme il le sera ultérieurement démontré au sein de cette étude. 

§3. Le principe d’impartialité 

Imbrication entre présomption d’innocence et principe d’impartialité. Les rapports entre 
le principe d’impartialité et la présomption d’innocence sont particulièrement étroits en ce sens que les 
mécanismes procéduraux de la première permettent également d’assurer l’effectivité de la seconde74. 
Selon la CEDH, il est porté atteinte à la présomption d'innocence « par des déclarations ou des 
décisions qui reflètent le sentiment que la personne [suspectée ou poursuivie] est coupable, ou qui 
incitent le public à croire en sa culpabilité ou qui préjugent de l'appréciation des faits par le juge 
compétent »75. Cette garantie est consacrée conventionnellement à l’article 6 §1 de la CESDH, à 
l’article 14 §1 du PIDCP, à l’article 10 de la DUDH, ainsi que constitutionnellement de façon 
indirecte par l’article 16 de la DDHC76. Elle se retrouve également au sein de l’article préliminaire du 
CPP. L’impartialité se définit par l’absence de préjugé ou de parti pris et peut s’apprécier tant 
objectivement (à savoir déterminer si le juge offrait des garanties suffisantes pour exclure à cet égard 
tout doute légitime) que subjectivement (à savoir chercher à déterminer la conviction ou l’intérêt 
personnel de tel ou tel juge dans une affaire donnée) et se détermine soit de manière fonctionnelle 
(l’exercice de différentes fonctions par la même personne dans le cadre du processus judiciaire ou des 
liens hiérarchiques ou autres entre elle et une autre personne dans ce processus) ou bien personnelle ( 
elle a alors pour origine le comportement d’un juge dans une affaire donnée)77.  

 
69 Cons. const.,  20 janv. 1981, no 80-127 DC. 
70 Article 2 §1 Protocole additionnel n°7 CEDH du 22 nov. 1984 et Article 14 §5 du PIDCP. 
71 CEDH, 27 oct. 2020, Ayetullah Ay c. Turquie, n° 29084/07 et 1191/08, §§ 123-130. 
72 Cass. crim., 15 juill. 1899 : ce principe est considéré comme général par la jurisprudence puisqu’il découle de la 
règle affirmée notamment par l’article 14 §5 du PIDCP. 
73 Loi n°2014-1662 du 30 décembre 2014 : article L621-30 CMF et R621-45 CMF. 
74 D. ROETS, « La présomption d‘innocence », Connaissance du droit, octobre 2019, p. 30. 
75 CEDH, 21 sept. 2006, Pandy c. Belgique, n° 13583/02. 
76 Il s’agit également d’un principe général du droit : CE, 20 avr. 2005, Karsenty et Fondation d’Aguesseau, n°261706 
et 261712. 
77 CEDH, 15 déc. 2005, Kyprianou c. Chypre, n°73797/01 §118 et 121 ; CEDH, 15 oct. 2009, Micallef c. Malte, 
n°17056/06, §93.  
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Ce principe s’applique de plus devant les juridictions pénales, à savoir le PNF en ce qui concerne les 
abus de marché, ainsi que devant l’AMF de par ses modalités de fonctionnement et son pouvoir de 
sanction qui fait d’elle un « tribunal » au regard de la CESDH et du droit français78.  Le principe 
d'impartialité a alors pour fonction de limiter le risque d'un préjugé défavorable ou d’un quasi- 
préjugement à l’égard du mis en cause. Le lien entre le principe d’impartialité et d’innocence se 
manifeste en pratique particulièrement au niveau de l’AMF où le respect de ces deux principes est 
primordial lors de la phase d’enquête, puisque les enquêteurs sont particulièrement maîtres du dossier 
probatoire ultérieurement transmis aux organes de sanction. Néanmoins, la Cour de cassation a refusé 
une application générale du principe d’impartialité au stade de l’enquête devant l’AMF79 et a ainsi 
remis en cause une jurisprudence pourtant réaffirmée de la Commission des sanctions80. Le respect de 
ce principe, qui aurait été pourtant des plus pertinents au stade de l’enquête pour assurer le respect 
effectif de la présomption d’innocence, est ainsi réduit à la simple situation de conflit d’intérêts (article 
R621-33 I alinéa 2 et II CMF). 

Conclusion du II. Ainsi, afin d’éviter de tomber dans l’écueil de l’affirmation d’un principe 
de présomption d’innocence général et théorique, la personne mise en cause pour abus de marché 
bénéficie de droits et principes complémentaires qui viennent rendre ce principe effectif.  Ces droits et 
principes rappellent et redonnent ainsi toute son importance à la présomption d’innocence dont 
bénéficient tout autant les personnes morales et physiques et qui s’appliquent à la fois devant le PNF 
et l’AMF. Il est possible de souligner dès à présent que le principe de présomption d’innocence et ses 
implications semblent subir des atteintes plus caractérisées au niveau de la répression administrative 
des abus de marché, comme le confirmeront nos développements ultérieurs.  

III. Les abus de marché : dualité de la répression 
 
Les abus de marché font l’objet d’une dualité de répression tant administrative que pénale et 
comprennent précisément en leur sein les opérations d’initiés (§2) ainsi que les manipulations de 
marché (§3), à l’exclusion du manquement administratif de rétention d’une information privilégiée 
(§1). 
 
§1. L’exclusion du manquement administratif de rétention d’une information privilégié 
 

Délimitation de la notion d’abus de marché. Il convient pour cette étude de délimiter 
précisément les délits et manquements qui font partis des abus de marché. L’expression « abus de 
marché » a été introduite dans le vocabulaire juridique par la directive 2003/6/CE du Parlement 
européen et du Conseil du 28 janvier 200381 puis reprise par le Règlement MAR et la directive MAD 
et provient du terme anglo-saxon « market abuse ». La notion d’abus de marché renvoie à des 
comportements particuliers qui s’apparentent à de la triche ou des fautes de jeu, qui nuisent à 
l’intégrité du marché et à la confiance des investisseurs. Cette expression désigne ainsi un tryptique 

 
78 Par ex : Cons. const., 12 oct. 2012, Société groupe canal plus et alii, n°2012-280 QPC, §19 ; Cons. const., 7 mars 
2014, n°2013-372 QPC, §4 ; CE, gr. ch., 3 déc. 1999, Didier, n°2074434 et Cass. ass. plén., 5 févr. 1999, n°97-16.440 
(pour le Conseil des marchés financiers devenus AMF). Plus récemment pour la Commission des sanctions : CE, 1ère et 
6 s.-sect., 26 juill. 2007, n°293908. 
79 Cass. crim., 29 janv. 2013, n° 11-27.333. 
80 Pour la première consécration : AMF, comm. sanct. 29 juin 2012, SAN-2012-08. 
81 Parlement Européen et Conseil de l’Union Européenne, directive n°2003/6/CE, 28 janv. 2003 sur les opérations 
d’initiés et les manipulations de marché (abus de marché) : JOUE n°L96-16, 12 avr. 2003. 
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qui recouvre les opérations d’initiés dont la divulgation illicite d’information privilégiée, la diffusion 
d’informations fausses ou trompeuses et les manipulations de cours, les deux dernières étant 
regroupées sous l’appellation « manipulation de marché »82. Cet triptyque se retrouve également au 
sein du considérant 7 du Règlement MAR qui constitue depuis son entrée en vigueur le seul 
fondement de la répression administrative des abus de marché. Ce dernier précise en effet qu’il 
convient d’entendre par « abus de marché » au sens du présent Règlement « les opérations d’initiés, la 
divulgation illicite d’informations privilégiées et les manipulations de marché ». Il est donc d’ores et 
déjà possible d’exclure le manquement administratif de rétention d’une information privilégiée83. Ce 
manquement impose en effet à l’émetteur et ses dirigeants une obligation de divulgation au marché 
des informations concernant la société cotée car ils sont responsables de sa communication financière 
et de l’information privilégiée qui la concerne. Le manquement de rétention d’une information 
privilégiée ne rentre ainsi pas à proprement parler au sein de la définition d’abus de marché et 
constitue en réalité une mesure préventive à la commission d’opérations d’initiés84.  

 
Egalement, au regard de la répression pénale des abus de marché, celle-ci est concentrée au sein d’une 
section 1 « Atteinte à la transparence des marchés » d’un chapitre V « Infractions relatives à la 
protection des investisseurs » d’un titre V relatif aux dispositions pénales du CMF et ne comprend pas 
le défaut de publication par l’émetteur d’une information privilégiée le concernant, même volontaire85. 
Il s’agit donc de se focaliser sur les délits et manquements d’abus de marché qui constituent des 
violations à des obligations d’abstention. 
 
§2. Les opérations d’initié 

 
Les opérations d’initiés renvoient à l’exploitation d’une inégalité préexistante entre les différents 
acteurs du marché financier et se matérialisent à la fois à travers un manquement et un délit d’initié 
(A) ainsi que par un manquement et délit de divulgation illicite d’information privilégiée (B).  
 

A. Délit et manquement d’initié 
 

Le délit d’initié et le manquement d’initié. Le délit et le manquement d’initié visent tous deux à 
sanctionner le même type de comportement, à savoir une violation par l’initié de ses devoirs 
d’abstention86. De même, l’information privilégiée est désormais définie de manière similaire que le 
manquement ou le délit d’initié soit caractérisé87. Leur définition a été reformulée par le Règlement 
MAR en ce qui concerne le manquement d’initié et par la directive MAD en ce qui concerne le délit, 
d’où cette similitude. Ils présentent néanmoins quelques différences dans leur éléments constitutifs 
qu’il convient de mentionner à travers une brève description de ces manquements, que nous 
développerons plus en détail quant à leur élément matériel et moral ultérieurement. 

 
82 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, en collaboration avec G. RIVIERE, « 
Les abus de marché », LexisNexis 2e éd., mai 2021, p. 1. 
83 Article 17 du Règlement MAR et article L621-15 II du CMF. 
84 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 171. 
85 V. en ce sens, Cass. crim., 16 nov. 2005, n°04-85.815. Il n’existe pas de délit de rétention d’une information 
privilégiée. 
86 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 219. 
87 Article 7 du Règlement MAR et Article 2 de la directive MAD qui renvoie en son 4) à la définition d’information 
privilégiée décrite par le Règlement, tout comme l’article L465-3-4 du CMF qui la transpose par la loi n°2016-819 du 
21 juin 2016. De même, les instruments financiers et autres termes visés au sein de l’article 3 du règlement MAR sont 
les mêmes que ceux visés par la directive MAD en son article 2 ainsi que l’article L465-3-4 du CMF. 
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Le délit d’initié. Le délit d’initié, qui fut d’abord sanctionné à travers la loi n° 70-1208 du 23 

décembre 1970 (article 70-1)88, est réprimé par l’article L465-1 du CMF issu de la loi n°2016-819 du 
21 juin 2016 (élément légal)89. Cet article incrimine le fait pour un initié « de faire usage d’une 
information (privilégiée) en réalisant pour elle-même ou pour autrui, directement ou indirectement, 
une ou plusieurs opérations sur les titres concernés par l’information privilégiée, ou de modifier ou 
d’annuler un ou plusieurs ordres passés par cette même personne avant qu’elle ne détienne 
l’information privilégiée » en ce sens (élément matériel). L’article est donc rédigé de manière très 
large afin de réprimer un nombre conséquent d’opérations afin de garantir l’intégrité du marché et la 
confiance entre les investisseurs.  
 
Cet article distingue trois catégories d’initiés90 : les initiés primaires, secondaires et tertiaires, allant en 
cercles concentriques du plus près de l’information au plus éloigné, selon le degré de capacité à 
connaitre le caractère privilégié de l’information91. Cette délimitation est primordiale puisqu’elle 
jouera sur l’application ou non de certaines présomptions de culpabilité édictées par les juges pénaux 
et l’AMF. L’initié primaire fait référence aux personnes qui ont eu accès à l’information privilégiée 
par nature, du fait de leur situation dans la société92. C’est à l’égard de l’initié primaire que les 
autorités répressives redoutent le plus la commission du délit, ce qui les amènent à édicter des 
présomptions de culpabilité plus importantes à son encontre. Sa situation au sein de la société impose 
en effet qu’une certaine confiance lui soit accordée et qui, si elle est rompue, nécessite que cet écart 
soit sanctionné plus sévèrement. Cette sévérité se manifeste ainsi sur le plan probatoire. L’initié 
secondaire, quant à lui, est une personne disposant d'une information privilégiée à l'occasion de sa 
profession ou de ses fonctions ou à l'occasion de sa participation à la commission d'un crime ou d'un 
délit. Enfin l’initié tertiaire correspond « à toute personne autre que celles visées disposant d'une 
information privilégiée en connaissance de cause ». Les présomptions édictées à leur égard sont 
moindres dans la mesure où leur accès à l’information privilégiée est moins évident. Néanmoins, toute 
personne peut avoir qualité d’initié et se rendre ainsi coupable de délit d’initié.  
 
Au surplus, le délit d’initié est également caractérisé au regard de l’article L465-2 I du CMF (élément 
légal) qui punit, à l’encontre des mêmes personnes que celles mentionnées à l’article L465-1, le fait de 
« recommander la réalisation d'une ou plusieurs opérations sur les instruments financiers auxquels 
l'information privilégiée se rapporte ou d'inciter à la réalisation de telles opérations sur le fondement 
de cette information privilégiée » (élément matériel). Il s’agit d’un délit de recommandation ou 
d’incitation au délit d’initié93 qui vise ainsi à prohiber la circulation de l’information privilégiée. 
Enfin, est également un délit d’initié le fait pour toute personne (et non plus simplement pour tout 
initié) de faire usage de la recommandation ou de l’incitation (élément matériel) précédemment 

 
88 Insérant les dispositions dans l’article 10-1 de l’ordonnance n°67-837 du 28 septembre 1967. 
89 Loi issue de la transposition de l’article 3.1 à 3.5 de la directive MAD. 
90 Notamment P. BONFILS, E. GALLARDO, op. cit., p. 185 à 191 et p. 434. Selon le Professeur F. DRUMMOND, 
les initiés primaires et secondaires font partis du premier cercle et les initiés tertiaires du second cercle (F. 
DRUMMOND, « Droit financier- les institutions-les activités – les abus de marché », Economica, oct. 2020, 936). 
91 P. BONFILS, E. GALLARDO, op. cit., p. 434. 
92 Article L465-1 du CMF : « le directeur général, le président, un membre du directoire, le gérant, un membre du 
conseil d'administration ou un membre du conseil de surveillance d'un émetteur concerné par une information 
privilégiée ou par une personne qui exerce une fonction équivalente, par une personne disposant d'une information 
privilégiée concernant un émetteur au sein duquel elle détient une participation »). 
93 Commentaires ss. Article L465-2, Code monétaire et financier Dalloz. 
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mentionnée par l’article L465-2 II du CMF (élément légal). Il s’agit alors ici d’un délit d’usage de la 
recommandation ou de l’incitation du délit d’initié94.  
 
Enfin, ces délits sont des délits intentionnels (élément moral) par la précision même du texte (article 
L465-1 pour les initiés tertiaires et article L465-2 II) ou bien en cas de silence de ce dernier, par 
l’application de l’article 121-3 du Code pénal qui précise que tout délit est intentionnel dans le silence 
de la loi (article L465-1 pour les initiés primaires et secondaires et article L465-2 I du CMF). 

 
Le manquement d’initié. Le manquement d’initié par utilisation est réprimé depuis l’entrée en 

vigueur du Règlement MAR par l’article 8.1 de ce dernier95. Il correspond à la même définition que 
celle mentionnée pour le délit d’initié en son élément matériel. Néanmoins deux différences doivent 
être soulevées au regard de la qualité d’initié. La première touche à la qualité d’initié primaire et 
secondaire, puisque le manquement vise également « les participants au marché de quotas 
d’émission » tandis qu’au regard du délit, cette catégorie de personnes ne peut être qu’un initié 
tertiaire96. La seconde tient au fait que l’initié tertiaire est celui qui sait ou « devrait savoir » que 
l’information était privilégiée. 

 
Les manquements d’initié par recommandation ou incitation définis à l’article 8.2 du Règlement MAR 
recouvrent, eux, le même comportement que les délits correspondant97. Néanmoins, là encore, la 
personne utilisant cette recommandation ou incitation peut être condamnée si elle savait ou « aurait dû 
savoir » que celle-ci était basée sur des informations privilégiées98. Egalement, si le manquement 
d’initié par utilisation de l’information privilégiée ne suppose pas qu’un élément intentionnel à 
proprement parler soit caractérisé, l’élément moral reste un élément constitutif de ce dernier99 qui doit 
être retenu et dont son étendu va varier selon la catégorie d’initiés en cause, comme il le sera 
ultérieurement démontré. 
 

Personnes morales. Enfin, le délit et le manquement d’initié s’appliquent tous deux aux 
personnes morales (article 8-4 du Règlement MAR et article L465-3-5 du CMF). 
 

B. Délit et manquement de divulgation illicite d’information privilégiée 
 

Le délit de divulgation illicite d’information privilégiée. Le délit ayant été créé suite à la 
célèbre affaire Pechiney par la loi du 2 août 1989 n°89531, il renvoie à une obligation au secret en 
matière boursière et permet de sanctionner la seule révélation d’information privilégiée100. Il a pu être 
considéré par certains auteurs comme un délit obstacle à la commission du délit d’initié101 et est 
sanctionné par les nouveaux articles L465-3 I et L465-2 III du CMF102 (élément légal). Le premier 

 
94 Ibid. 
95 La prohibition formelle du manquement se retrouve à l’article 14 dudit Règlement. 
96 F. DRUMMOND, op. cit., p. 974. 
97 Ibid, p.962 : peu importe que l’information ait été effectivement transmise, seule l’existence d’une recommandation 
ou incitation doit être prouvée. De plus, il s’agit d’un manquement autonome, peu importe que les recommandations 
ou incitations aient servi à l’opération ultérieure. 
98 Ibid, p. 979. 
99 Ibid, p. 954. 
100 N. RONTCHEVSKY, « Liberté d’expression et délits boursiers », BJB mai 2001, n° JBB-2001-042, p. 211. 
101 W. JEANDIDIER, « Droit pénal des affaires », Dalloz 6ème éd., 2005, n°128. 
102 Créé par la loi no 2016-819 du 21 juin 2016 suite à la transposition de la directive MAD et de son article 4. 
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réprime en effet le fait, pour un initié103, de communiquer une information privilégiée à un tiers, à 
moins que cette communication n‘intervienne dans le cadre normal de sa profession ou de ses 
fonctions (élément matériel).  

 
Le second délit réprime, lui, le fait, cette fois par toute personne, de communiquer la recommandation 
ou l'incitation au délit d’initié en sachant qu'elle est fondée sur une information privilégiée (élément 
matériel). Il n’est pas nécessaire que l’information communiquée ait été utilisée.  
 
Enfin, ces délits sont des délits intentionnels (élément moral) par la précision même du texte (article 
L465-2 II CMF pour les initiés tertiaires et article L465-2 III) ou bien dans le silence du texte (article 
L465-3 I), par l’application de l’article 121-3 du Code pénal104. 
 

Le manquement de divulgation illicite d’information privilégiée. Le manquement de 
divulgation illicite d’information privilégiée est réprimé par l’article 10 du Règlement MAR (élément 
légal)105 sans préciser une catégorie d’initié particulière. Il interdit tout d’abord le fait, pour une 
personne en possession d’une information privilégiée, de divulguer cette information à une autre 
personne, sauf lorsque cette divulgation a lieu dans le cadre normal de l’exercice d’un travail, d’une 
profession ou de fonctions (élément matériel)106. L’élément matériel est donc similaire à celui du délit 
avec la même différence subsistante au regard des catégories d’initiés. Il s’agit d’un manquement 
autonome et il importe peu l’utilisation ou non de l’information transmise par le destinataire. En 
revanche, contrairement au délit, le manquement n’exige pas à proprement parler la caractérisation 
d’un élément intentionnel107. Toutefois, selon le Professeur F. Drummond, l’élément moral diffère 
selon les catégories d’initiés en une réduction ou présomption de ce dernier108. 

 
En outre, le manquement est également constitué en cas de divulgation ultérieure des 
recommandations ou incitations au manquement d’initié, lorsque la personne qui les divulgue sait ou 
devrait savoir que les recommandations ou incitations étaient basées sur des informations privilégiées. 
Ici encore, l’élément matériel est similaire à celui du délit. Néanmoins, une différence existe quant à 
l’élément moral puisque la personne qui divulgue cette recommandation ou incitation peut être 
condamnée si elle savait ou « aurait dû savoir » que celle-ci était basée sur des informations 
privilégiées, ce qui élargit dès lors le champ de répression de ce manquement. 
 

Personnes morales. Enfin, le délit et le manquement de divulgation illicite d’information 
privilégiée s’appliquent tous deux aux personnes morales (article 10 du Règlement MAR et article 
L465-3-5 du CMF). 

 

 
103 Ce texte reprend les mêmes catégories d’initiés que celles prévues pour le délit d’initié. 
104 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 263. 
105 La prohibition formelle du manquement se retrouve à l’article 14 dudit Règlement. 
106 Compris par la CJCE comme l’existence d’un lien étroit entre cette communication et l’exercice du travail, de sa 
profession ou de ses fonctions : CJCE, 22 nov. 2005, Knud Grongaard, aff. C-384/02. Les dispositions doivent être 
interprétées dans un sens strict et doivent être analysées en tenant compte du caractère plus ou moins sensible des 
informations concernées. Chaque communication supplémentaire des informations augmente le risque de voir ces 
dernières être exploitées illicitement (D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. 
cit., p. 268. V. aussi : AMF, comm. sanct., 21 avr. 2005, SAN-2005-12). 
107 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 267 et 268. 
108 F. DRUMMOND, op. cit., p. 966. 
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Toutefois, les abus de marché comprennent également les manipulations de marché, au surplus des 
opérations d’initié. 

 
§3. Les manipulations de marché 
 
Les manipulations de marché renvoient en effet à la création d’une inégalité entre les différents acteurs 
du marché financier par des manœuvres qui visent à fausser le fonctionnement du libre jeu du marché, 
dans une perspective spéculative109. Ces manœuvres regroupent tout à la fois la manipulation de cours 
(A), la diffusion d’information fausse ou trompeuse (B) et la manipulation d’indice (C). 
 

A. Délit et manquement de manipulation de cours 
 

Le délit de manipulation de cours. Il s’agit du plan ancien des délits boursiers. Instauré par la loi 
du 3 décembre 1926, puis abrogé par l'ordonnance no 86-1243 du 1er décembre 1986 et enfin 
réintroduit par la loi no 88-70 du 22 janvier 1988 à la suite du krach boursier de 1987110, il est 
maintenant incriminé à l’article L465-3-1 du CMF (élément légal)111. Ce délit peut être commis par 
« toute personne », ce qui exclut ainsi sa limitation aux seuls initiés et élargit sa répression.  

 
En premier lieu, il peut être caractérisé dans le fait de réaliser une opération, de passer un ordre ou 
d'adopter un comportement qui a pour incidence soit de donner ou être susceptible de donner des 
indications trompeuses sur l'offre, la demande ou le cours d'un instrument financier, soit de fixer ou 
être susceptible de fixer à un niveau anormal ou artificiel le cours d'un instrument financier (élément 
matériel)112.   
 
En second lieu, il peut être caractérisé par le fait, par toute personne, de réaliser une opération, de 
passer un ordre ou d'adopter un comportement qui affecte le cours d'un instrument financier, en ayant 
recours à des procédés fictifs ou à toute autre forme de tromperie ou d'artifice (élément matériel).  
 
Enfin, ce délit est intentionnel (élément moral) dans le silence du texte, par l’application de l’article 
121-3 du Code pénal113. 
 
 Le manquement de manipulation de cours. Le manquement de manipulation de cours est 
consacré quant à lui à l’article 12-1 a) à b) du Règlement MAR114 qui reprend les deux mêmes 
éléments matériels que le délit. Cela correspond aux deux définitions générales du manquement qui 
sont, à la différence du délit, illustrées par un ensemble d’indicateurs énumérés en annexe du 
Règlement MAR, ces indicateurs étant eux même illustrés par des pratiques figurant à l’annexe II d’un 
Règlement délégué (Règlement délégué n°522)115. Néanmoins, à la différence du délit, le Règlement 

 
109 P. BONFILS, E. GALLARDO, op. cit., p. 220. 
110 J. LASSSERRE CAPDEVILLE, « Le délit de manipulation de cours : 20 ans d'évolutions légales et de précisions 
jurisprudentielles », BJB déc. 2012, n°JBB-2012-0224. p.560. 
111 Issu de la loi no 2016-819 du 21 juin 2016 transposant l’article 5 de la directive MAD. 
112 Le délit n’est néanmoins pas caractérisé si l’opération ou le comportement est fondé sur un motif légitime et est 
conforme aux pratiques de marché admises au sens du 9 du 1 de l’article 3 du Règlement MAR. 
113 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1037. 
114 La prohibition formelle du manquement se retrouve à l’article 15 dudit Règlement. 
115 En réalité, la directive MAD précise en son considérant 17 que celle-ci doit être appliquée « en tenant compte du 
cadre juridique établi par le règlement (UE) n° 596/2014 et par ses mesures d’exécution », permettant ainsi d’apprécier 
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retient que la manipulation de cours par recours à un procédé fictif ou autre forme de tromperie est 
caractérisé si le comportement a un effet avéré ou, simplement, potentiel sur le cours116. De plus, à la 
différence du délit, le Règlement MAR décrit plusieurs comportements qui consistent en une forme 
spéciale de manipulation de cours (article 12-2 du Règlement, la liste n’ayant pas vocation à être 
exhaustive), c’est-à-dire qui sont en eux même des manipulations de cours qui ne nécessitent donc pas 
de renvoyer aux deux définitions générales pour leur caractérisation. L’article renvoie à trois types de 
comportements, à savoir : l’abus de position dominante, l’intervention à l’ouverture ou à la clôture du 
cours et l’usage de moyens algorithmiques.  
 
Au surplus, si le manquement de manipulation de cours semble être purement objectif117, il existe 
pourtant un doute quant à l’existence ou non d’un élément intentionnel au sein de ce manquement118, 
qui a notamment pu être relevé tacitement ou expressément par la Commission des sanctions et le 
Conseil d’Etat119. 
 
 Personnes morales. Enfin, le délit et le manquement s’appliquent tout autant aux personnes 
physiques que morales (article L465-3-5 du CMF et article 12-4 du Règlement MAR). 
 

B. Délit et manquement de diffusion d’information fausse ou trompeuse 
 

Le délit de diffusion de fausses informations. Créé par la loi no 70-1209 du 23 décembre 1970, 
qui est également à l'origine du délit d'initié120, son contenu a été mainte fois modifié jusqu’à la loi du 
21 juin 2016 et il figure désormais à l’article L465-3-2 du CMF121 (élément légal). Il punit le fait, par 
toute personne (ici encore la qualité d’initié n’est pas exigée), « de diffuser, par tout moyen, des 
informations qui donnent des indications fausses ou trompeuses sur la situation ou les perspectives 
d'un émetteur ou sur l'offre, la demande ou le cours d'un instrument financier ou qui fixent ou sont 
susceptibles de fixer le cours d'un instrument financier à un niveau anormal ou artificiel » (élément 
matériel).  
 
L’article envisage donc deux types d’informations à savoir celles qui donnent des indications fausses 
ou trompeuses sur la situation ou les perspectives d'un émetteur ou sur l'offre, la demande ou le cours 
d'un instrument financier et celles qui fixent ou sont susceptibles de fixer le cours d'un instrument 
financier à un niveau anormal ou artificiel (cette dernière situation rend ténue la frontière avec le délit 
de manipulation de cours122).  

 
Enfin, le délit est intentionnel (élément moral) par application de l’article 121-3 du Code pénal123. 
 

 
les éléments constitutifs du délit à partir des indicateurs posés par les textes réglementaires (F. DRUMMOND, op. cit., 
p. 1038). 
116 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1038. 
117 Ibid, p. 1037. V. par ex : AMF, comm. sanct., 26 janv, 2006, SAN-2006-11 ; AMF, comm. sanct., 4 déc., 2015, Stés 
Euronext paris SA et Virtu Financial Europe ltd, SAN-2015-20. 
118 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 459. 
119 CE, 6e et 1e ss-sect. réunis, 20 mars 2013, n°356576 ; AMF, comm. sanct, 14 mars 2014, SAN-2014-01 ; AMF, 
comm. sanct., 1 er oct. 2014, SAN-2014-17. 
120 M.-P. LUCAS DE LEYSSAC et A. MIHMAN, « Droit pénal des affaires », Economica, 2009, no 73. 
121 Issu de la loi no 2016-819 du 21 juin 2016 transposant la directive MAD. Le texte ne reprend toutefois pas la 
définition de l’article 5 c) de la directive et s’aligne au contraire, dans une certaine mesure, sur le règlement MAR. 
122 Commentaires ss. Article L465-3-2, Code monétaire et financier Dalloz. 
123 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1039. 
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 Le manquement de diffusion d’une information fausse ou trompeuse. Ce manquement, 
défini à l’article 12-1 c) du Règlement MAR124 (élément légal), renvoie au même élément matériel que 
le délit. Toutefois, l’article fait mention de la diffusion de « rumeur », ce qui n’est pas le cas dans le 
délit (le principe d’interprétation stricte de la loi pénale devrait dès lors conduire à l’écarter)125. De 
plus, ce manquement est prolongé par l’article 12-2 d) du Règlement MAR qui interdit le fait de 
diffuser un avis sur un instrument financier après avoir pris une position sur ledit instrument et d’en 
tirer profit sans avoir simultanément rendu public le conflit d’intérêts en question (le principe 
d’interprétation stricte de la loi pénale devrait également conduire à écarter cette situation du délit)126. 
 
Au surplus, il existe une exception au regard de l’élément moral, dans la mesure où ce dernier réprime, 
là encore, la personne qui a procédé à la diffusion d’information alors qu’elle savait ou « aurait dû 
savoir » que l’information en cause était fausse ou trompeuse (élément moral). La répression du 
manquement s’en trouve ainsi élargie127.  
 
 Personnes morales. Enfin, le délit et manquement s’appliquent tout autant aux personnes 
physiques que morales (article L465-3-5 du CMF et article 12-4 du Règlement MAR). 
 

C. Délit et manquement de manipulation d’indice 
 
Le délit de manipulation d’indice. Le délit de manipulation d’indice est la plus récente des 

infractions boursières, créé par la loi n°2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des 
activités bancaires à la suite du scandale financier des manipulations de taux interbancaires (LIBOR et 
EURIBOR). Il est consacré à l’article L465-3-3 du CMF (élément légal)128 et incrimine le fait, par 
toute personne, « de fournir ou de transmettre des données ou des informations fausses ou trompeuses 
utilisées pour calculer un indice de référence ou des informations de nature à fausser le cours d'un 
instrument financier ou d'un actif auquel est lié un tel indice » ainsi que le fait « d’adopter tout autre 
comportement aboutissant à la manipulation du calcul d'un tel indice » (éléments matériels)129. 

 
Enfin, le délit est intentionnel (élément moral) par application de l’article 121-3 du Code pénal130. 

 
Le manquement de manipulation d’indice. Réprimé à l’article 12-1 d) du Règlement MAR 

(élément légal)131, ce manquement est similaire en son élément matériel au délit qui le réprime à 
l’exception que l’effet avéré ou potentiel sur le prix ou les cours n’est pas exigé.  

 
De même, en ce qui concerne l’élément moral du manquement, ce dernier peut être caractérisé si la 
personne qui a transmis les informations ou fourni les données en question, savait ou « aurait dû 
savoir » qu’elles étaient fausses ou trompeuses (élément moral).132 

 
124 La prohibition formelle du manquement se retrouve à l’article 15 dudit Règlement. 
125 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1039. 
126 Ibid, p. 1040. 
127 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 395. 
128 Issu de la loi no 2016-819 du 21 juin 2016 transposant l’article 5 d) de la directive MAD. 
129 La définition d’indice se retrouve à l’article L465-3-3 I 2° du CMF. 
130 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1040. 
131 La prohibition formelle du manquement se retrouve à l’article 15 dudit Règlement. V. aussi l’article 2 du 
Règlement qui précise que les articles 12 et 15 s’appliquent également aux comportements en rapport avec les indices 
de référence. Les indices de références sont définis à l’article 3.1.29) du Règlement. 
132 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1040. 
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Personnes morales. Enfin, ce délit et manquement s’appliquent tout autant aux personnes 
physiques que morales (article L465-3-5 du CMF et article 12-4 du Règlement MAR). 

 
Conclusion du III. Ainsi, il est possible de constater que la répression des abus de marché est 

particulièrement large afin de réprimer au mieux l’ensemble des comportements venant porter atteinte 
à l’intégrité du marché et à la confiance des investisseurs133. L’étendue de cette répression se 
matérialise également par la dualité pénale et administrative de celle-ci, témoignant ainsi d’une 
volonté caractérisée de réprimer ces comportements qui se manifestent tant par l’exploitation d’une 
position avantageuse sur le marché (opérations d’initiés) que par la volonté de fausser le 
fonctionnement libre et normal de celui-ci (manipulation de marché), rompant alors tous deux 
l’équilibre du marché.  

 
Cette volonté de protéger le libre jeu du marché, l’intégrité de celui-ci, ainsi que la confiance entre les 
investisseurs est l’une des raisons pour laquelle l’AMF a été créée, mais aussi pour laquelle de 
nombreuses présomptions de culpabilité ont été édictées, afin de faciliter la charge de la preuve pesant 
sur l’autorité de poursuite et assurer une répression efficace et effective des abus de marché. 
 
IV. Les enjeux de la possibilité d’instaurer des présomptions de culpabilité au sein des abus de 
marché 
 
La répression efficace des abus de marché passe en effet par l’instauration de présomptions de 
culpabilité tant de fait que de droit, afin de permettre un renversement de la charge de la preuve pesant 
sur les autorités poursuivantes face à une délinquance spécialisée et organisée. Ces présomptions de 
culpabilité, qui vont s’appliquer à des degrés différents à la fois devant le PNF et l’AMF comme il 
sera ultérieurement développé, sont des atteintes caractérisées à la présomption d’innocence de la 
personne mise en cause (§1) qui amène à s’interroger sur la possibilité et la nécessité d’une application 
similaire du principe de présomption d’innocence devant l’AMF et le PNF (§2). 
 
§1. La reconnaissance de la possibilité d’édicter des présomptions de culpabilité 
 
La présomption d’innocence n’étant pas un droit absolu, il est ainsi possible d’y porter atteinte 
notamment par des présomptions de culpabilité (B). Néanmoins cette atteinte requiert des conditions 
qui vont au-delà de la simple proportionnalité (A) et qui doivent être respectées tant en théorie qu’en 
pratique (C). 
 

A. Une reconnaissance aux conditions plus strictes que la simple proportionnalité 
 

Restrictions à la présomption d’innocence. Bien qu’étant un droit fondamental, la présomption 
d’innocence ne constitue pas un droit absolu qui interdirait l’existence d’une quelconque dérogation à 
celle-ci134. En effet, bien que les textes internationaux et institutionnels ne précisent pas que ce 

 
133 Considérant 1 de la directive MAD. 
134 F. SUDRE, « Droits de l'homme », Répertoire de droit international Dalloz, actualisation par H. SURELL juill. 
2017, n°53 à 71. V. aussi : CEDH, 19 oct. 2004, Falk c. Pays-Bas, n°66273/01. 
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principe puisse faire l’objet de restrictions, cette possibilité a très vite été consacrée par la CEDH dans 
deux arrêts135. 

 
En principe, il est possible de porter atteinte à un droit fondamental non absolu à la fois par une action 
de l’Etat, dès lors que cette atteinte n’est pas disproportionnée, ou bien par une inaction de l’Etat qui 
aurait permis à un autre individu de porter atteinte au droit, dès lors que n’est pas respecté un juste 
équilibre entre les droits et libertés fondamentaux en conflit. Cette exigence de proportionnalité 
suppose alors, selon le type de contrôle, l’aptitude de la mesure (concordance entre l’objet et les effets 
de la mesure litigieuse ainsi que ses objectifs) et la nécessité de celle-ci (qu’il n’existait pas une autre 
mesure alternative permettant d’arriver au but poursuivi et moins attentatoire) dont l’intensité va varier 
selon que le contrôle sera conventionnel (contrôle de la nécessité de la mesure dans une société 
démocratique) ou bien constitutionnel (contrôle entier ou restreint selon le droit ou la liberté auquel il 
est porté atteinte)136.  
 
Toutefois, en ce qui concerne la présomption d’innocence, les exigences sont bien plus élevées pour 
qu’une atteinte à celle-ci soit autorisée, ce qui prouve la place particulière qu’elle occupe parmi les 
droits et libertés fondamentaux. Ainsi, il est possible de porter atteinte à celle-ci par l’édiction de 
présomptions de culpabilité qui, selon la Cour européenne des droits de l’homme, doivent remplir 
deux conditions : elles doivent être encadrées dans des limites raisonnables prenant en compte la 
gravité de l’enjeu et doivent préserver les droits de la défense137. Il faut en effet que la gravité des 
enjeux justifie la dérogation et l’intéressé doit pouvoir utilement se défendre et, au besoin, démontrer 
« l’inanité de la présomption légale »138. Les juges doivent s'efforcer d'établir l'intention du 
délinquant139. En droit français néanmoins, les conditions diffèrent quelque peu de celles établies par 
la CEDH, tout en conservant leur substance. En effet, selon le Conseil Constitutionnel, en principe, le 
législateur ne saurait instituer de présomption de culpabilité en matière répressive140, mais 
exceptionnellement de telles présomptions de culpabilité sont possibles dès lors qu'elles ne revêtent 
pas de caractère irréfragable, qu'est assuré le respect des droits de la défense et que les faits induisent 
raisonnablement la vraisemblance de l'imputabilité141.  
 
Quatre conditions sont donc ainsi posées par le Conseil constitutionnel. Le critère de la gravité de 
l’enjeu n’est pas repris mais il est néanmoins possible d’affirmer que le contexte du marché financier, 
par sa spécificité (transparence, liquidité…) et les enjeux monétaires en présence, permet de respecter 
cette condition. Cela a en effet été confirmé dans plusieurs arrêts de la Cour de cassation qui a 

 
135 CEDH, 7 oct. 1988, Salabiaku c. France, no 10519/83, §29 et CEDH, 25 sept. 1992, Pham Hoang c. 
France, no 13191/87, §33. 
136 V. GOESEL-LE BIHAN, « Le contrôle de proportionnalité exercé par le Conseil Constitutionnel », cahier du 
conseil constitutionnel n° 22 (dossier : le réalisme en droit constitutionnel), juin 2007. Ce dossier indique également le 
contrôle de conventionalité effectué par la CEDH. 
137 CEDH, 7 oct. 1988, Salabiaku c. France, no 10519/83, §28 ; CEDH, 25 sept. 1992, Pham Hoang c. 
France, no 13191/87, §33 ; CEDH, 30 mars 2004, Radio France et autres c. France, n°53984/00 §24 ; CEDH, 23 juill. 
2002, Västberga Taxi Aktiebolag et Vulic c. Suède, n°36985/97, §113 ; CEDH, 30 juin 2011, Klouvi c. France, 
n°30754/03, §41 ; CEDH, 26 janv. 2016, Iasir c. Belgique, n°21614/12, §30 ; CEDH, 2 mai 2017, Zschüschen c. 
Belgique, n°23572/07, §22. 
138 B. BOULOC, « Présomption d’innocence et droit pénal des affaires », v° Doctrine, Sommaire du n°3-1995, p. 468. 
139 B. BOULOC, « Procédure pénale », Précis Dalloz 28 éd., déc. 2021, p. 125. 
140 Cons. const.,  16 juin 1999, no 99-411 DC, §5 ; Cons. const.,  10 juin 2009, no 2009-580 DC, §17 ; Cons. const.,  25 
févr. 2010, no 2010-604 DC, §11 ; Cons. const.,  10 mars 2011, no 2011-625 DC, §38.  
141 Cons. const., 16 juin 1999, no 99-411 DC, §5 ; Cons. const.,  10 juin 2009, no 2009-580 DC, §17 ; Cons. const.,  10 
mars 2011, no 2011-625 DC, §38 ;  Cons. const.,  16 sept. 2011, Antoine J., no 2011-164 QPC, §3. 
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considéré que les présomptions de culpabilité de droit pour les opérations d’initié étaient légales142 et 
qui a notamment refusé par trois fois de transmettre une QPC qui lui avait été posée pour atteinte à la 
présomption d’innocence en raison des présomptions de culpabilité de fait et de droit dans les 
opérations d’initiés143.  

 
Restrictions au droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre 

incrimination et droit à un double degré de juridiction. Egalement, le droit de garder le silence et 
de pas contribuer à sa propre incrimination, assurant l’effectivité de la présomption d’innocence, n’est 
pas absolu144. La CEDH recherche si une procédure a anéanti la substance même du droit de se taire et 
de ne pas contribuer à sa propre incrimination, examine la nature et le degré de la coercition, 
l'existence de garanties appropriées dans la procédure et l'utilisation qui est faite des éléments ainsi 
obtenus145. Ce droit peut donc légalement subir des atteintes, qui se retrouvent, au sein des abus de 
marché, particulièrement durant la phase d’enquête de l’AMF, phase primordiale pour la recherche de 
preuve et pour retenir la culpabilité du mis en cause.  

 
De même, le droit à un double degré de juridiction peut subir des dérogations146, preuve que 
l’ensemble des principes garantissent l’effectivité de la présomption d’innocence peuvent supporter 
des atteintes afin d’assurer une répression efficace des abus de marché face aux capacités 
intellectuelles et financières des personnes poursuivies dans ce contexte particulier147. 

 
B. Une reconnaissance du caractère économique des présomptions de culpabilité  

 
La justification des présomptions d’innocence par la particularité du marché financier. Les 

présomptions de culpabilité édictées au sein des abus de marché peuvent être considérées comme des 
outils imaginés par les théories économiques et financières en vue d’assurer l’efficacité de la 
répression148. Elles réduisent en effet considérablement la charge de la preuve pesant en principe sur 
l’autorité de poursuite, afin de combattre « une délinquance astucieuse, qui sait se mettre à l’abri des 
regards et des investigations »149. Et en effet, face à la dématérialisation et à la globalisation des 
marchés financiers150, ces présomptions se justifient afin de ne pas enfermer les autorités de poursuite 
dans un carcan de procédure pénale trop rigide151. Les objectifs de préservation de la transparence, de 

 
142 Cass. com., 8 févr. 2011, no 10-10.965. 
143 Cass. crim., 8 juill. 2015, n° 14-84.562, QPC ; Cass. crim., 15 déc. 2021, n° 21-83.500, QPC et Cass. crim., 30 mars 
2022, n° 21-83.500, QPC. 
144 CEDH, 21 déc. 2000, Heaney et McGuinness c. Irlande, no34720/97, §47 ; CEDH, 8 févr. 1996, John Murray c. 
Royaume-Uni, n°18731/91, §47 ; CEDH, 13 sept. 2016, Ibrahim et autres c. Royaume-Uni, n° 
50541/08, 50571/08, 50573/08, §269). 
 145 CEDH, 5 nov. 2002, Allan c. Royaume-Uni, no 48539/99, §44 ; CEDH, 11 juill. 2006, Jalloh c. 
Allemagne, no 54810/00, §101. La Cour considère également, en ce qui concerne la notification d’un tel droit, que 
« compte tenu de la nature du droit de ne pas témoigner contre soi-même et du droit de garder le silence, (…) en 
principe, il ne peut y avoir de justification au défaut de signification de ces droits à un suspect. Toutefois, dans 
l'hypothèse où ce dernier n'en aurait pas été informé, elle doit rechercher si, malgré cette lacune, la procédure dans son 
ensemble a été équitable » (CEDH, 13 sept. 2016, Ibrahim et autres c. Royaume-Uni, n° 
50541/08, 50571/08, 50573/08, § 273 et 311). 
146 Cass. crim., 20 févr. 2002, no 01-86.807 en cas d’infractions mineures. 
147 M.-L. RASSAT, « Procédure pénale », Ellipses 3ème éd., 2017, p. 243. 
148 B. KEITA, « Essai sur la contribution de la Commission des sanctions de l’AMF à la régulation financière », 
Collection bibliothèque de l’IRJS- andré Tunc, t. 81, 2017, p. 250. 
149 J.-J. DAIGRE, « Manquement d’initié : les limites de la théorie du faisceau d’indices », note ss. AMF, comm. 
sanct., 15 septembre 2011, SAN-2012-01, BJB mai 2012, n°JBB-2012-0095, p. 202. 
150 N. IDA, op. cit., p. XXIII. 
151 B. KEITA, op. cit., p. 252. 
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l’intégrité, de la concurrence, de l’incitation à l’épargne à long terme, de l’attractivité des marchés 
financiers et de la confiance et de l’égalité entre les investisseurs sur ce marché expliquent dès lors 
l’édiction de telles présomptions et leur nature.  
 
La finalité du droit financier est donc de permettre et de garantir un bon fonctionnement des marchés 
et justifie qu’en matière financière, la fin justifie les moyens152, notamment les moyens probatoires153. 
Comme le souligne la directive MAD et le Règlement MAR, il s’agit à la fois de préserver 
« l’intégrité du marché financier », « la confiance des investisseurs », « la confiance du public en ces 
marchés » et donc l’efficacité de la répression des abus de marché, préalable indispensable à « la 
croissance économique et la prospérité »154. Ce bon fonctionnement est en effet indispensable au 
financement de l’économie réelle et nécessite le respect d’un certain nombre d’obligations négatives 
prohibant les pratiques dangereuses sur le marché155. La répression des abus de marché concourt donc 
incontestablement à cet objectif156.  Mais il s’agit également, pour certains auteurs, d’assurer justice et 
égalité, car « en prévenant la création d'une inégalité ou l'exploitation d'une inégalité préexistante, on 
préserverait la justice entre les individus en veillant à ce que revienne à chacun ce qui lui est 
normalement dû, qu'il s'agisse d'une prérogative juridique, de la valorisation d'un actif ou de la 
protection de la confiance accordée »157. 
 

C. Une reconnaissance dont les conditions de validité ne peuvent n’être que théoriques 
 

Effectivité de la présomption d’innocence. Néanmoins, bien qu’une atteinte à la présomption 
d’innocence soit possible par l’édiction de présomptions de culpabilité, les conditions à respecter pour 
que de telles présomptions soient valables témoignent de l’importance toujours sous-jacente de la 
présomption d’innocence en cas d’accusation pour abus de marché. En effet, la présomption 
d'innocence ne saurait être protégée de façon absolue et systématique en raison des capacités 
intellectuelles et financières de certaines personnes poursuivies, qui peuvent recourir à des conseils et 
des dissimulations. Toutefois, il n’est pas non plus possible d’édicter des présomptions de culpabilité 
qui respecteraient, en théorie, les conditions pour leur validité, mais qui s’en dévieraient en pratique.  
 
Comme le rappelle la CEDH, une atteinte substantielle à la présomption d’innocence ne saurait être 
retenue, « la Convention a pour but de protéger des droits non pas théoriques ou illusoires, mais 
concrets et effectifs »158. Les présomptions de culpabilité de fait et de droit édictées dans les abus de 
marché ne sauraient donc vider de sa substance le respect de la présomption d’innocence159, pour 
faciliter la répression de ces derniers. L’effectivité concrète de la présomption d’innocence nécessite 

 
152 N. RONTCHEVSKY, J.- P. STORCK et M. STORCK, « Le réalisme du droit des marchés financiers », dans 
« Mélanges en l’honneur de Dominique Schmidt », Joly éd., 2005, p. 447 ; M.- A. FRISON- ROCHE, « Le droit de la 
régulation », D. 2001. chron. 601, p. 613, soulignant plus largement qu’« en matière de régulation (…) la fin justifie et 
crée les moyens ». 
153 N. IDA, op. cit., p. XXIII. 
154 Considérant 1 de la Directive MAD. V. aussi considérant 2 du Règlement MAR qui reprend le considérant 1 de la 
directive MAD et considérant 2 de ce dernier : « Un véritable marché intérieur des services financiers est essentiel à la 
croissance économique et à la création d’emplois dans l’Union ». 
155 B. KEITA, op. cit., p. 460. 
156 Ibid, p. 461 ; T. BONNEAU, « régulation bancaire et financière européenne et internationale » Manuel Bruylant 
Droit de l’Union européenne, mars 2022, n°268. 
157 A. VIGNON, « L'apport du droit pénal à la moralisation du marché boursier », thèse de doctorat en droit privée 
sous la direction de P. Comte, 14 sept. 2011, p. 389. 
158 CEDH, 9 oct. 1979, Airey c. Irlande, n°6289/73, §24. 
159 CEDH, 11 juill. 2006, Jalloh c. Allemagne, no 54810/00, §97 pour les droits de la défense. 
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des exigences et un contrôle minutieux dans la mise en application de ces présomptions devant le PNF 
et l’AMF.  
 
Ainsi, les poids respectifs des arguments de préservation de la compétitivité du marché financier et de 
préservation de la présomption d’innocence semblent d’ores et déjà inégaux dans la mesure où la 
présomption d’innocence est un principe juridique essentiel dans une société démocratique dominée 
par l’État de droit160, une valeur démocratique particulièrement précieuse au sein de notre société161. 
De plus, comme le rappellent la directive MAD et le règlement MAR, la mise en œuvre de leurs 
dispositions et donc, aussi, les présomptions édictées, s’entendent sans « préjudice des droits de la 
défense » et de la « présomption d’innocence »162. La présomption d’innocence reste donc le « centre 
névralgique de tout mécanisme de sanction »163. L’adage « idem es non esse aut non probari » (c’est 
la même chose de ne pas être ou ne pas être prouvé)164 marque cette « prééminence » du droit de la 
preuve et de la présomption d’innocence sur les règles de fond165. 
 
Toutefois, comme il le sera ultérieurement développé au sein de cette étude, les présomptions de 
culpabilité au sein des abus de marché prennent une place particulièrement importante face à la 
présomption d’innocence. Notamment, bien plus que les juridictions pénales, l’AMF est tentée de 
forcer la manifestation de la vérité pour assurer l’effectivité de sa répression, quitte à maltraiter le droit 
de la preuve166 et la présomption d’innocence. Se pose dès lors d’ores et déjà l’interrogation légitime, 
qu’est la nécessité d’appliquer la présomption d’innocence de manière similaire devant l’AMF et les 
juridictions pénales voire, même, si une telle application serait en l’espèce possible. 
 
§2. La pertinence d’une application similaire du principe pénal de présomption d’innocence 
devant l’AMF et les juridictions répressives 
 
Ce questionnement peut en effet paraître légitime de par les raisons qui ont amené à la création même 
de l’AMF (A), bien que la nécessité d’une application similaire de la protection de la présomption 
d’innocence devant l’AMF et devant les juridictions pénales s’impose (B). 
 

A. Légitimé du questionnement : les raisons alléguées pour une application allégée de la 
présomption d’innocence 

 
L’AMF, une autorité de répression comme une autre ? La dévolution d’un pouvoir d’enquête 

et de sanction à l’AMF s’inscrit en effet dans la nécessité de faciliter la répression de certaines 

 
160 L’État de droit peut être défini comme « l’ordre juridique dans lequel le respect du Droit est réellement garanti aux 
sujets de droit, notamment contre l’arbitraire » (G. CORNU (dir.), « Vocabulaire juridique », v° État, IV, – de droit, 
PUF, coll. « Quadrige », 8e éd., 2007). 
161 N. IDA, op. cit., p. 2, se référant à T. BONNEAU, dans 10e colloque de la Commission des sanctions, table ronde 
n° 1, « La question de la preuve », Paris, 5 oct. 2017. Disponible en ligne sur :  https://www.amf-
france.org/fr/actualites-publications/prises-de-parole. 
V. Aussi : V. SIZAIRE, « Propos introductifs. La preuve, un enjeu démocratique », dans P. BEAUVAIS et R. 
PARIZOT (dir.), « Les transformations de la preuve pénale », LGDJ- Lextenso éd., 2018, p. 67. 
162 Respectivement considérant 24 du règlement MAR et considérant 27 et 28 de la directive MAD. 
163 N. IDA, op. cit., p. 2.  
164 H. ROLAND et L. BOYER, « Adages du droit français », Litec 4e éd., 1999, n° 161. 
165 G. DE GEOUFFRE DE LA PRADELLE, « Essai d’introduction au droit français », Erasme, 1990, p. 302 : « un 
échec circonstanciel de la preuve (est censé) paralys(er) toujours la mise en oeuvre des normes de fonds. » 
166 F. TERRE, « À la pénombre de l’Autorité des marchés financiers », JCP, juill. 2013, n° 27, 755. 
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infractions et d’en assurer l’effectivité167. La COB le rappelait dans son rapport annuel pour l’année 
1990 : « le règlement n°90-08 s’inscrit dans un mouvement général du droit qui tend à réserver à une 
délinquance d’affaires très spécialisée un traitement spécifique. Il s’agit, en effet, de sanctionner 
rapidement, mais dans le respect des droits de la défense, des comportements qui nuisent à la 
confiance que peut inspirer le marché aux investisseurs »168. La création d’AAI a notamment été 
justifiée pour « permettre une participation élargie de personnes d’origines et de compétences 
diverses et notamment de professionnels, à la régulation d’un domaine d’activité ou au traitement 
d’un problème sensible » et « assurer l’efficacité de l’intervention de l’Etat en termes de rapidité, 
d’adaptation à l’évolution des besoins et des marchés et de continuité dans l’action »169. Le pouvoir 
de sanction, dont la COB en 1967 a été la première à en être dotée, est « né tout à la fois d’exigences 
de répression et d’exigences de régulation »170.  

 
Or, de telles considérations ont ainsi eu une influence sur la procédure pénale et le droit pénal 
commun. En effet, de tels objectifs ont pu justifier la création de nombreuses présomptions de 
culpabilité dont la première manifestation a pu se voir caractérisée par le recul de l’élément moral au 
sein des manquements d’abus de marché. Dans le silence des textes et afin d’assurer le caractère 
effectif et dissuasif de la répression171, l’AMF a, dans plusieurs situations, développé une présomption 
de l’élément moral des manquements par « une fusion probatoire entre l’élément matériel et l’élément 
intentionnel »172. Des présomptions de fait et de droit ont ensuite été également relevées afin de 
faciliter la preuve des éléments constitutifs des manquements. L’application de la directive 2016/343 
relative à la présomption d’innocence est de plus explicitement exclue devant l’AMF. La directive 
précise en effet en son considérant 6 que celle-ci ne s’applique pas « aux procédures administratives, y 
compris lorsque ces dernières peuvent aboutir à des sanctions, telles que les procédures (…) de 
services financiers, ni aux enquêtes menées par les autorités administratives en rapport avec ces 
procédures ». Il serait alors tentant de justifier des dérogations plus importantes au principe de 
présomption d’innocence lorsque l’AMF est chargée de l’enquête et de la répression des abus de 
marché puisqu’au regard du droit de l’Union européenne, celle-ci n’est pas considérée comme une 
juridiction pénale justifiant l’application de la directive. D’autant plus que l’AMF dispose d’important 
moyens coercitifs, qu’ils soient humains, d’enquête ou d’expertise et qui sont plus développés que 

 
167 B. KEITA, op. cit., p. 253. 
168 COB, rapport annuel 1990, p. 95. 
169 CONSEIL D’ETAT, « Les autorités administratives indépendantes », rapport public 2001, p, 275. Disponible en 
ligne sur : https://www.conseil-etat.fr/publications-colloques/etudes/les-autorites-administratives-independantes-
rapport-public-2001.  
170 C. TEITGEN-COLLY, Petites affiches, 17 janv. 1990, p. 25 et Conseil d’Etat, « Les autorités administratives 
indépendantes », rapport public 2001, p. 301. 
171 B. KEITA, op. cit., p. 253. 
172 M.-A. FRISON-ROCHE, « La constitution d'un droit répressif ad hoc entre système juridique et 
système économique et financier », dans M.-A. FRISON-ROCHE, J.-C. MARIN et C. NOCQUET (dir.), « La justice 
pénale face à la délinquance économique et 
financière », Dalloz, 2001, p. 23. 
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ceux du PNF173. Ces moyens justifient par ailleurs la répression de la plus grande majorité des abus de 
marché devant celle-ci174.  
 
Or, la particularité de la répression des abus de marché devant l’AMF se matérialise aussi à travers le 
prononcé des sanctions par celle-ci. En, effet, elle ne peut prononcer de peines privatives de liberté en 
raison de son caractère d’autorité administrative publique et sa sanction ne porte pas la même atteinte 
à la réputation que la sanction pénale du PNF, qui ajoute un certain jugement moral et discrédit social. 
Ainsi, ces modalités de fonctionnement, couplées aux sanctions également différentes de l’AMF, 
pourraient justifier une application quelque peu différenciée de la présomption d’innocence devant 
celle-ci. Certains auteurs contestent par ailleurs la juridictionnalisation des autorités administratives 
qui, pour l’un d’entre eux, « est contraire au souci d'efficacité de la répression administrative, qui 
aurait justifié son autonomie à l'égard de ces dispositions »175. Pour ce dernier, c’est notamment la 
raison pour laquelle de nouvelles réponses non pénales sont recherchées ou mises en œuvre pour 
sanctionner les atteintes aux règles d'organisation et de fonctionnement des marchés, afin de 
« contourner la lourdeur de la procédure pénale par le développement de mécanismes alternatifs, 
moins protecteurs de la personne mise en cause, mais mieux adaptés à l'efficience du marché »176.  
 
La procédure pénale et le droit pénal boursier seraient mis au service de la défense de l’ordre public 
économique, utilisés comme un moyen de pression et orientés vers l’efficacité de la réglementation177. 
Ils perdraient ainsi leur caractère protecteur par des aménagements aux principes généraux tels que la 
présomption d’innocence, entrainant le recul de leur autonomie au regard du droit pénal commun et 
leur dépendance à l'égard des objectifs de la régulation178. 
 

B. Légitimité du questionnement : les raisons subsistantes pour une application similaire de 
la présomption d’innocence 

L’AMF, une autorité de répression comme une autre. L’AMF reste néanmoins tenue au 
même respect de la présomption d’innocence que les juridictions pénales, en raison des jurisprudences 
constitutionnelle et conventionnelle179 comme il l’a été démontré. Cela s’explique par de nombreuses 
raisons. Tout d’abord, si la directive 2016/343 ne s’applique pas devant les AAI, c’est parce qu’il 
s’agit bien plus de respecter la diversité procédurale entre les Etats membres et l’absence d’uniformité 

 
173 Notamment le développement de systèmes informatiques permettant de repérer les anomalies dans le 
fonctionnement des marchés : C. DUCOULOUX-FAVARD, « L’informatique et la recherche des infractions 
boursières », D. 1988, chron. 270 ; P. BÉZARD, « La mondialisation et les marchés financiers », RJC, 2001, p. 178 : « 
dans la plupart des pays les autorités utilisent des « agents intelligents », c’est-à-dire des programmes informatiques 
qui collectent en parcourant le réseau en permanence et stockent des informations et aident les régulateurs dans leurs 
recherches ». 
174 E. HOULETTE, « L’action du parquet national financier », BJB mars 2017, n° 116t0, p. 154 : « sur les premiers 
dossiers ayant suivi la procédure de l’aiguillage, un seul a finalement été orienté vers le PNF. Il était précisé que le 
profit retiré par l’infraction avait été déterminant pour opérer ce choix ». 
175 A. VIGNON, op. cit., p. 296. V. aussi : T. BONNEAU et F. DRUMMOND, « Droit des marchés financiers », 
Economica, 2010, n°300, p. 431 et 432 : « (l’on redoute alors) le développement d'un contentieux exclusivement 
procédural, préjudiciable à la sécurité juridique et à la crédibilité de l'Autorité de régulation ». En ce sens également : 
E. DREYER, « La sécurité juridique et le droit pénal économique », dans L. BOY, J.-B. RACINE et F. SIIRIAINEN 
(dir.), « Sécurité juridique et droit économique », édition Larcier, 2008, p. 443 et s. : « le souci de réalisme et 
d'efficacité de ce droit parapénal a été en partie remis en cause par sa soumission progressive aux principes généraux 
gouvernant la matière pénale ». 
176 A. VIGNON, op. cit., p. 296. 
177 Ibid, p. 317. 
178 Ibid. 
179 V. §3 de la section 1 de l’introduction. 
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sur cette question que de refuser le respect de la présomption d’innocence devant l’autorité. Mais dans 
la pratique, la directive entend protéger les droits des particuliers avec la même extension que la 
CEDH ou les droits nationaux existants. Son article 13 précise en effet qu’aucune disposition de celle-
ci ne saurait être interprétée comme limitant les droits et les garanties procédurales « qui sont accordés 
en vertu de la Charte, de la CEDH ou d'autres dispositions pertinentes du droit international ou du 
droit de tout État membre qui offrent un niveau de protection plus élevé, ni comme dérogeant auxdits 
droits et garanties procédurales ». Ce principe de non régression permet donc d’écarter cet argument.  

Egalement, il est possible d’arguer que même si l’AMF n’est pas en mesure de prononcer des peines 
privatives de libertés, ses sanctions n’en sont pas moins tout autant conséquentes et coercitives car 
elles entravent la vie économique des mises en cause, primordiale pourtant dans le milieu boursier. En 
effet, l’AMF peut prononcer des sanctions liées à l’activité professionnelle concernée ou des sanctions 
pécuniaires dont le montant peut aller jusqu’à 100 millions d’euros ou le décuple du montant des 
profits éventuellement réalisés et jusqu’à 15% du chiffre d’affaires mondial du contrevenant lorsque 
celui-ci est une personne morale180. Le profit retiré de l’infraction ou la perte évitée alourdit donc 
particulièrement le montant de la sanction pécuniaire tout comme la possibilité de prononcer des 
sanctions professionnelles en tant que peines complémentaires181. La publication des sanctions et la 
possiblité de l’AMF d’user de son pouvoir d’information à l’attention du marché financier par ses 
bulletins mensuels et son rapport annuel renforcent également l’atteinte subie par le prévenu à travers 
cette procédure et donc la nécessité de protéger sa présomption d’innocence tout au long de celle-ci182.  

De plus, il convient de souligner que la répression des abus de marché ne vise pas nécessairement des 
professionnels ou une délinquance particulièrement spécialisée puisque « toute personne » peut 
commettre ces délits et manquements. Il faut donc aussi prendre en compte la qualité des parties : une 
déclaration facilitée de culpabilité en raison de l’absence de protection similaire de la présomption 
d’innocence entre le volet pénal et administratif pourrait leur être particulièrement nuisible. La 
technique d’aiguillage entre l’AMF et le PNF, créée par la loi no 2016-819 du 21 juin 2016183 à la suite 
de la censure par le Conseil constitutionnel pour double poursuite ou sanction de ces infractions184, 
renforce également cette nécessité puisqu’aucun critère de répartition objectif, pour la commission des 
mêmes faits, n’existe entre les deux et que le mis en cause ne dispose d’aucun moyen pour orienter ou 
contester un tel aiguillage185. L’absence de prise en compte du mis en cause dans la décision de cet 
aiguillage nécessite donc bien une application similaire de la présomption d’innocence. La procédure 
de coopération qui a été mise en place entre l’AMF et le PNF soutient également cette nécessité 
puisque les informations récupérées par l’une peuvent servir au fondement de la répression de 
l’autre186.  

 
180 Article L621-15 II du CMF. V. aussi D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, 
op. cit., p. 657 ; J.-P. FELDMAN, « L'AMF respecte-t-elle les droits de la défense ? », D. 2009. 2756. 
181 Il y a donc des sanctions disciplinaires en plus des sanctions administratives, tel que des peines de retraits 
d’agréments, l'interdiction à titre temporaire ou définitif d’exercer tout ou partie des activités, l'interdiction à titre 
temporaire ou définitif d’exercer tout ou partie des services fournis… (V. article L621-15 à L621-17-1-1 du CMF). 
182 Article L621-15 V du CMF. V. aussi : D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, 
op. cit., p. 660. 
183 Article L465-3-6 du CMF. 
184 Cons. const., 18 mars 2015 n° 2014-453/454 QPC et 2015-462 QPC  
185 En cas de contestation, il appartient à la Cour d’appel de Paris d’arbitrer un tel aiguillage (article L465-3-6 du 
CMF), ce qui est contestable puisque les sanctions et le préjudice de réputation restent différents entre l’AMF et le 
PNF. 
186 Article R465-1 et s et L466-1 du CMF. 
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Enfin, l’enquête de l’AMF pour abus de marché se fait en principe à charge et à décharge187, comme 
cela est également le cas en droit pénal188, ce qui pourrait ainsi justifier d’appliquer de manière 
similaire les principes directeurs et fondamentaux du procès pénal devant l’AMF. Enfin, la présence 
du juge, tant au stade de l’enquête pour autoriser certaines mesures particulièrement coercitives189, 
qu’au stade des recours contre la Commission des sanctions190, témoigne que la procédure de sanction 
devant l’AMF n’est pas anodine et mérite un certain contrôle. L’ensemble de ces motifs ne permet pas, 
ainsi, d’autoriser une dérogation ou une application différenciée de la présomption d’innocence devant 
l’AMF. De plus, comme le souligne justement un auteur, la soumission de l'autorité de marché au 
respect de la présomption d’innocence du mis en cause n’est pas de nature à exclure « sa sensibilité 
aux préoccupations de l’ordre public économique et à la recherche d'efficience de la répression »191. 

Conclusion du IV. Ainsi, il apparaît cohérent que des présomptions de culpabilité soient 
édictées afin de faciliter la répression des abus de marché face à une délinquance qui peut être 
spécialisée, parfois plus encore que les autorités de répression. Puisqu’il est possible de porter atteinte 
à la présomption d’innocence sous certaines conditions, les présomptions de culpabilité permettent 
ainsi de venir protéger la répression efficace des abus de marché et assurer son intégrité et la confiance 
des investisseurs dans celui-ci. Néanmoins, une telle effectivité ne peut venir remettre en cause 
l’efficacité de la présomption d’innocence qui doit, elle aussi, être garantie tant devant le PNF et que 
l’AMF. Cette juridictionnalisation répressive semble contraire à l’efficacité de la répression 
administrative mais est aussi le corollaire nécessaire afin de conférer plus de pouvoirs à l’AMF et 
légitimer son action192. La présomption d’innocence mérite en effet tout autant une application 
similaire devant l’AMF voire, même, plus importante, du fait des moyens dont elle dispose pour 
réprimer les abus de marché et son caractère non juridictionnel.  

 
Or, si officiellement la présomption d’innocence s’applique de manière similaire devant l’AMF et le 
PNF, tel n’est pas le cas en pratique. Les présomptions de faits et de droit posées par l’AMF et le PNF 
sont en effet multiples et variées et ce, à plusieurs stades différents de la répression. L’AMF apparaît 
édicter dans certains cas, des présomptions irréfragables qui limitent ainsi considérablement les 
moyens de défense disponibles pour le mis en cause et rendent dès lors inconstitutionnelle et 
inconventionnelle cette atteinte à la présomption d’innocence. La proposition de nouveaux moyens à 
la disposition du mis en cause apparait dès lors nécessaire afin de remédier à de telles atteintes. 

 
Enjeu. L’enjeu de ce sujet est ainsi d’arriver à concilier l’effectivité de deux situations 

contradictoires : l’efficacité réelle de la présomption d’innocence de la personne suspectée et 
l’efficacité de la répression des abus de marché face à une délinquance d’affaire souvent spécialisée.  

 
187 La charte de l’enquête de l’AMF, 27 sept. 2021. Disponible en ligne sur : https://www.amf-
france.org/sites/institutionnel/files/private/2021-09/2021_09_charteenquete.pdf. 
188 Article 81 du CPP et article 39-3 du CPP. 
189 Article L621-9 et L621-12-1 du CMF. 
190 Article L621-30 à L621-30-1 du CMF. 
191 A. VIGNON, op. cit., p. 296. 
192 Comme ont pu le préciser de nombreux auteurs, plus de liberté justifie et entraine plus de responsabilité : F. 
CARRON DE LA CARRIERE, « France ! Oh France !: Qui es-tu ?... Quel sera ton demain ? », Anovi, août 2021, p. 
11 citant J. DANIEL : « Il n'y a pas de liberté sans responsabilité et sans contrôle. L'absence de responsabilité et de 
contrôle met autant la liberté en danger que les interdictions et les censures. Une liberté privée de règles n'existe que 
dans une démocratique anarchie, donc destinée à périr. Le premier effet de cette situation est de provoquer des 
réactions puritaines et autoritaires. » ; V. HUGO, « Actes et Paroles », 1875-1876 : 
« tout ce qui augmente la liberté, augmente la responsabilité ». 
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Il s’agit de souligner que les atteintes portées au respect effectif de la présomption d’innocence par 
l’instauration de présomptions de culpabilité ne le sont avec la même intensité devant l’AMF et les 
juridictions pénales qui la réduit dès lors à un principe purement théorique, empêchant une 
conciliation objective et opportune entre ces présomptions. Cette étude témoignera donc dans quelle 
mesure, par l’ensemble des circonstances démontrées ci-dessous, la procédure répressive des abus de 
marché illustre la limite du respect effectif de la présomption d’innocence au sein des abus de marché 
ainsi que la nécessité d’y remédier afin de retrouver un équilibre entre les différentes présomptions. 
 

Annonce. Si l’AMF a déjà fait évoluer ses modalités de fonctionnement par le passé pour 
atteinte à la présomption d’innocence193, ces changements semblent néanmoins toujours insuffisants 
pour assurer un respect effectif de la présomption d’innocence dont l’atteinte est portée par 
l’application de multiples présomptions de faits et de droit plus importantes que devant le PNF. 
Néanmoins, une application effective à la présomption d’innocence ne se limite pas qu’à l’AMF, et il 
convient d’analyser ces atteintes par l’édiction de présomptions de culpabilité dans l’ensemble 
juridique de répression des abus de marché (PARTIE 1) avant de s’attarder sur les moyens dont 
dispose le mis en cause pour assurer un retour effectif de la présomption d’innocence dans cette 
répression (PARTIE 2). 
 
 
 

PARTIE 1 : LES MOYENS PERMETTANT UNE ATTEINTE 
RENFORCÉE A LA PRÉSOMPTION D’INNOCENCE  

 
 

Cette atteinte à la présomption d’innocence et à son effectivité au sein des abus de marché prend 
forme tout d’abord par l’instauration d’un contexte favorable à l’édiction des futures présomptions de 
culpabilité (chapitre 1). Elle se matérialise par la suite à travers l’édiction de ces multiples 
présomptions (chapitre 2), dont l’atteinte à la présomption d’innocence est renforcée par leur 
combinaison (chapitre 3) et par l’articulation de ces présomptions avec les autres principes qui 
viennent régir notre droit positif et la procédure répressive (chapitre 4). 
 
 

CHAPITRE 1 : L’INSTAURATION D’UN CONTEXTE PROPICE A 
L’EDICTION DES PRESOMPTIONS 

 
L’édiction des futures présomptions de culpabilité à l’encontre du mis en cause suite à la mise en 
œuvre de l’action publique par le PNF ou la notification des griefs par l’AM est facilitée dès la phase 
d’enquête. Si l’enquête des délits boursiers devant le PNF se déroule d’une façon plus ou moins 
similaire aux autres enquêtes pénales menées par ce dernier194, ce n’est pas le cas devant l’AMF, où 
des moyens particulièrement importants sont à la disposition des enquêteurs pour assurer la répression 
efficace des abus de marché. C’est donc au regard de cette autorité qu’il convient d’attarder notre 

 
193 Notamment : Cass. com., 1er déc. 1998, no 96-80.189 ; Cass. ass. plén., 5 févr. 1999, n° 97-16.440 ; CA Paris 2 juill. 
1999 ; Cass. com., 18 juin 1996, no 94-14.178. 
194 V. Partie 2, chapitre 2, section 2, §3. 
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raisonnement. En effet, la particularité de la phase d’enquête de l’AMF doit être relevée (section 1) 
afin de caractériser les situations qui peuvent porter atteinte à la présomption d’innocence du futur mis 
en cause au stade du déroulement (section 2) et de la fin de l’enquête (section 3). 
 
SECTION 1 : L’ouverture de l’enquête 
 
Les abus de marché sont réprimés devant l’AMF à travers une phase d’enquête qui se distingue de la 
phase de contrôle195. Durant cette phase, l’efficacité de l’enquête semble être nettement privilégiée au 
détriment du droit des personnes faisant l’objet de celle-ci196. Le respect des droits de la défense et du 
contradictoire ne se voit appliqué au mis en cause qu’à compter de la notification des griefs par le 
Collège, c’est-à-dire, postérieurement à la phase d’enquête et à compter de la mise en accusation197. La 
CEDH a également pu relever que la présomption d’innocence ne s’applique pas en principe si 
l’intéressé ne fait l’objet d’aucune accusation en matière pénale, par exemple si sont mises en oeuvre 
contre lui des mesures préalables à son inculpation198. 
 
Néanmoins, le respect de la présomption d’innocence s’impose durant cette phase d’enquête de l’AMF 
comme avait pu l’affirmer la Cour de cassation dans son arrêt du 1er décembre 1998199 ainsi la 
CEDH200 et la CJUE dans un arrêt récent qui est venu confirmer l’application du droit de garder le 
silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination pour les personnes physiques dès la phase 
d’enquête de l’AMF201. 
 
SECTION 2 : Le déroulement de l’enquête 
 
Ce déroulement de l’enquête voit plusieurs atteintes à la présomption d’innocence se matérialiser au 
regard du droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination (A) ainsi que par 
les conséquences de l’exclusion du contradictoire (B). 
 

A.  Le droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination 
 
Le droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination du suspect est mis à mal 
au sein de l’enquête menée par l’AMF. Les enquêteurs n’ont en effet aucune obligation de rappeler ce 

 
195 Article L. 621-9 du CMF ; articles 7, 8, 12, 14 et 15 du Règlement MAR. Les règles de la phase d’enquête sont 
définies aux articles L621-9 et s. et R621-31 et s. du CMF ainsi qu’aux articles 144-1 et s. du Règlement général de 
l’AMF. 
196 N. IDA, op. cit., p. 77. 
197 La charte de l’enquête AMF, 27 sept 2021, p. 14. Cons. const., 29 déc. 1984, Loi de finances pour 1985, n° 84-184 
DC, §35. Rappelé régulièrement par les juridictions : notamment CE, 6e et 1e ss-sect. réunis, 15 mai 2013, n°356054 
ou encore CA Paris, 24 oct. 2013, n° 2012/14904, Cass. com., 6 fév. 2007, n° 05-20.811. 
198 CEDH, 12 mai 2015, Gogitidze et autres c. Géorgie, n°36862/05, §125 et 126 ; CEDH, 25 juin 2019, Larrañaga 
Arando et autres c. Espagne, n°73911/16, 233/17, 3086/17 et 5155/17, §45 et 46 ; CEDH, 14 janv. 2020, 
Khodorkovskiy et Lebedev c. Russie (n° 2), n° 51111/07 et 42757/07, §543. 
199 Cass. com., 1er déc. 1998, no 96-80.189 : « Ces déclarations, reproduites dans la revue VF du 6 mai 1995, avaient 
été faites entre la délibération de la COB du 25 avr. 1995 ouvrant la procédure aux fins de sanctions et la notification 
des griefs à M. X. le 12 mai 1995, peu important par ailleurs que leur auteur, ayant cessé ses fonctions, n'ait pas 
participé à la délibération décidant la poursuite de la procédure au vu des observations en réponse aux griefs, ni à la 
décision sur le fond, dès lors que le respect de la présomption d' innocence interdit que le Président de la COB en 
exercice déclare une personne coupable d'une infraction avant que les juges compétents ne se soient prononcés ».  
200 CEDH, 25 févr. 1993, Funke c. France, n°10588/838, §44 ; CEDH, 8 févr. 1996, John murray c. Royaume- Uni, 
n°18731/91, §45. 
201 CJUE, 2 févr. 2021, DB c. CONSOB, aff. C-481/19. 



 45 

droit à la personne suspectée (1) et le mis en cause peut être poursuivi pour manquement ou délit 
d’entrave s’il refuse de coopérer (2). 
 

1. Limitation : l’absence de disposition imposant aux enquêteurs le rappel du droit 
 

Comme le rappelle J.-B. Thierry, « le premier des droits de la défense est sans doute d’être informé de 
l’existence de ces droits »202. Or un tel rappel n’est pas effectué par les enquêteurs de l’AMF à l’égard 
de la personne suspecté puisqu’aucune exigence de ce rappel n’est imposé au sein du droit financier203. 
Or les conséquences d’un tel rappel sont néanmoins importantes dans la mesure où il existe un délit et 
un manquement d’entrave aux enquêtes de l’AMF204. Surtout, l’absence du rappel d’un tel droit nuit à 
son effectivité dans la mesure où la personne suspectée ne connaît pas nécessairement son existence et 
se sentira obligée de communiquer les documents demandés ou de répondre aux questions posées lors 
des auditions205.  
 
Au surplus, la Charte de l’enquête de l’AMF rappelle l’incrimination administrative et pénale de 
l’entrave sans rappeler que le droit de communication de tous documents206 et le droit d’audition 
prévus par l’article L. 621- 10 du Code monétaire et financier s’exercent sous réserve du droit de ne 
pas s’auto- incriminer207. En effet, la seule mention faite au droit au silence au sein de la Charte 
d’enquête est le fait que ce dernier ne peut être invoqué en toute circonstance208. Ainsi, l’effectivité du 
droit de garder le silence et donc, in fine, de la présomption d’innocence est d’ores et déjà mise à mal 
au sein de la phase d’enquête par l’absence du rappel de ce droit au suspect. Cette atteinte se 
matérialise d’autant plus que les enquêteurs ne manquent pas de rappeler, dans le sens inverse, 
l’existence des articles qui répriment le manquement et le délit d’entrave209. 
 
 
 
 

 
202 J.- B. THIERRY, « L’information des droits de la défense dans le procès pénal », dans D. GIBIRILA, 
« L’information en droit privé », LPA, 30 avr. 2019, n°86, p. 17. 
203 AMF, comm. sanct., 6 août 2012, Société Arkeon Finance, SAN-2012-12 : « ni le code monétaire et financier, ni le 
règlement général de l'AMF, ne donne obligation aux enquêteurs de signifier à la personne auditionnée qu'elle a le 
droit de se taire lors de son audition, qui ne peut, en tout état de cause, être contrainte et repose sur le bon vouloir de 
l'auditionné ». 
204 Article L642-2 du CMF et article L621-15 II f) du CMF. 
205 B. KEITA, op. cit., p. 154. 
206 Par ex : articles L. 621-10 et L. 621-10-1 du CMF. 
207 N. IDA, op. cit., p. 155. 
208 La charte de l’enquête AMF, 27 sept. 2021, p. 8 : « Comme rappelé par la Cour de Justice de l’Union Européenne 
dans un arrêt du 2 février 2021 (C 481/19 DB c. CONSOB), le droit au silence ne saurait justifier tout défaut de 
coopération avec les autorités compétentes, tel qu’un refus de se présenter à une audition prévue par celles-ci ou des 
manœuvres dilatoires visant à en reporter la tenue ».  
209 N. IDA, op. cit., p. 145.  AMF, comm. sanct, 24 nov. 2011, Allianz Global Investors France, BNP Paribas, Société 
Générale et M. Y et Mme X, SAN- 2012- 02 : « la seule lecture d’une disposition légale en vigueur, non associée au 
rappel explicite de ces autres droits, n’est pas de nature à caractériser une atteinte à la préservation des intérêts des 
personnes interrogées ». Cette situation est critiquée par ailleurs par le Professeur J.J DAIGRE : « en pratique, lorsque 
les contrôleurs ou enquêteurs posent des questions ou demandent des documents à la personne poursuivie sans lui 
indiquer qu’elle a le droit de se taire et de ne pas s’auto- incriminer, mais en prenant bien soin de lui préciser que si 
elle s’y refuse elle court le risque d’être poursuivie pour entrave, il est difficile de ne pas y voir un risque de pression et 
d’atteinte à un droit fondamental » (J.- J. DAIGRE, note. ss. Cass. com., 8 mars 2018, n° 17- 23.223, Banque et Dr. n° 
180, juill.- août 2018, p. 17). Dans le même sens, V. N. RONTCHEVSKY, note ss. AMF, comm. sanct., 7 mai 2018, 
Société Montagne et Neige Développement et M. Xavier Gallot- Lavallée, SAN- 2018- 06, RTDF n° 2/ 3- 2018, n° 21, 
p. 129 ; M.- E. BOURSIER, « Le principe de loyauté en droit processuel », Dalloz, 2003, n° 312, p. 183. 
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2. Limitation : délit et manquement d’entrave 
 
Comme précisé ci-dessus, il existe un délit et manquement d’entrave au sein des enquêtes de l’AMF 
afin d’assurer l’efficacité de celle-ci et qui se retrouve également à l’article 23 §2 et 30 §1 b) du 
Règlement MAR. Ce cumul de la répression, qui aggrave la charge qui pèse sur la personne suspectée 
et augmente l’atteinte au droit de se taire et de ne pas s’auto-incriminer de celle-ci, a néanmoins été 
jugé contraire à la Constitution par le Conseil constitutionnel au regard de la méconnaissance du 
principe de nécessité des délits et des peines et du principe ne bis in idem210. De plus, la portée du 
droit au silence a été récemment précisée par un arrêt de la CJUE du 2 février 2021 précité. Cet arrêt 
est venu redonner une effectivité à la présomption d’innocence au sein des phases d’enquêtes pour 
abus de marché en consacrant le droit au silence lors de celle-ci pour les personnes physiques, sur le 
fondement des article 47 et 48 de la Charte DUE211. Cette solution est donc venue remettre en cause 
notre droit national qui retenait une conception étroite du droit au silence212, en considérant que le 
droit de se taire et de ne pas contribuer à sa propre incrimination ne s'appliquait qu'à compter de la 
notification des griefs et que le rappel par les enquêteurs du délit et du manquement d’entrave ne 
constituait pas une atteinte à ce droit213. Sous la jurisprudence ancienne, le refus de communiquer les 
documents nécessaires ou de répondre aux questions posées par les enquêteurs a en effet pu faire 
l’objet de sanctions par l’AMF214 et le droit de se taire et de ne pas contribuer à sa propre 

 
210 Cons. const., 28 janv. 2022, no 2021-965 QPC. L’AMF a indiqué à la suite de cette décision dans un communiqué 
du 18 févr. 2022, qu’elle ferait une demande de modifications législatives afin qu’il y ait une mise en conformité du 
CMF avec la décision du Conseil. Il appartient de tirer les conséquences de cette décision et de décider d’abroger l’un 
ou l’autre des textes ou d’ériger un mécanisme d’aiguillage déjà applicable en matière d’abus de marché (R. 
SALOMON, « Inconstitutionnalité du manquement administrative d’entrave aux enquêtes de l’AMF », note ss. Cons. 
const., 28 janv. 2022, n°2021-965 QPC, BJB mars 2022, n° BJB200o8).  
La Cour d’appel de Paris a déjà eu l’occasion d’écarter l’application du délit d’entrave (CA Paris 24 mars 2022, 
n°20/08390, pt. 221) et un amendement à la proposition de loi protection des épargnants (1ère lecture, commission des 
finances, n°COM-28, 23 janv. 2023) a été de plus présenté par MM. de MONTGOLFIER et HUSSON afin de ne 
conserver que le manquement d’entrave, plus efficace, et supprimer le délit d’entrave. 
211 CJUE, 2 févr. 2021, DB c. CONSOB, aff. C-481/19, §68 : « L'article 14, paragraphe 3, de 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), et l'article 30, paragraphe 1, sous b), du règlement (UE) no 596/2014 du Parlement européen et du Conseil, 
du 16 avril 2014, sur les abus de marché (règlement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6 et 
les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission, lus à la lumière des articles 47 et 48 de la 
charte des droits fondamentaux de l'Union européenne, doivent être interprétés en ce sens qu'ils permettent aux États 
membres de ne pas sanctionner une personne physique qui, dans le cadre d'une enquête menée à son égard par 
l'autorité compétente au titre de cette directive ou de ce règlement, refuse de fournir à celle-ci des réponses 
susceptibles de faire ressortir sa responsabilité pour une infraction passible de sanctions administratives présentant un 
caractère pénal ou sa responsabilité pénale ». 
212 CE, 6e et 1e ss-sect. réunis, 12 juin 2013, no 359245 et 359477 ; CA Paris, ch. 1, 26 oct. 2016, n°2014/ 25701 ; 
CA Paris, p. 5, ch. 7, 9 juill. 2020, n°18/2849 ; Cass. com., 9 janv. 2019, n°17-23.223 qui autorisait « le droit reconnu 
aux enquêteurs et contrôleurs de se faire communiquer tous documents, quel qu’en soit le support ne portaient pas 
atteinte au droit des personnes de ne pas contribuer à leur propre incrimination ». Le Conseil d’Etat vérifiait 
simplement qu’une atteinte irrémédiable aux droits de la défense n’avait pas été commise (CE, 6e et 1re ss-sect., 15 
mai 2013, Sté Alternative Leaders France, n°356054 ; CE, 6e et 1re ss-sect., 28 déc. 2009, n°301654) et la Cour de 
cassation précisait simplement que les enquêteurs devaient se conformer au principe de loyauté dans l'administration 
de la preuve (Cass. com., 6 févr. 2007, n° 05-20.811). 
213 AMF, comm. sanctions, 24 nov. 2011, SAN-2011-21 ; CA Paris, p. 5, ch. 5-7, 27 nov 2014, n°2013/16383. La 
Commission des sanctions a pu retenir néanmoins une application du droit au silence dès la phase d’enquête : AMF, 
comm. sanct., 6 août 2012, Société Arkeon Finance, SAN-2012-12 et AMF, comm. sanctions, 24 nov. 2011, SAN-
2011 : « Si le droit de ne pas être contraint de contribuer à sa propre incrimination doit être respecté dans le cadre de 
l'enquête qui précède la saisine de la Commission des sanctions ». Ces solutions restent néanmoins isolées et n’ont 
jamais été réaffirmées. 
214 AMF, comm. sanct., 7 mai 2018, SAN-2018-06 ; CA Paris, 24 mars 2022, n°20/08390 ; AMF, comm. sanct., 19 
nov. 2019, Sociétés Novaxia Investissement, Novaxia Développement, Novaxia Gestion, Novaxia et M. J. Azan, SAN-
2019-15 ; CA Paris, 16 févr. 2021, no 20/01342 ; AMF, comm. sanct., 17 avril 2020, SAN-2020-04. 
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incrimination n’avait encore jamais été invoqué utilement215. Ce manquement et délit d’entrave 
faisaient dès lors peser une pression et menace216 qui pouvaient sembler excessives pour les personnes 
suspectées, afin de favoriser l’efficacité et l’effectivité de l’enquête au détriment des droits 
fondamentaux217. Or, par cet arrêt, la CJUE consacre un droit de garder le silence et de ne pas 
contribuer à sa propre incrimination pendant les enquêtes menées par l’AMF, en le rattachant au 
principe de présomption d’innocence et aux droits de la défense dont il est une composante. Cet arrêt 
européen vient donc apporter une limite à l’action de l’AMF et à son atteinte à la présomption 
d’innocence pour les personnes physiques.  
 
Cette protection est de plus particulièrement étendue puisque les termes de l’arrêt (à savoir le droit de  
« fournir des réponses ») permettent de retenir un droit au silence tant à l’oral qu’à l’écrit218, 
renforçant ainsi l’effectivité de ce droit et la présomption d’innocence des personnes suspectées de la 
commission d’un abus de marché. La Cour est venue également préciser dans son point 40 que « le 
droit au silence ne saurait raisonnablement se limiter aux aveux de méfaits ou aux remarques mettant 
directement en cause la personne interrogée, mais couvre également des informations sur des 
questions de fait susceptibles d'être ultérieurement utilisées à l'appui de l'accusation et d'avoir ainsi 
un impact sur la condamnation ou la sanction infligée à cette personne ». Cette interprétation large du 
droit au silence permet une préservation efficace de la présomption d’innocence et limite ainsi le 
risque de biais ou d’établissement futur de présomptions de fait par l’AMF après la constitution de son 
rapport d’enquête. 
 
Toutefois l’apport de cet arrêt reste relatif sur plusieurs points : tout d’abord, le droit au silence n’est 
reconnu qu’à l’égard des personnes physiques, à l’exclusion ainsi des personnes morales qui restent 
pourtant les acteurs financiers les plus réprimés en cas d’abus de marché. En effet, seul le droit de ne 
pas s’avouer coupable d’un abus de marché leur serait reconnu219. Les personnes morales ne 
bénéficient pas de la même étendue du droit de se taire et de garder le silence que les personnes 
physiques. Ensuite, l’arrêt ne consacre pas à proprement parler de droit de ne pas contribuer à sa 
propre incrimination. Cela limite ainsi la possibilité pour les personnes suspectées de venir refuser la 
communication de pièces et de dossiers demandés par les enquêteurs et qui pourraient les 
incriminer220. Il existe néanmoins une divergence doctrinale sur ce point.221 Mais surtout, l’arrêt 

 
215 P. PAILLER, « Abus de marché - La Cour de justice de l'Union européenne consacre le droit au silence de la 
personne physique poursuivie », Revue de Droit bancaire et financier n° 2, mars 2021, comm. 42. 
216 N. IDA, op. cit., p. 139.  
217 P. PAILLER, « Abus de marché - La Cour de justice de l'Union européenne consacre le droit au silence de la 
personne physique poursuivie », note ss. CJUE, 2 févr. 2021, DB c. CONSOB, aff. C-481/19, Revue de Droit bancaire 
et financier n° 2, mars 2021, comm. 42. 
218 Notamment en ce sens : N. IDA, op. cit., p. 119. 
219 Sur le fondement du pt. 46 et 47 de l’arrêt : H. LE NABASQUE, « Le droit au silence », note ss.  CJUE, 2 févr. 
2021, DB c. CONSOB, RDBF, mai- juin 2021, n° 3, repère 3 ; A. SOTIROPOULOU, « Le droit au silence des 
personnes physiques soumises à une enquête administrative pour manquement d'initié, note ss. CJUE, 2 févr. 2021, DB 
c. CONSOB, aff. C-481/19, BJB sept. 2021, n°200g8, p. 17 ; P. PAILLER, « Abus de marché - La Cour de justice de 
l'Union européenne consacre le droit au silence de la personne physique poursuivie », note ss. CJUE, 2 févr. 2021, DB 
c. CONSOB, aff. C-481/19, Revue de Droit bancaire et financier n° 2, mars 2021, comm. 42 : « La Cour distingue en 
effet dans ce contexte, même si la frontière est ténue, les réponses à de pures questions factuelles, auxquelles la 
personne poursuivie ne pourrait se dérober, et les réponses qui équivaudraient en substance à l'aveu d'une infraction, et 
qui sont protégées par le droit au silence ». 
220 N. IDA, op. cit., p. 120. 
221 Pour une réponse positive : V. H. MATSOPOULOU, « L’application du droit au silence aux enquêtes 
administratives à caractère pénal », note ss. CJUE, 2 févr. 2021, DB c. CONSOB, aff. C-481/19, JCP 6 avr. 2021, n° 
14, 389.  
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réserve une exception à l’invocation de ce droit qui n’est pas des moindres puisque les contours de 
celle-ci ne sont pas précisément définis et qu’elle pourrait dès lors être invoquée de façon excessive 
par l’AMF. En effet, la Cour précise que le droit de se taire doit s’articuler avec l’obligation de 
coopération et qu’il ne saurait « justifier tout défaut de coopération avec les autorités compétentes, tel 
qu'un refus de se présenter à une audition prévue par celles-ci ou des manœuvres dilatoires visant à 
en reporter la tenue » (point 41). La Cour de justice considère donc que le refus de se présenter à une 
convocation constitue une atteinte excessive à l'obligation de coopérer, si elle n'est pas justifiée222.  
 
Cette interprétation est fondée au regard du principe classique de proportionnalité ; mais l’absence de 
définition exacte de ce que serait un motif légitime pourrait nuire à la personne mise en cause. De plus, 
si un tel droit est invoqué, il peut toujours être utilisé par la Commission des sanctions de l’AMF 
comme un indice de culpabilité, ce qui semble par ailleurs systématique puisque la direction des 
enquêtes de l’AMF  a notamment souligné, lors de son 15ème colloque (qui a eu lieu le 5 octobre 
2022)223 que d'une manière générale et indépendamment d'une répression spécifique de l'entrave à 
l'enquête, il est tenu compte du défaut de coopération des personnes mises en cause dans l'application 
des sanctions224. Le renforcement donc de la présomption d’innocence suite à cet arrêt de la CJUE, 
bien qu’étant un apport important dans la répression des abus de marché, reste en réalité très relatif ; 
l’invocation d’un tel droit au silence pourrait continuer à faciliter la constitution future de 
présomptions de culpabilité par l’AMF. La frontière reste donc encore particulièrement ténue entre 
l’étendue des pouvoirs des enquêteurs de l’AMF et le manquement ou délit d’entrave ainsi que le droit 
de se taire et de ne pas concourir à sa propre incrimination de la personne suspectée225. 
 

B.  Les conséquences de l’exclusion du contradictoire  
 
L’exclusion du contradictoire lors de la phase d’enquête des abus de marché comporte également des 
dangers pour la présomption d’innocence de la personne suspectée en raison de son absence de 
participation positive à cette phase (1), ainsi que des dangers que peut représenter la lettre 
circonstanciée (2). 
 
 
 
 
 
 

 
Pour une réponse négative : H. LE NABASQUE, « Le droit au silence », note ss.  CJUE, 2 févr. 2021, DB c. 
CONSOB, RDBF, mai- juin 2021, n° 3, repère 3 : estimant que le droit au silence consacré par l’arrêt DB c. Consob 
« ne va pas jusqu’à faire naître un droit à la confidentialité des informations détenues par la personne auditionnée ». V. 
aussi : N. IDA, op. cit., p. 121. 
222 P. PAILLER, « Abus de marché - La Cour de justice de l'Union européenne consacre le droit au silence de la 
personne physique poursuivie », note ss. CJUE, 2 févr. 2021, DB c. CONSOB, Revue de Droit bancaire et financier n° 
2, Mars 2021, comm. 42. 
223 AMF, 15e colloque de la Commission des sanctions – vidéos et discours, oct. 2022. Disponible en ligne sur :   
https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/evenements-de-lamf/colloques-et-conferences-de-
lamf/15e-colloque-de-la-commission-des-sanctions-discours.  
224 V. art. L. 621-15, III ter du CMF énonçant que « dans la mise en œuvre des sanctions mentionnées aux III et III bis, 
il est tenu compte notamment : du degré de coopération avec l'Autorité des marchés financiers dont a fait preuve la 
personne en cause ». 
225 D. MARTIN, « La coopération forcée aux enquêtes de l’AMF est-elle euro compatible ? », JCP G 2013, doctr. 
1226. 



 49 

1. Les conséquences du caractère non-contradictoire de l’enquête 
 
En effet, conformément à la jurisprudence judiciaire et administrative226, qui est conforme à celle du 
Conseil Constitutionnel et de la CEDH227, l’enquête diligentée par l’AMF ne respecte pas le principe 
du contradictoire. Or, l’absence d’application d’un tel principe emporte des conséquences au regard de 
la présomption d’innocence du suspect puisqu’il sera ensuite plus aisé pour l’AMF de dégager des 
présomptions de culpabilité ultérieures par la constitution du rapport d’enquête.  
 
En effet, les personnes suspectées ne disposent pas, tout d’abord, du droit de s’expliquer auprès des 
enquêteurs228. La Commission des sanctions de l’AMF décide en effet que les services d’enquête 
déterminent « librement la nature et l’étendue de leurs investigations, notamment les auditions 
auxquelles il convient de procéder »229. Or cette absence de prise en compte des observations de la 
personne suspectée a une influence considérable voire déterminante dans l’élaboration du rapport 
d’enquête ultérieur et ne met pas la personne suspectée en mesure de se défendre adéquatement, 
comme l’exige pourtant l’effectivité de la présomption d’innocence230. Même si cela peut arriver en 
pratique231, cela ne relève d’aucun caractère obligatoire et n’est donc pas systématique232. Or, comme 
le souligne un auteur, le fait que les services de l’AMF « puissent poursuivre un raisonnement, parfois 
s’y enfermer, sans jamais ressentir le besoin de le confronter aux explications et arguments de la 
personne concernée »233 paraît incompatible avec le respect effectif de la présomption d’innocence. 
 
Néanmoins, la charte de l’enquête de l’AMF, bien que n’ayant aucun caractère obligatoire comme elle 
le rappelle, précise désormais que l’enquêteur « entend, dans la mesure du possible, toute personne 
susceptible d’être mise en cause dans le rapport d’enquête, afin que celle-ci puisse apporter des 
explications et (...) pièces complémentaires »234. Cette disposition permet de minimiser l’atteinte au 
respect effectif de la présomption d’innocence et redonner une marge de manoeuvre à la personne 
suspectée lors de la phase d’enquête.  
 
Néanmoins, cette marge reste fiable puisque l’absence du contradictoire lors de cette phase se retrouve 
également à travers l’absence du droit de faire interroger des témoins à décharge. N. Ida relève 
toutefois qu’il est possible de supposer « qu’en l’absence de décision sur ce point, un refus répété et 
sans aucune explication des enquêteurs d’entendre un témoin pourrait être considéré comme une 
violation du droit à la présomption d’innocence »235. La charte de l’enquête de l’AMF précise bien 
également que les enquêteurs sont tenus d’assurer la sécurité juridique et que « le dossier d’enquête 

 
226 Cass. com., 6 févr. 2007, n°05-20.811 ; Cass. com., 9 janv. 2019, n° 16- 14.727, 16- 14.866 et 16- 18.201 ; CE, 6e 
et 4e ss.- sect., 30 juill. 2003, Dubus SA, Banque d’escompte et Wormser Frères réunis, n° 240884 ; CE, 6e et 1re ss.- 
sect. réunies, 3 févr. 2016, n° 369198 ; CE, 6e et 5e ch. réunies, 6 nov. 2019, n° 414659. 
227 Cons. const., 29 déc. 1984, Loi de finance pour 1985, n°84- 184 DC, §35 ; CEDH, 9 avr. 2015, A. T. c. 
Luxembourg, n° 30460/ 13, §79. 
228 N. IDA, op. cit., p. 286. 
229 AMF, comm. sanct., 24 oct. 2018, SAN-2018-13 ; AMF, comm. sanct., 4 août 2021, Sté Amundi Asset Management 
et alii, SAN-2021-14. 
230 V. Section 2 §1 B de l’introduction. 
231 C. ARSOUZE, « Procédures boursières. Sanctions et contentieux des sanctions », Joly éditions, 2008, n° 185 et 
187. 
232 N. IDA, op. cit., p. 288. 
233 AMAFI, « Quelles évolutions du pouvoir de sanction de l’Autorité des marchés financiers », 20 juill. 2009, n° 29, 
p. 22. 
234 La charte de l’enquête AMF, 27 sept. 2021, p. 18. 
235 Corroboré par E. BOURETZ et J.- L. EMERY, « Autorité des marchés financiers et Commission bancaire, 
Pouvoirs de sanction et recours », Revue Banque coll. Droit- Fiscalité. 2008, n° 34, p. 34. 
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doit comporter tous les éléments à charge ou à décharge, quel que soit leur support, ayant contribué 
au déroulement de l’enquête »236. Mais l’on voit mal comment les enquêteurs pourraient constituer des 
éléments à décharge si la personne suspectée ne peut intervenir de manière active et efficace lors de 
cette phase. Cela est de plus particulièrement dommageable en cas d’enquête de longue durée puisque 
les preuves à décharges seront plus difficiles à recueillir ou plus lacunaires237. Or la précision des 
témoignages peut revêtir une importance primordiale dans le cadre des enquêtes pour abus de marché : 
« que l’on songe par exemple à la prise en compte (du témoignage) pour établir la détention d’une 
information privilégiée de la date, voire de l’heure précise d’un contact entre le mis en cause et un 
initié »238.  
 
Ainsi, sans pour autant créer une présomption de culpabilité, cette absence de droit d’interroger les 
témoins à décharge joue sur la possibilité du futur mis en cause de renverser les présomptions de 
culpabilité qui lui seront ultérieurement avancées. 
 

2. Les dangers de la lettre circonstanciée 
 
Un semblant de contradictoire a néanmoins été réintroduit lors de la phase d’enquête en introduisant la 
possibilité pour les personnes suspectées et potentiellement mises en cause de s’exprimer avant la 
transmission du rapport d’enquête au Collège de l’AMF. Il s’agit de la possibilité de faire des 
observations suite à la lettre circonstanciée transmise par les enquêteurs qui va relater les éléments de 
fait et de droit relevés lors de l’enquête239. La décision d’ouvrir ou non une procédure de sanction est 
alors prise sur une base plus équilibrée, puisque la réponse à la lettre permet aux enquêteurs de 
corriger leurs erreurs et d’améliorer leur rapport d’enquête ultérieur.  Cette lettre peut également 
réduire les risques injustifiés d’une atteinte à la réputation de la personne240. Toutefois, les 
observations avancées par la personne suspectée peuvent également amener les enquêteurs à retenir de 
nouveaux éléments à charge contre elle241.   
 
De plus, comme le relève N. Ida, la lettre circonstanciée ne constitue qu’une synthèse des éléments 
recueillis lors de l’enquête et les enquêteurs n’ont pas l’obligation de communiquer les pièces 
nécessaires voire pertinentes à la compréhension de la lettre aux personnes suspectées242. Ils sont libres 
de communiquer les observations et pièces qu’ils estiment utiles, empêchant ainsi aux personnes 
suspectées de contester utilement les reproches formulés. En effet, de nombreux auteurs soulignent 
que ce nouveau droit de réponse sert en réalité l’accusation243 et lui permet d’affiner leurs griefs et 

 
236 La charte de l’enquête AMF, 27 sept 2021, p. 15. 
237 N. IDA, op. cit., p. 289. 
238 CLUB DES JURISTES, « Des principes communs pour les autorités administratives dotées d’attributions 
répressives », mai 2012, n° 88, p. 52, note 100. Disponible en ligne sur : https://www.leclubdesjuristes.com/wp-
content/uploads/2012/05/Rapport_Principes-communs-pour-les-autorités-administratives-dotées-dattributions-
répressives_Mai-2012.pdf.  
239 Procédure introduite par le décret n°2010-1524 du 8 déc. 2010 pris en application de la loi n°2010-1249 de 
régulation bancaire et financière du 22 octobre 2010, à l’article 144-2-1 du Règlement général de l’AMF. 
240 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p.580. 
241 AMF, comm. sanct., 28 juin 2016, SAN-2016-09. 
242 N. IDA, op. cit., p. 296. V. aussi : AMF, comm. sanct., 3 mars 2015, SAN- 2015- 04. 
243 M. SAMUELIAN, note ss. AMF, comm. sanct., 17 avr. 2020, Stés Elliott Advisors UK Limited et Elliott Capital 
Advisors LP, SAN-2020-04, BJB mai 2020, n°119a9, p. 52 ; P. JAÏS, « La lettre circonstanciée dans la procédure 
d’enquête AMF : un premier pas vers le contradictoire ? », JCP n°23, 3 juin 2013. doctr. 660 : « Alors qu’ « une juste 
application du principe du contradictoire et de la présomption d’innocence impose que la défense s’exprime en dernier 
(…) les moyens de défense présentés par la personne concernée dans sa réponse à la lettre circonstanciée pourront être 



 51 

« ajuster leur axe d’attaque »244 avant d’envoyer leur rapport au Collège, en s’appuyant sur les failles 
de l’argumentation, et en avançant ainsi les réponses présentées par le suspect s’il se contredit 
ultérieurement lors de l’utilisation de la méthode du faisceau d’indices245. Ainsi là encore, il est fait 
atteinte dans une certaine mesure, à la présomption d’innocence et son effectivité puisque la personne 
suspectée se voit limitée dans sa possibilité de constituer des preuves à décharge et de combattre les 
présomptions de culpabilité ultérieures. Il pourrait même être considéré qu’elle contribue à la 
constitution des futures présomptions de culpabilité édictées par l’AMF. 
 
SECTION 3 : La fin de l’enquête 
 
La fin de l’enquête se matérialise par la constitution unilatérale du rapport d’enquête par les 
enquêteurs de l’AMF, en raison de leur liberté dans la sélection des observations de la personne 
suspectée (A) et des pièces du dossier (B). 
 

A. La liberté des enquêteurs dans la prise en compte des observations des personnes 
suspectées  

 
Les enquêteurs de l’AMF érigent en effet un rapport d’enquête à l’issue de l’enquête246, qui sera 
ensuite communiqué au Collège qui décidera ou non de l’opportunité des poursuites sur le fondement 
de celui-ci247. Ce rapport peut prendre en compte les rapports « d’experts » et de « corps de contrôles 
extérieurs »248 mandatés par ces derniers au libre choix des enquêteurs. Ce libre choix se manifeste 
également au regard de la prise en compte des observations des personnes suspectées. Pour l’AMF, le 
fait que le rapport d’enquête ne fasse l’objet d’aucune modification à la suite des observations de la 
personne mise en cause « n’est pas critiquable dès lors qu’il reflète le travail effectué par la mission 
d’ (enquête) auquel les mis en cause ont pu répondre par des observations qui avaient vocation à être 
soumises au Collège de l’AMF ou à une de ses commissions spécialisées, seule instance à pouvoir 
décider, au vu de l’ensemble de ces éléments, de notifier ou non des griefs »249. Elle a également 
retenu qu’il importe peu que le président de l’AMF ait omis de citer ces observations en notifiant les 
griefs et en saisissant la Commission de sanctions250.  
 
Cette sélection unilatérale dans la prise en compte des observations par les enquêteurs limite ainsi 
également l’effectivité de la présomption d’innocence par l’absence de possibilité réelle pour la 
personne suspectée de se défendre et de préparer efficacement sa défense ultérieure en cas de mise en 
cause. Cette situation facilite la constitution des présomptions de culpabilité de fait et de droit 
ultérieures et semble également contrevenir à la charte de l’enquête qui précise que les enquêteurs 
retiennent les éléments à charge et à décharge251. 
 
 

 
utilisés par les enquêteurs au sein du rapport d’enquête en vue de soutenir la cause de l’accusation, et ce sans nouveau 
droit de réponse ». 
244 N. IDA, op. cit., p. 298. 
245 Ibid. V. par exemple : AMF, comm. sanct., 9 juill. 2014, MM. Sicakyuz, SAN-2014-14. 
246 Article R621-36 du CMF. 
247 Article L621-15 du CMF. 
248 Article L621-9-2 du CMF. 
249 AMF, comm. sanct. 25 févr. 2013, Société Interfi SA, SAN-2013-06. 
250 Ibid.  
251 La charte de l’enquête AMF, 27 sept. 2021, p.15. 
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B. La liberté des enquêteurs dans la constitution du dossier probatoire  
 

Le fait que la personne suspectée soit limitée dans sa possibilité d’influencer la constitution du rapport 
d’enquête se retrouve également dans le choix des pièces à intégrer au rapport252. Cette sélection des 
pièces du dossier arrive notamment lorsqu’il existe un nombre important de pièces. Or, elle risque de 
soustraire de la procédure les éléments à décharge du mis en cause253. Une telle pratique n’est 
néanmoins pas susceptible, selon la Commission des sanctions, d’entrainer la nullité de la procédure 
sauf s’il est établi que l’AMF a manqué à son devoir de loyauté et que des éléments déterminants 
quant à l’issu de la procédure ont été soustraits du dossier254, comme cela a pu être confirmé par les 
juges255. Cette solution est motivée de nouveau par des considérations d’efficacité de la répression des 
abus de marché et porte également atteinte à la présomption d’innocence du suspect et à son 
effectivité. Comme le relève un auteur, cette solution « n’est en réalité que l’une des nombreuses 
manifestations de la présence en droit financier d’une preuve frisant la preuve diabolique mise à la 
charge des mis en cause devant l’AMF, qui menace leur droit fondamental à la présomption 
d’innocence »256. Il est en effet difficile, voire impossible pour la personne suspectée, de démontrer 
qu’une pièce écartée du dossier par les enquêteurs a pu avoir une incidence sur l’exercice de ses droits 
de la défense, si elle en ignore son existence257.  
 
La révélation tardive d’une pièce est, de plus, susceptible de désorganiser la stratégie de défense de la 
personne suspectée de manière non négligeable. Cette solution conduit le mis en cause « à devoir 
démontrer le tort qu’a pu lui causer une production tardive, ou répondre aux arguments présentés 
seulement en séance par l’AMF, ce qui laisse peu de place à la réflexion et sans doute beaucoup plus 
à l’improvisation »258. En effet, il n’aura pas bénéficié du temps et des mesures nécessaires pour 
préparer utilement sa défense et démontrer ainsi le préjudice que lui aurait causé le fait, par l’AMF, de 
ne pas avoir attaché le document en question au rapport259. Une telle situation le prive de plus de la 
possibilité de changer efficacement sa défense en cours de procédure, celle-ci étant en effet le plus 
souvent arrêtée sur le fondement du rapport d’enquête260. Un auteur allègue précisément que cette 

 
252 AMF, comm. sanct., 20 févr. 2013, M. Benoit Muller, SAN-2013-05 ; AMF, comm. sanct., 7 déc. 2016, SAN-2016-
15 ; AMF, comm. sanct., 14 déc. 2018, Sté Sofiro et autres, SAN-2018-17. 
253 B. KEITA, op. cit., p.150. 
254 AMF, comm. sanct., 21 juin 2007, SAN-2007-28 ; AMF, comm. sanct., 4 décembre 2008, SAN-2009-06 ; AMF, 
comm. sanct., 20 février 2013 SAN-2013-05. 
255 Cass. com., 20 sept. 2011, n° 10-13.911 ; CEDH, 30 juin 2011, Messier c. France, n°25041/07 ; CA Paris, p. 5, ch. 
5- 7, 5 janv. 2010, n°2009/ 06017 : « le fait que l’AMF ait procédé à une sélection des pièces du dossier finalement 
soumises à la Commission des sanctions n’est pas, en soi, de nature à vicier la procédure à moins qu’il ne soit 
démontré que, manquant à son devoir de loyauté, elle n’ait distrait des éléments de nature à influer sur l’appréciation 
par la Commission des sanctions, puis le cas échéant par la cour d’appel, du bien- fondé des griefs retenus ou qu’elle a 
porté concrètement atteinte aux droits de la défense », confirmé par la Cour de cassation (Cass. com., 20 sept. 2011, 
n°10- 13.911, 10- 13.591 et 10- 13.878). 
256 H. BARBIER, « L’évolution du droit financier au contact des droits fondamentaux », dans J.-J., ANSAULT ; L. 
D’AVOUT, N. BINCTIN, D. GALLOIS-COCHET, I. TREMEAU, « Mélanges en l’honneur du professeur Michel 
Germain », LexisNexis-LGDJ, 2015, p. 75. 
257 N. IDA, op. cit., p. 310.  
258 P. GOUTAY, « Le devoir de loyauté devant la Commission des sanctions », note ss. Cass. com., 20 sept. 2011, 
n°10- 13.911, 10- 13.591 et 10- 13.878, BJB janv. 2012, n° JBB-2012-0012, p. 6. 
259 N. IDA, op. cit., p. 312. 
260 D. BOMPOINT, « Les droits de la défense sont-ils plus flexibles que les règles d’information du marché ? », note 
ss. CA Paris, p. 5, ch. 7, 9 sept. 2010, n° 2010/ 00128, BJB avr. 2011, n°JBB-2011-0113, p. 231 : « c’est donc à cette 
époque, très en amont de la phase de jugement, que l’avocat de la personne poursuivie arrête la stratégie de défense, au 
vu de ce que contient alors le dossier des services d’enquête. C’est en fonction des pièces qui s’y trouvent que l’avocat 
peut décider, par exemple, d’orienter voire de concentrer sur l’élément matériel du manquement, ou plutôt sur son 
élément intentionnel, la contestation des griefs notifiés par l’AMF. Si l’avocat ignore, lorsqu’il fait cette pesée, 
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situation impose au justiciable « un renversement de présomption quasi-impossible »261. Or, si la 
charte de l’enquête de l’AMF précise parmi les droits de la personne suspectée que les enquêteurs 
respectent un principe de transparence en introduisant dans le dossier d’enquête un « sommaire 
détaillé des pièces qui le composent », l’absence de normativité de ce document262 ne permet pas 
d’affirmer son caractère salvateur.  
 
Une fois encore donc, il est portée atteinte à l’effectivité de la présomption d’innocence du suspect par 
la limitation du droit et de la possiblité de celui-ci d’imposer l’insertion d’éléments qui reflèteraient 
son innocence au sein du rapport d’enquête. Cette limitation a une influence sur l’opportunité des 
poursuites et sur la possibilité de combattre les futures présomptions de culpabilité. De même, elle 
facilite la caractérisation ultérieure de présomptions de culpabilité pour l’AMF, par la préconstitution 
de certains faits et par la difficulté pour le mis en cause de préparer efficacement sa défense. 
 
Ainsi, la phase d’enquête devant l’AMF est particulièrement attentatoire à la présomption d’innocence 
par l’instauration d’un contexte propice à la création, au développement et au renforcement de 
présomptions de de culpabilité, à la fois à travers l’exclusion presque totale du contradictoire, la 
difficulté de respecter le droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination 
face au délit ou au manquement d’entrave, ainsi que la constitution unilatérale du rapport d’enquête. 
Le rapport de force probatoire s’exprime donc dès la phase d’enquête en une difficulté accrue pour la 
personne suspectée, difficulté qui va notamment être corroborée par la méthode du faisceau d’indices 
et les présomptions de droit élaborées par l’AMF afin de caractériser les abus de marché. 
 
 

CHAPITRE 2 : L’ATTEINTE EXISTANTE A LA PRÉSOMPTION 
D’INNOCENCE, UNE MULTICIPLICITÉ DE PRÉSOMPTIONS 

 
 
Cette atteinte à la présomption d’innocence au sein des abus de marché s’explique à la fois par 
l’édiction de présomptions de culpabilité de fait (section 1) mais aussi de droit (section 2). 
 
 
 
 

 
l’existence d’une pièce qui aurait pu modifier son appréciation des chances de succès d’un axe de défense qu’il a 
éventuellement choisi de peu ou pas développer, il lui sera très difficile de remettre cet axe en avant de manière 
crédible si cette pièce lui est révélée juste avant l’audience de jugement ». 
261 A.-C. MULLER, obs. ss. Cass. com., 20 sept. 2011, n°10- 13.911, 10- 13.591 et 10- 13.878, Dr. et patr. n° 213, 
avr. 2012, chron. 117.  
V. aussi : E. DEZEUZE et M. FRANÇON, « L’AMF ne relâche toujours pas son étau sur les initiés », note ss. AMF, 
comm. sanct., 20 févr. 2013, M. Muller, SAN- 2013- 05, BJB mai 2013, n°JBB-2013-0092, p. 224 
: « le justiciable confronté à une éventuelle dissimulation par les enquêteurs d’un élément à décharge se trouve ainsi 
enserré dans une diabolique dialectique prétorienne, d’où il ne peut sortir que perdant : soit il n’a pu avoir accès à la 
pièce ou la preuve qui le disculpe et, incapable d’en prouver l’existence, inapte à en démontrer la portée sur le débat, il 
voit sa demande d’annulation rejetée, son moyen manquant en fait. Soit il réussit à prendre connaissance de l’existence 
de cette preuve et peut en établir le contenu et la portée ; mais bénéficiant alors d’un débat désormais pleinement 
contradictoire, il ne peut plus arguer du grief d’avoir été privé d’un moyen de défense ». 
262 A-C. ROUAUD, obs. ss. AMF, comm. sanct., 25 juin 2013, société LMVH, SAN-2013-15, Banque et Dr. n° 151, 
septembre-octobre 2013, p. 29. 
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SECTION 1 : Les atteintes conséquentes à la présomption d’innocence par les modalités de 
fonctionnement des autorités répressives : l’instauration de présomptions de fait 
 
La présomption d’innocence et son effectivité sont en effet mises à mal par des présomptions de 
culpabilité qui viennent se matérialiser dans la répression des abus de marché tant par le 
fonctionnement de l’AMF (§1) que par le fonctionnement du PNF (§2). 
 
§1. L’atteinte par les modalités de fonctionnement de l’AMF  
 
L’AMF porte atteinte à la présomption d’innocence du mis en cause par l’édiction de présomptions de 
culpabilité de fait, qui se matérialisent à la fois à travers l’utilisation d’une méthode du faisceau 
d’indices (A), mais aussi à travers la collaboration avec le PNF et les autorités étrangères (B) afin de 
caractériser les éléments des manquements. 
 

A. Des atteintes matérialisées à travers la preuve par faisceau d’indices  
 
La méthode du faisceau d’indices élaborée par l’AMF (1) facilite la preuve de certains manquements, 
et tend de plus en plus à se multiplier (2). Elle présente des limites non négligeables (3), ne permettant 
pas, dès lors, d’assurer simultanément une protection effective de la présomption d’innocence. 
 

1. La preuve par faisceau d’indices 
 
La méthode du faisceau d’indices permet de rapporter la preuve de la réalisation d’un manquement 
malgré l’absence de preuves formelles. L’AMF recourt ainsi à cette méthode263, qui a été validé par les 
juges suprêmes264 afin de prouver certains abus de marché dont la découverte et l’établissement de 
preuves directes sont particulièrement difficiles265. L’ancienne présidente de la Commission des 
sanctions définissait cette méthode probatoire comme une méthode fondée sur « de multiples indices 
qui sont d’abord examinés isolément, puis dans leur ensemble et en tenant compte des explications du 
mis en cause. Si à l’issue de cet examen de nombreux indices vont dans le même sens et permettent de 
penser que le manquement reproché a bien été commis et que les explications du mis en cause ne 
permettent pas d’invalider cette analyse, (la Commission) en tir (e) les conséquences »266.  
 
Deux exigences doivent néanmoins être retenues afin de pouvoir recourir à cette méthode pour 
prouver l’abus de marché. Il faut que l’AMF caractérise un « faisceau d’indices graves, précis et 

 
263 COB, 24 sept. 2002, MM. Brunelli et Anti, Bull. mens. COB n° 374, déc. 2002, p. 39 ; AMF, comm. sanct., 23 nov. 
2006, SAN-2007-02 ; AMF, comm. sanct., 28 sept. 2012, no SAN-2012-16 : « L'utilisation d'une information 
privilégiée peut être établie soit par une preuve tangible soit, à défaut, par un faisceau d'indices précis et concordants 
dont il résulte que seule la détention d'une telle information peut expliquer les opérations auxquelles les personnes 
mises en cause ont procédé » ; AMF, comm. sanct., 29 mars 2007, SAN-2007-13 ; AMF, comm. sanct., 25 juin 2009, 
SAN-2009-26. 
264 CE, 6e et 1e ss-sect. réunis, 30 déc. 2010, n°326987 ; CE, 6e et 1e ss-sect. réunis, 29 mai 2012, no 344589 ; CE, 6e et 
1e ss-sect. réunis, 24 avr. 2012, n° 338786 et 338929 ; Cass. com., 1er juin 2010, n°09-14.684 ; Cass. com., 11 juin 
2013, n°12-13.961, 12-14.401, 12-14.584, 12-14.595, 12-14.597, 12-14.598, 12-14.624, 12-14.625, 12-14.632 et 12-
14.648 ; Cass. com., 29 juin 2007, n°07-10.303, 07-10.354 et 07-10.397 ; Cass. com., 20 sept. 2011, n°10-13.591 ; 
Cass. com., 28 mai 2013, n°12-20.060. 
265 N. IDA, op. cit., p. 427. 
266 M.- H. TRIC, « Dans les coulisses de la Commission des sanctions de l’AMF », BJB nov. 2013, n° 11, entretien p. 
513. 
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concordants », ainsi que « l’absence de toute autre explication crédible »267. Cette double exigence 
permet donc de limiter les risques d’atteintes à la présomption d’innocence du mis en 
cause puisqu’elle impose, en principe, que la charge de la preuve pèse sur l’accusation et que tout 
doute profite à l’accusé. Par ailleurs, cette méthode constitue bien une véritable présomption de 
culpabilité268 puisque l’on retrouve notamment la définition de présomptions du fait de l’homme 
consacrée à l’article 1353 du Code civil, qui dispose qu’elles sont « abandonnées à la lumière et à la 
prudence du magistrat, qui ne doit admettre que des présomptions graves, précises et concordantes ».  
 
De plus, selon l’AMF, cette méthode du faisceau d’indice n’opère pas un renversement de la charge de 
la preuve et ne méconnaît aucun principe fondamental, dès lors que sont « assurés les droits de la 
défense et que de indices concordants induisent raisonnablement la vraisemblance du manquement 
allégué »269. On retrouve donc dans cet attendu les exigences et conditions posées par le Conseil 
constitutionnel pour édicter des présomptions de culpabilité. En effet, il s’agit bien de se fonder sur 
des faits connus pour déduire un fait inconnu270. La caractérisation d’un manquement d’abus de 
marché par cette méthode doit donc répondre à la fois aux deux exigences qui lui sont propres, posées 
par les juges et membres de la Commission des sanctions, mais également aux conditions requises 
pour déroger à la présomption d’innocence par des présomptions de culpabilité, à savoir le caractère 
réfragable des indices avancés, le respect des droits de la défense du mis en cause et la vraisemblance 
raisonnable de l'imputabilité induite par les faits. Il s’agit donc bien d’une méthode conforme à la 
présomption d’innocence en théorie, dans le respect des exigences susdites. Pour certains auteurs, plus 
qu’une véritable présomption qui renverserait la charge de la preuve sur le mis en cause, elle 
n’entrainerait qu’un allègement de celle-ci pour l’autorité de poursuite271. 
 
Toutefois, plusieurs débats doctrinaux ont notamment vu le jour quant à la légitimité du principe 
même de cette méthode et de ses modalités de mise en œuvre. En effet, cette dernière n’est pas 
nécessairement subsidiaire et l’AMF peut y recourir sans démontrer l’impossibilité d’obtenir une 
preuve tangible de l’élément constituant le manquement272. Le recours à cette méthode a ainsi pu être 

 
267 Une multitude d'indices, précis, graves et concordants, « desquels il résulte que, seule cette détention permet 
d'expliquer les opérations auxquelles les personnes mises en cause ont procédé, sans que la poursuite n'ait l'obligation 
d'établir précisément les circonstances dans lesquelles l'information est parvenue à la personne qui l'a utilisée, mais à 
condition que le rapprochement de ces indices l'établisse sans équivoque et que les justifications avancées par les 
personnes poursuivies ne permettent pas d'écarter les soupçons et indices motivant les poursuites» (AMF, comm. 
sanct., 25 avr. 2019, SAN-2019-05 ; AMF, comm. sanct., 6 mars 2019, SAN-2019-02). 
268 N. IDA, op. cit., p. 429. 
269 M. GIACOPELLI et N. CATELAN, « Délit et manquement d’initiés », Répertoire de droit pénal et de procédure 
pénale Dalloz, mai 2015, actualisation : octobre 2017, n°89. V. par ex : AMF, comm. sanct., 7 juin 2007, SAN-2007-
19. 
270 R. VABRES, « Abus de marché - Utilisation d'une information privilégiée par des salariés », note ss. AMF, comm. 
sanct, 6 mars 2019, SAN-2019-03, Dr. sociétés n°5, mai 2019, comm. 91.  
271 N. IDA, « Marché financier - Délit d'initié : la preuve par faisceau d'indices à l'épreuve de la présomption 
d'innocence », ss. Cass. crim., 15 déc. 2021, n°21-83.500, la Semaine Juridique Entreprise et Affaires n° 14, 7 avr. 
2022, p. 1150.  
V. aussi : S. TORCK, note ss. AMF, comm. sanct., 7 juin 2007, SAN-2007-19, RDBF 2007, comm. 199. 
272 CA Paris, p. 5-7, 5 janv. 2010, n°2009/06017. Bien que l’AMF précise dans plusieurs de ses décisions que le 
recours à cette méthode se fait « à défault de preuve tangible » (AMF, comm. sanct., 9 juill. 2014, MM. Sicakyuz, 
SAN-2014-14 ; AMF, com. sanct. 25 avr. 2019, SAN-2019-05 ; AMF, comm. sanct., 6 mars 2019, SAN-2019-02), le 
recours à cette méthode par l’AMF est devenu le principe (M. GIACOPELLI, N. CATELAN, « Délit et manquement 
d’initiés », Répertoire de droit pénal et de procédure pénale Dalloz, mai 2015, actualisation : octobre 2017, n°89 ; 
AMF, comm. sanct., 23 déc. 2008, SAN-2009-27 et CA Paris, p. 5, ch. 5- 7, 5 janv. 2010, no 09/06017 ; Cass. com., 20 
sept. 2011, n°10-13.591 et 10-13.911 ; CA Paris, 27 mars 2012, n°2011/08526. 
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qualifié d’« injure à notre système répressif »273, qui ne mériterait pas de constituer un « concept 
juridique (en raison) du risque élevé d’injustice que son utilisation entraîne »274. Ces critiques mettent 
en exergue le conflit qui existe ici encore entre le respect effectif de la présomption d’innocence du 
mis en cause et la répression effective des abus de marché face à la spécificité de la régulation des 
marchés financiers275. En effet, les abus de marché se caractérisent par leur technicité et par 
l’intervention d’acteurs particulièrement « rompu(s) aux techniques de la finance et à même de 
camoufler des éléments de preuve »276. Une telle analyse a en effet été soutenue par le Conseil d’Etat 
qui a précisé que « le caractère nécessairement secret et volontairement dissimulé des opérations 
fautives ne permet généralement pas de disposer de preuves directes à l’encontre des personnes 
mentionnées à l’article 5 du règlement »277. De même l’ancien secrétaire général de l’AMF, T. Francq, 
a précisé que « l’utilisation de ce faisceau d’indices dans le domaine de la régulation financière est à 
la fois nécessaire et légitime (..) parce que l’on sait très bien, notamment en matière d’initié mais pas 
seulement, que la preuve matérielle est dans la plupart des cas impossible à obtenir »278.   
 

2. L’extension du champ d’application de la preuve par faisceau d’indices  
 
Cette méthode du faisceau d’indices a tout d’abord été utilisée afin de prouver les manquements 
d’initié. En effet, la première application de cette méthode se retrouve dans une décision de la COB du 
24 septembre 2002279, qui fut par la suite confirmée par la Cour d’appel de Paris280, et reprise par la 
Commission des sanctions de l’AMF281. Elle était initialement utilisée pour rapporter la preuve de 
plusieurs faits au sein même du manquement d’initié par utilisation, à savoir la détention d’une 
information privilégiée282, son utilisation283, et la conscience du caractère privilégié de celle-ci. 
Toutefois, en raison de sa souplesse et flexibilité, cette méthode s’est très vite vue élargie au 
manquement d’initié par recommandation ou incitation284 en raison de sa difficulté probatoire.  
 
Elle a également été étendue à d’autres manquements d’abus de marché en raison de son efficacité, 
telle que la divulgation illicite d’information privilégiée ainsi que les manipulations de cours285 mais 
aussi, dans l’affaire Elliott286, au manquement d’entrave à l’enquête.  

 
273 D. BOMPOINT, « Manquement d’initié- équivoque et faisceau d’indices », note ss. Cass. com., 1er juin 2010, n° 
09-14.684, F-D, AMF c. Benais, RDBF n°5, sept. 2010, comm. 199. 
274 D. BOMPOINT, « Nouvelle utilisation du faisceau d’indices », RDBF 2010, n°3, comm. 116. 
275 B. KEITA, op. cit., p.217. 
276 Ibid, p. 218. 
277 CE, 6e et 1e ss section, 30 déc. 2010, n°326987 ; CE, 6e et 1e ss sect., 22 mai 2012, n°344589. 
278 T. FRANCK, dans 3e colloque de la Commission des sanctions : transcription des débats, table ronde n°2, «  
Le manquement d'initié : données récentes », Paris, 18 oct. 2010, p. 9. Disponible en ligne sur : https://www.amf-
france.org/sites/institutionnel/files/contenu_simple/colloque_journee/colloque_commission_sanctions/3e%20colloque
%20de%20la%20Commission%20des%20sanctions%20de%20l%27AMF%20%20transcription%20des%20debats%2
0-%20Table%20ronde%20ndeg2%20%20Le%20manquement%20d%27initie%20%20donnees%20recentes.pdf.  V. 
aussi : M.- H. TRIC, « Dans les coulisses de la Commission des sanctions de l’AMF », BJB nov. 2013, n° 11, entretien 
p. 513. 
279 COB, 24 sept. 2002, MM. Brunelli et Anti, Bull. mens. COB n° 374, déc. 2002, p. 39 ; COB, 7 oct. 2003, C. Barber, 
Bull. mens. COB n° 383, oct. 2003, p. 31.  
280 CA Paris, 1re ch., sect. H, 1er avr. 2003, Brunelli et Anti c. COB, n°2002/18613 
281 AMF, comm. sanct., 23 nov. 2006, SAN-2007-02. 
282 CE, 6e et 1re ss.- sect. réunies, 6 avr. 2016, n°374224. 
283 V. par ex : AMF, comm. sanct., 22 mai 2008, SAN-2008-19 ; AMF, comm. sanct., 25 sept. 2008, SAN-2009-04 ; 
AMF, comm. sanct., 18 nov. 2010, SAN-2010-28. 
284 B. KEITA, op. cit., p. 225. V. aussi : AMF, comm. sanct., 16 avr. 2013, SAN-2013-11. 
285 CE, 6e et 1re ss.- sect. réunies, 20 mars 2013, n° 356476 ; AMF, comm. sanct., 13 déc. 2010, Sté Wendel SA, M. 
Bernard Lafonta et Deutsche, SAN-2011-02. 
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Or, en ce qui concerne la communication d’information privilégiée, la Commission des sanctions 
exigeait traditionnellement des éléments de preuves tangibles et précis287 et écartait ainsi l’application 
de la méthode du faisceau d’indice. Elle a néanmoins fait évoluer récemment sa jurisprudence en 
retenant l’application d’une telle méthode pour ce manquement288, confirmée par la Cour d’appel de 
Paris289.  
 
Pour la manipulation de cours, la Commission des sanctions a notamment fait application de cette 
méthode dans l’affaire Tocqueville Finance290 qui a ensuite été validé par le Conseil d’Etat, qui a 
précisé qu’« à défault de preuve matérielle, la manipulation de cours peut être établie par un faisceau 
d’indices concordants »291. Le fait qu’il ne soit possible de recourir à cette méthode pour manipulation 
de cours que par défaut, c’est-à-dire en l’absence de preuve tangible, rappelle l’atteinte qu’elle peut 
porter à la présomption d’innocence. Le manquement de manipulation de cours fait d’autant plus 
l’objet de l’utilisation de deux méthodes d’indices différentes afin d’être caractérisé. Celle classique de 
faisceau d’indices de l’AMF, mais aussi une méthode de preuve par extrapolation lorsque l’AMF est 
confrontée à des masses de données particulièrement importantes, impossibles à analyser de façon 
exhaustive292. En effet, afin d’assurer l’efficacité et l’effectivité de la répression des manipulations de 
cours, il a été jugé que « la charge de la preuve appelle (..) aujourd’hui à une technique inédite » 
puisque « la répression des manipulations de cours a comme principal obstacle l’administration de la 
preuve. (..) il paraît impossible pour les services de l’AMF, sauf automatisation du contrôle, 
d’examiner des millions d’ordres passés en quelques jours sinon en quelques heures »293. Le trading à 
haute fréquence notamment a en effet rendu plus difficile la caractérisation de la preuve par l’AMF et 
a facilité ainsi, de l’autre côté, la possibilité pour le mis en cause d’échapper à la répression.  
 
Le premier recours à la preuve par extrapolation s’est matérialisé dans l’affaire Krayy trading294 où la 
Commission des sanctions a rejeté celle-ci telle que proposée par les enquêteurs en retenant qu’en 
l’espèce, la preuve rapportée était insuffisante295. Toutefois, elle l’a admise sous certaines 
conditions296 : il est ainsi possible d’étendre le constat d’une manipulation de cours identifiée un jour 

 
286 N. IDA, op. cit., p. 429 : « la Commission des sanctions ayant pris en considération le délai de réponse empêchant 
les enquêteurs d’appréhender les conditions et modalités d’acquisition d’instruments financiers faisant l’objet de 
l’enquête, la limitation des documents fournis aux enquêteurs, ainsi que la remise de documents sélectionnés au moyen 
d’une recherche par mots- clés, alors que la demande des enquêteurs était suffisamment claire et précise pour les 
identifier de manière exhaustive » ( à propos de : AMF, comm. sanct., 17 avr. 2020, Stés Elliott Advisors UK Limited 
et Elliott Capital Advisors LP, SAN- 2020-04). 
287 AMF, comm. sanct., 20 nov. 2008, M. M. Frydman, G. frydman, X et Y, SAN-2009-09 ; AMF, comm. sanct., 7 
févr. 2008, SAN-2008-08. 
288 AMF, comm. sanct., 18 oct. 2013, MM. Joseph Raad et Charles Rosier, SAN-2013-22 ; AMF, comm. sanct., 25 
avr. 2014, Sté Elliott Advisors UK Ltd et Elliot Management Corporation, SAN-2014-03 ; AMF, comm. sanct., 16 mai 
2014, MM. Joseph Raad, Charles rosier, Abraham Benhamron et thomas Xander, SAN-2014-07. 
289 CA Paris, p. 5, ch. 7, 5 janv. 2010, n°2009/06017 ; CA Paris, p. 5, ch. 7, 10 févr. 2011, n°2010/15488. 
290 AMF, comm. sanct., 18 oct. 2011, Société Tocquevillle Finance et M. Marc Tournier, SAN-2011-19 ; AMF, comm. 
sanct., 9 mars 2006, Sté X, Y, Z et W, M . Yan You Zhang et M. Fabrice Trifaro, SAN-2006-14. 
291 CE, 6e et 1ere ss.-sect., 20 mars 2013, n°356476. 
292 N. IDA, op. cit., p. 548. 
293 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 490. 
294 AMF, comm. sanct., 12 mai 2011, Kraay Trading I BV, SAN-2011-09. 
295 Cette solution est ainsi respectueuse de la présomption d’innocence puisque la charge de la preuve doit peser sur 
l’accusation (O. DUFOUR, « L’AMF durcit le ton ! », LPA, 24 mai 2011, n° 102, p. 4). 
296 AMF, comm. sanct., 12 mai 2011, Kraay Trading I BV, SAN- 2011- 09 : « si ces présomptions avaient été 
confortées, pour l’un quelconque des titres concernés, par la constatation, sur plusieurs jours de bourse, déterminés de 
façon aléatoire tout au long de la période poursuivie, de pratiques semblables à celles décrites ci- dessus, ou par la 
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donné, à une heure donnée, sur un titre donné, à toute une période, voire à d’autres titres, à condition 
que cela soit corroboré par d’autres preuves complémentaires297. Si l’AMF a pu parler de 
« présomption renforcée de manipulation de cours »298, il ne s’agit donc d’une véritable présomption 
simple de manipulation de cours que lorsque celle-ci est complétée par des preuves complémentaires. 
Ces preuves peuvent être, selon la Commission, des sondages aléatoires effectués pour un titre donné 
tout au long de la période concernée ; la preuve que les logiciels d’intervention utilisés étaient 
programmés en vue de déployer systématiquement des techniques de manipulations de cours, de sorte 
que la séquence manipulatoire s’était nécessairement reproduite ; ou, enfin, tout autre élément de 
preuve dont il aurait pu être déduit qu’il y avait assurément eu, sur le titre et durant la période visée 
par la notification de grief, des manipulations de cours299. Ainsi, typiquement, le recours au sondage 
aléatoire permet, sur la base d’un ensemble d’échantillons examinés, de démontrer un ensemble de 
manipulations ponctuelles qui permettra de présumer une manipulation de cours sur l’ensemble de la 
période analysée300. Néanmoins, cette présomption renforce les atteintes potentielles à la présomption 
d’innocence par la facilité et la multitude des arguments qui peuvent être avancés301. 
 
Dès lors, la méthode du faisceau d’indices est utilisée a minima pour quatre manquements : celui 
d’initié, de communication d’information privilégiée, de manipulation de cours, d’entrave à l’enquête 
et, parfois, plusieurs fois au sein même d’un manquement. Cette logique d’extension et de création de 
nouveau mécanisme probatoire, comme le témoigne la preuve par extrapolation, correspond à la 
volonté d’assurer une répression effective des abus de marché, dont la preuve est particulièrement 
difficile à rapporter pour l’AMF.  
 
Or, ces méthodes renforcent l’atteinte à la présomption d’innocence et à son effectivité et témoignent 
ainsi de la volonté de privilégier la répression effective des abus de marché au détriment des droits du 
mis en cause. La méthode du faisceau d’indices correspond en effet à une véritable présomption de fait 
de culpabilité pour certains auteurs, qui « frise l’établissement d’une présomption de droit mais qui 
s’exprime sous la forme d’un faisceau d’indices »302. C’est notamment le cas au regard de la preuve du 
manquement d’initié, où l’AMF prend systématiquement en compte trois indices :  l’opération doit 
s’inscrire en dehors des habitudes d’investissement de la personne poursuivie, celle- ci ne peut pas 
fournir d’explication rationnelle pour justifier son opération et elle a eu une occasion ou un moyen de 
nature familiale, professionnelle ou sociale d’obtenir l’information privilégiée303. Le recours à cette 
méthode probatoire présente de plus des limites non négligeables au regard du respect effectif de la 
présomption d’innocence du mis en cause qui y est soumis. 

 
démonstration que les logiciels d’intervention utilisés étaient programmés dans le sens d’un recours systématique à de 
telles pratiques, ou encore par tout autre élément de preuve dont il aurait pu être déduit qu’il y avait assurément eu, sur 
le titre et durant la période visés par la notification de griefs, des manipulations de cours, celles- ci auraient pu être 
retenues ». 
297 N. IDA, op. cit., p. 552 ; F. BARRIERE, « Manipulation de cours et trading à haute fréquence », note ss. AMF 
sanct, 4 déc. 2015, Société Euronext paris, SAN-2015-20, BJB avr. 2016, n°113g3, p. 143. 
298 AMF, « MARCHÉS FINANCIERS : Principes directeurs issus de la jurisprudence 2003‐2021 Commission des 
sanctions et juridictions de recours », 23 févr. 2023, p. 283. Disponible en ligne sur : https://www.amf-
france.org/sites/institutionnel/files/private/2023-02/Recueil_Jurisprudence_2021.pdf.  
299 N. IDA, op. cit., p. 553 et 554 ; B. KEITA, op. cit., p. 249. Consacré par : AMF, comm. sanct., 12 mai 2011, Kraay 
Trading I BV, SAN- 2011- 09 ; AMF, comm. sanct., 4 déc. 2015, Sté Euronext Paris SA et Virtu Financial Europe Ltd, 
SAN-2015-20 ; AMF, comm. sanct., 26 mai 2011, SAN-2011-11. 
300 N. IDA, op. cit., p. 567. 
301 B. KEITA, op. cit., p. 250. 
302 H. BARBIER et J. GHESTIN, « Traité de droit civil, Introduction générale », 5e éd., t. 2, LGDJ, 2020, n° 418, p. 
326.  
303 N. IDA, op. cit., p. 438. 
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3. Les limites subsistantes à la preuve par faisceau d’indices 
 
Le recours à la méthode du faisceau d’indices porte également atteinte à la présomption d’innocence et 
entrave son respect effectif en raison de la nécessaire interprétation des indices fournis (a) ainsi que la 
valeur probante spécifique qu’a pu conférer l’AMF à certains indices (b). 
 

a) La subjectivité de la preuve par faisceau d’indices  

Malgré l’ensemble des exigences déployé par la jurisprudence pour encadrer l’utilisation de cette 
méthode par l’AMF, celle-ci reste perçue comme « forcément imparfaite et souvent insatisfaisante 
»304. Elle reste en effet nécessairement subjective et sujette à plusieurs interprétations, potentiellement 
divergentes305, découlant le plus souvent de la plus ou moins bonne impression que le dossier et la 
personne poursuivie auront produit sur les membres de la Commission des sanctions306. En effet, c’est 
« précisément pour cette raison (que) la preuve par présomptions n’apporte jamais une certitude 
totale : entre le fait connu et le fait contesté, s’interpose l’appréciation du juge, impartiale certes, 
mais toujours faillible et subjective »307. Cette interprétation créé un aléa quant vis-à-vis du respect de 
la présomption d’innocence puisqu’il s’agit d’une opération de l’esprit308. C’est d’ailleurs ce qui 
distingue les présomptions de fait des présomptions de droit309. Néanmoins, puisque le doute est censé 
devoir profiter à l’accusé, la présomption d’innocence est ainsi bafouée, dans une certaine mesure, par 
ce manque de prévisibilité et de certitude. Pour certains auteurs, elle constitue « une présomption 
quasi irréfragable que la Commission des sanctions a établie, balayant tous les arguments visant à 
trouver une autre explication aux opérations litigieuses »310.  

Véritable « baguette magique de la Commission des sanctions de l'Autorité des marchés 
financiers »311, cette méthode n’est pas à l’abri d’un risque d’arbitraire312, tout comme d’une erreur 
d’appréciation, en raison de la liberté laissée à la Commission des sanctions dans l’appréciation de la 
valeur des éléments de preuves qui lui sont soumis313. Cette atteinte se matérialise d’autant plus que le 

 
304 J.-J. DAIGRE, obs. ss. AMF, comm. sanct., 16 avr. 2013, SAN-2013-11, Banque et Dr. n°148, mars-avr. 2013, p. 
22. 
305 N. IDA, « Marché financier - Délit d'initié : la preuve par faisceau d'indices à l'épreuve de la présomption 
d'innocence », ss. Cass. crim., 15 déc. 2021, n°21-83.500, la Semaine Juridique Entreprise et Affaires n° 14, 7 avr. 
2022, p. 1150. 
Exemple de divergence : la Commission des sanctions y a vu des indices insuffisants alors que la Cour d’appel de 
Paris y voit des indices concordants : CA Paris, p. 5, ch. 5- 7, 3 oct. 2013, n° 2012/11761 et AMF, comm. sanct., 1er 
déc. 2011, SAN-2012-04. 
306 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 287. 
307 C. BEUDANT, R. BEUDANT et P. LEREBOURS- PIGEONNIERE, par G. LAGARDE et R. PERROT, « Cours 
de droit civil français », t. IX, « Les contrats et les obligations », Rousseau & Cie, 2e ed., 1953, p. 378. 
308 N. IDA, op. cit., p. 43. 
309 Ibid, p. 510. 
310 R. VABRES, « Abus de marché - Utilisation d'une information privilégiée par des salariés », note ss. AMF, comm. 
sanct., 6 mars 2019, SAN-2019-03, Dr. sociétés n° 5, mai 2019, comm. 91. Cet auteur ajoute que « la détention d'une 
information privilégiée, présumée à raison de la fonction ou de la mission de la personne mise en cause (AMF, comm. 
sanct., 14 janv. 2010, F. Gaspoz, SAN-2010-08), expose particulièrement les personnes qualifiées d'initiés primaires et 
leur impose de réaliser leurs opérations sur titres avec une grande prudence ».  
311 D. BOMPOINT, « Manquement d'initié - Équivoque et faisceau d'indices », comm. ss. AMF, comm. sanct., 6 mars 
2019, SAN-2019-03, Dr. sociétés n° 5, mai 2019, comm. 91. 
312 La preuve par présomptions du fait de l’homme a pu être décrite comme « une preuve bien vague », exposée à 
l’arbitraire du juge (F. LAURENT, « Principes de droit civil français », t. 19, Bruylant- Christophe et Cie & A. 
Durand, Pedone- Lauriel, Bruxelles & Paris, 1876, n° 624, p. 644). 
313 N. IDA, op. cit., p. 431. 
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recours à cette méthode est devenu en pratique le principe, la preuve matérielle l’exception314, et 
qu’elle est corroborée par le refus de prendre en compte certains éléments autrement qu’à charge, tel 
que le silence de la personne mise en cause315. De plus, il n’est pas rare que des décisions de sanction 
retiennent qu’un élément du faisceau d’indice est avéré sans avoir à le motiver réellement ou sans 
pouvoir véritablement expliquer comment l’élément constitutif du manquement s’est vu caractérisé316.  

Même si les juges surveillent parfois l’application exacte de cette méthode et peuvent être amenés à la 
censurer en cas de dérive de l’AMF317, il appartient à la Commission des sanctions d’opérer d’elle-
même cette application méticuleuse lorsqu’elle utilise la méthode du faisceau d’indices. Comme il est 
reproché à l’AMF de n’enquêter parfois qu’à charge, « ignorant la possibilité qu’aucun manquement 
n’ait été commis (..) », il est également important que la Commission de sanction ne tombe pas dans 
« les mêmes a priori » lors de l’utilisation de cette méthode318. Comme l’a souligné E. Dezeuze, « à 
défaut, le recours au faisceau d'indices risque de ne devenir qu'un voile destiné à habiller de façon 
décente et commode les préjugés jouant en faveur ou au préjudice de la personne mise en cause »319.  

b) La conséquence de la valeur probante de la liste d’initiés  
 
Le danger de la méthode du faisceau d’indices se matérialise également au regard de la valeur 
probante de la liste d’initiés. Les émetteurs et les tiers en relation avec ces derniers, tels que définis à 
l’article 18 du Règlement MAR et à l’article L451-4 du CMF qui y renvoie, se voient en effet imposer 
l’obligation de tenir une liste d’initiés. Elle est d’abord utilisée dans un rôle préventif, puisque les 
initiés permanents et occasionnels qui y figurent se voient informer et rappeler les obligations 
d’abstention et de discrétion propres à tout initié. Mais elle joue également un rôle très important dans 
le processus de sanction des opérations d’initiés320. Le règlement MAR rappelle par ailleurs 
l’importance de cette liste lors des enquêtes menées par l’autorité de contrôle qui permet aux 
enquêteurs de déterminer plus facilement les personnes ayant eu accès à l’information privilégiée.  
 
Néanmoins, la seule présence d’une personne sur la liste d’initiés ne permet pas d’établir la détention 
d’une information privilégiée puisque cette liste matérialise non pas la possession, mais l’accès à 
l’information privilégiée321. De même, elle ne créé aucune présomption légale de cette détention322. 
Toutefois, il s’agit d’un véritable élément de preuve qui « atténue la possibilité pour l’auteur présumé 

 
314 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 287. 
315 Ibid., p. 288. 
316 « Nous n'arrivons pas à admettre que la théorie du faisceau d'indices permette de déclarer des personnes coupables 
de manquement d'initié, et de les sanctionner sévèrement, sans que l'autorité boursière se soit donné la peine 
d'identifier ne serait-ce qu'une occasion ou un moyen par lequel l'information privilégiée leur serait parvenue » (D. 
BOMPOINT, « Manquement d'initié - Équivoque et faisceau d'indices », comm. ss. AMF, comm. sanct., 6 mars 2019, 
SAN-2019-03 », Dr. sociétés n° 5, Mai 2019, comm. 91). 
317 F. MARTIN LAPRADE, « Affaire Benais : l’initié introuvable », note ss. CA Paris, 8 avr. 2009 n°2008/14851, BJB 
juill. 2009, n°JBB-2009-038, p. 270 : « la cour d’appel de Paris (rappelle fermement la soumission de l’AMF aux 
principes du droit pénal) en insistant sur la nécessité d’évacuer le moindre doute : celui-ci doit en effet toujours 
profiter à la personne mise en cause, laquelle est « présumée innocente » et ne saurait par conséquent avoir à supporter 
la charge d’apporter la preuve négative de son absence de culpabilité ». 
318 N. IDA, op. cit., p. 519 et 520. Néanmoins, il existe plusieurs décisions où la Commission de sanction se montre 
prudente et vérifie le caractère suffisamment probant du faisceau d’indices : V. par ex AMF, comm. sanct., 6 mars 
2019, SAN- 2019- 02. 
319 E. DEZEUZE, note ss AMF, comm. sanct., 10 avr. 2008, SAN-2008-15, RTDF n°3/2008, p. 120. 
320 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 522. 
321 Ibid, p. 523. 
322 H. LETREGUILLY, « La liste d’initiés, dernière pièce du dispositif de prévention des opérations d’initiés », RTDF 
2006, n°2, p. 28. 
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d’un (manquement ou d’un) délit d’apporter la preuve contraire », d’après les travaux parlementaires 
sur la loi du 20 juillet 2005323. Cela signifie que cette liste tient une place particulière au sein de la 
méthode du faisceau d’indice et constitue un indice de culpabilité plus important, en faveur de la 
Commission des sanctions de l’AMF et au détriment du mis en cause y figurant324. La personne mise 
en cause sera ainsi contrainte de démontrer, lors de la contestation de la détention de l’information 
privilégiée ou de son caractère privilégié, comment elle a pu ignorer cette information ou en quoi 
l’information en question n’était pas privilégiée325. L’abstention ou la tardivité de la création d’une 
liste peut également participer à la démonstration d’une stratégie visant à la réalisation d’une opération 
d’initié326. Or, dans le sens contraire, le fait de ne pas figurer sur la liste, qui n’a pas vocation à être 
exhaustive, ne permet pas d’établir que la personne mise en cause ne disposait pas d’une information 
privilégiée327 et ne constitue pas, ainsi, un indice probant d’innocence. Plus qu’un simple allégement 
de la charge de la preuve comme peut constituer les autres indices concourant au faisceau d’indices 
recherché, cette liste d’initiés semble opérer un semi-renversement de la charge de la preuve en faveur 
de l’AMF par ses effets probants.  
 
Ainsi, la méthode du faisceau d’indice ne constitue pas en théorie et en elle-même, un renversement de 
la charge de la preuve pour le mis en cause. Elle allège en effet simplement celle-ci pour l’AMF.  
Néanmoins, elle se transforme en véritable présomption de culpabilité de fait en pratique. Or, cette 
méthode est utilisée de façon importante à l’égard d’un nombre toujours plus conséquent de 
manquements et présente des dangers par sa subjectivité et par la valeur probante renforcée de certains 
indices. La présomption d’innocence du mis en cause se trouve mise à mal à ce stade de la répression. 
Or ces atteintes au stade probatoire devant l’AMF sont d’autant plus importantes qu’un système de 
collaboration a été mis en place avec le Parquet National Financier et les autorités étrangères dans la 
répression de ces abus. 
 

B. Des atteintes caractérisées à travers la collaboration avec le PNF et les autorités 
étrangères dans la recherche de la preuve 

 
Lors de la phase d’enquête, l’AMF a en effet vocation à communiquer tant avec le PNF qu’avec les 
autorités étrangères, si le manquement a été commis sur plusieurs territoires. Il existe dès lors une 
communication des éléments de preuve recueillis entre les différentes institutions, qui mérite une 
attention particulière au regard de la présomption d’innocence. 
 
Cette coopération peut prendre la forme d’échanges d’informations et de réalisation d’investigations 
afin d’obtenir des preuves328. En ce qui concerne les preuves recueillies par des autorités étrangères, il 
est admis « conformément aux principes généraux du droit international et en l’absence de 

 
323 P. MARINI, Rapport Sénat n°309 (2004-2005), fait au nom de la commission des finances du Sénat, déposé le 27 
avril 2005, p. 100. Disponible sur le site internet du Sénat. : www.senat.fr.  
324 AMF, comm. sanct., 17 mai 2013, SAN-2013-13 ; CA Paris, p. 5, ch. 7, 20 nov. 2014, n°2013/14873. 
325 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 523 ; E. DEZEUZE, « Les 
listes d’initiés », RTDF 2006, n°2, p. 33. Pour un exemple jurisprudentiel : CA Paris, p. 5, ch. 7, 20 nov 2014, 
n°2013/14873. 
326 AMF, comm. sanct., 25 avr. 2014, SAN-2014-03 ; CA Paris, p. 5, ch. 7, 14 janv. 2016, n°2014/13986 ; Cass. com., 
27 mars 2019, n°16-17.186. 
327 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 523. Pour un exemple 
jurisprudentiel :  AMF, comm. sanct., 22 mai 2008, SAN-2008-19. 
328 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 578. V. article L621-1 du 
CMF, L632-1, R621-1 et s. du CMF ainsi que le considérant 89 et l’’article 25 du Règlement MAR. 
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dispositions spécifiques contraires, (que) les autorités étrangères légalement requises conduisent leurs 
misions conformément au droit applicable dans leur pays et aux procédures en vigueur dans leur 
juridiction »329. Il existe ainsi une présomption de régularité de la procédure étrangère au regard de son 
droit local330.  
 
Néanmoins, l’ordre public international de procédure doit être pris en compte dans l’appréciation des 
preuves fournies par les autorités étrangères331. En effet, le respect des garanties procédurales suppose 
que la Commission des sanctions exerce un « contrôle ex post » sur la régularité des enquêtes menées 
à l’étranger332, comme cela a déjà pu être relevé par la CEDH pour le droit à l’assistance d’un 
avocat333. La Cour d’appel a également exactement rappelé ce principe dans sa décision du 2 octobre 
2014, saisie du recours contre la décision de sanction Intouch de 2012334. La Commission des 
sanctions de l’AMF l’a elle-aussi affirmé pour la première fois dans une décision du 7 décembre 2016 
(affaire Ubisoft)335 où elle a précisé qu’il convenait de vérifier si les « éléments de preuve recueillis 
n’ont pas été obtenus dans des conditions qui méconnaîtraient les droits fondamentaux garanties par 
la constitution française ou la CESDH ». Or le principe de présomption d’innocence fait tant partie de 
la Constitution que de la CESDH et mérite donc d’être respecté. Cela était notamment le cas dans cette 
décision où le respect du droit au silence était en cause. Toutefois, à l’heure actuelle, il est simplement 
considéré que seuls les éléments d’enquêtes qui se sont déroulées dans des conditions de nature à 
porter une atteinte irrémédiable au droit de la défense des personnes mises en cause peuvent être 
écartés336. Cette solution permet en effet une répression effective des abus de marché intra-territoriale, 
en assurant une communication efficace des informations recueillies et une adaptation au besoin 
d’entraide en matière financière337.  
 
Toutefois, si cette solution se justifie et est ainsi respectée par l’AMF338, elle porte également une 
certaine atteinte à la présomption d’innocence. En effet, puisque l’atteinte doit être « irrémédiable », il 
est difficile de savoir où le curseur doit être établi. D’autant plus que, comme en témoigne la pratique 
répressive française, de nombreux moyens, souvent trop coercitifs au regard du respect de la 
présomption d’innocence, sont régulièrement conférés aux enquêteurs en matière financière afin de 
prouver le manquement commis. Ces moyens ne sont pas jugés contraires au respect de la 
présomption d’innocence du mis en cause alors même qu’ils peuvent permettre ultérieurement de 
favoriser ou de déclencher directement l’application de présomptions de culpabilité. Cela se retrouve 
particulièrement dans le fait qu’aucune conséquence pratique ne semble être donnée à l’irrégularité de 
la procédure étrangère et à la violation, par celle-ci, « de(s) principes censés protéger les individus mis 
en cause dans ces procédures ». En effet, comme le souligne des auteurs, « dans toutes les affaires 

 
329 AMF, comm. sanct., 28 sept. 2012, IntouchInvestments et alii, SAN- 2012-16. 
330 N. IDA, op. cit., p. 405. 
331 N. IDA, op. cit., p. 396. 
332 H. DE VAUPLANE, J.-J., DAIGRE, B. DE SAINT-MARS et J.-P. BORNET, obs. ss. AMF, comm. sanct., 28 sept. 
2012, Société Intouch et alii, SAN-2012-16, Banque et Dr. n°146, novembre-décembre 2012, p.40. 
333 CEDH, 27 oct. 2011, Stankovic c. France et Belgique, n°25303/08. 
334 CA Paris, p. 5, ch. 5- 7, 2 oct. 2014, n° 2012/ 20580. 
335 AMF, comm. sanct., 7 déc. 2016, SAN-2016-15 ; AMF, com. sanct., 25 avr. 2019, SAN-2019-05 ; AMF, comm. 
sanct., 21 avr. 2017, SAN-2017-04. 
336 AMF, comm. sanct., 18 déc. 2017, SAN-2017-13 ; AMF, comm. sanct., 28 déc. 2016, SAN-2017-01 ; CA Paris, p. 
5, ch. 5- 7, 15 déc. 2016, n° 2016/ 05249. 
337 N. IDA, op. cit., p. 401. 
338 AMF, comm. sanct., 7 déc. 2016, SAN-2016-15 ; AMF, comm. sanct., 21 avr. 2017, SAN-2017-04 ; AMF, comm. 
sanct., 25 avr. 2019, Sté Iliad SA et autres, SAN-2019-05, §4 à 6 où l’AMF a considéré que le droit de ne pas 
contribuer à sa propre incrimination n’avait pas été respecté. 
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concernées, les conséquences pratiques (d’une irrégularité) sont nulles : la validité de la procédure 
dans son entier n’est pas affectée et la décision de condamnation n’est pas remise en cause, les 
différents degrés de juridiction considérant systématiquement que les autres éléments versés au 
dossier permettaient, indépendamment des actes irréguliers, d’établir les infractions pour lesquelles 
les mis en cause étaient poursuivis»339.  
 
De plus, ce déclenchement et cette application facilités de futures présomptions de culpabilité et leur 
conséquence sur la présomption d’innocence se retrouvent également à travers la coopération entre 
l’AMF et le PNF, dont les conséquences sont d’autant plus importantes, tant au regard de la réputation 
du mis en cause, qu’au regard de la possible peine privative de liberté qui peut être prononcée. Il 
conviendra néanmoins de se référer à la partie consacrée à cette coopération au sein du 
fonctionnement du PNF, puisque c’est bien au regard de ce dernier que cette pratique a le plus de 
conséquence340. 
 
Ces modalités de coopération permettent ainsi la propagation ou le déclenchement plus aisé de 
présomptions de culpabilité. Les défauts ou irrégularités de procédures se déplacent en effet aisément 
de l’une à l’autre. Néanmoins, l’atteinte à la protection effective de la présomption d’innocence se 
retrouve également au regard des modalités de fonctionnement du PNF, qui dispose lui aussi de 
moyens spécifiques pour assurer la répression effective des abus de marché. 
 
§2. L’atteinte par les modalités de fonctionnement du PNF 
 
La possibilité de procéder par une méthode du faisceau d’indices ne se limite pas aux agents de l’AMF 
(A) et permet ainsi aux juges pénaux de faciliter la caractérisation des délits d’abus de marché, comme 
en témoigne également la collaboration entre ces deux autorités aux différents stades de la procédure 
(B). 
 

A. L’admission de la preuve par faisceau d’indices devant les juridictions pénales 
 

Les juges pénaux peuvent eux aussi recourir à la preuve par faisceau d’indices afin d’assurer la 
répression des abus de marché. Deux arrêts particulièrement récents de 2021 et 20222ont admis pour 
la première fois341 cette possibilité au regard du délit d’initié342. Dans celui de 2021, la Cour de 
cassation a en effet refusé de transmettre une QPC au Conseil Constitutionnel pour atteinte à la 
présomption d’innocence en raison de l’utilisation de la méthode du faisceau d’indices qui imposait, 
selon le prévenu, « de rapporter la preuve d’un fait négatif pour renverser la présomption »343 établie 
par le faisceau. La Cour de cassation, reprenant simplement les quatre conditions posées par le Conseil 
Constitutionnel pour la validité des présomptions de culpabilité, l’a jugé conforme à la présomption 

 
339 R. KLEIMAN, M. BRASART et M. TOMAS, « Le respect des droits de la défense dans le cadre des enquêtes 
internationales de l’AMF, un contrôle juridictionnel dont la portée demeure incertaine », affaires - société et marché 
financier Dalloz actualité, févr. 2019. 
340 V. Partie 1, chapitre 2, section 1, §2, B. 
341 N. RONTCHEVSKY, « Application au délit d'initié de la preuve par faisceau d'indices », note ss. Cass. crim., 15 
déc. 2021, n°21-83.500, RTD com. 2022. 339. 
342 Cass. crim., 15 déc. 2021, n°21-83.500, QPC ; Cass. crim., 30 mars 2022, n° 21-83.500. 
343 Cass. crim., 15 déc. 2021, n°21-83.500, QPC. 
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d’innocence344. Dans le second arrêt de 2022, elle a également rejeté pour les mêmes raisons le 
pourvoi du demandeur dont les moyens alléguaient des atteintes identiques à la présomption 
d’innocence, en retenant qu’il n’importait pas que « l’origine (de l’information privilégiée) n’(ait) pu 
être déterminée » et que « la Cour d'appel, ayant établi que le prévenu disposait d'une information 
privilégiée, n'était pas tenue de détailler les circonstances par lesquelles elle était parvenue à (cette 
conclusion) »345. La Cour a ainsi jugé par deux fois que l’utilisation de la méthode du faisceau 
d’indices par les juges pénaux était possible afin de caractériser le délit d’initié, à l’instar de l’AMF, et 
qu’elle constituait bien une présomption de culpabilité de fait. Si la chambre criminelle avait déjà eu à 
se prononcer sur l’opportunité du transfert d’une QPC relative à la compatibilité de l’article L465-1 du 
CMF consacrant le délit d’initié au regard de l’article 9 de la DDHC consacrant la présomption 
d’innocence346, la question portait néanmoins sur une présomption de culpabilité de droit et non pas de 
fait, tel que l’instaure la méthode du faisceau d’indices347. Ici, la méthode du faisceau d’indices 
institue une présomption de culpabilité de fait qui est, d’après la Cour, légale et conforme à la 
Constitution ainsi qu’aux textes internationaux, puisque « le recours à des présomptions factuelles, et 
ici à une pluralité d’indices graves, précis et concordants n'équivaut pas à une dispense de preuve, ni 
à une présomption irréfragable de culpabilité, dès lors que le faisceau d'indices articulé par la 
poursuite peut être utilement combattu en défense par le prévenu en invoquant des éléments en sens 
contraire »348.  
 
A l’instar de celle applicable devant l’AMF, les juges pénaux sont donc tenus d’établir à la fois un 
faisceau d’indice précis, graves et concordants, ainsi que l’absence de toute autre explication 
crédible349 pour appliquer la méthode du faisceau d’indices. Il est donc tout à fait possible pour le PNF 
de recourir également à une telle méthode afin de remédier au déficit de preuves tangibles. Le 
Tribunal correctionnel de Paris avait par ailleurs déjà déduit un délit d'initié des circonstances dans 
lesquelles l'opération avait été effectuée et, notamment, de l'importance soudaine du volume d'achat 
qui contrastait avec les habitudes antérieures de la personne poursuivie, en application du principe de 
liberté de la preuve en matière pénale et de l’intime conviction350. Néanmoins, il convient de 
distinguer cette méthode du recours à l’intime conviction, dans la mesure où, comme sus-démontrés, 
la méthode du faisceau d’indices correspond à une présomption de fait spécifique qui répond à des 
exigences particulières, ce à quoi ne correspond pas le principe de liberté de la preuve. 
 

 
344 Cass. crim., 15 déc. 2021, n°21-83.500, QPC : « en premier lieu, cette présomption simple peut être réellement 
renversée « en rapportant la preuve de l’absence d’utilisation d’une information privilégiée ou en renversant les 
éléments sur laquelle elle se fonde ». En deuxième lieu, elle préserve l’exercice des droits de la défense au sens de la 
jurisprudence de Strasbourg et de Luxembourg. En troisième lieu, l’ensemble des éléments précis, graves et 
concordants dont est tirée la présomption induisent raisonnablement la vraisemblance de l’imputation de l’infraction 
au prévenu. En dernier lieu, la culpabilité de l’initié résulte d’éléments extérieurs à l’imputation matérielle des faits, 
découlant « des circonstances de commission de ceux-ci dont il ressort que les agissements incriminés ne sauraient être 
le fruit du hasard ni des seules compétences du prévenu ».  
345 Cass. crim., 30 mars 2022, n° 21-83.500. De même qu'est insuffisant le seul fait que l'accusation n’ait pu établir un 
circuit de transmission plausible de l'information privilégiée : AMF, comm. sanct., 24 oct. 2018, SAN-2018-13. 
346 Cass. crim., 8 juill. 2015, n° 14-84.562, QPC. 
347 V. sur ces présomptions : Partie 1, chapitre 2, section 2. 
348 N. RONTCHEVSKY, « Application au délit d'initié de la preuve par faisceau d'indices », note ss. Cass. crim., 15 
déc. 2021, n°21-83.500, RTD com. 2022. 339. 
349 R. SALOMON, « Délit d'initié - Preuve du délit d'initié », comm. ss. Cass. crim., 30 mars 2022, n° 21-83.500, Dr. 
sociétés n° 5, mai 2022, comm. 60 ; R. SALOMON, « Preuve du délit d’initié par la méthode du faisceau d’indices 
précis, graves et concordants », BJB mai 2022, n°BJB200r2, p. 19 ; R. SALOMON, « Délit d’initié- Conformité à la 
constitution de l’article L465-1 du Code monétaire et financier », comm. ss. Cass. crim., 15 déc. 2021, n° 21-83.500 », 
Dr. sociétés n°2, févr. 2022, comm. 23. 
350 T. corr. Paris, 15 oct. 1976. 
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Ainsi, l’élargissement de cette méthode devant le juge pénal témoigne une nouvelle fois de la volonté 
d’assurer et de privilégier la répression effective des abus de marché, même si une telle répression se 
fait au détriment de la protection effective des droits du mis en cause et du respect de sa présomption 
d’innocence.  Certains auteurs la jugent toutefois parfaitement conforme à la présomption d’innocence 
puisqu’elle impose un examen minutieux de chacun des indices avancés, qui doivent être pertinents et 
convergents. Elle ne doit donner aucune autre explication plausible autre que la détention de 
l'information privilégiée, qui doit être de nature à justifier les opérations litigieuses en excluant tout 
doute raisonnable351. Néanmoins, en pratique et par son application par les autorités, cette méthode 
porte atteinte au respect effectif de la présomption d’innocence352. Il s’agit d’une « méthode périlleuse 
qui ne doit pas glisser sur une preuve par la négative en retenant simplement que rien n’explique 
l’opération d’initié »353. De plus, la répartition du contentieux financier entre une répression pénale et 
administrative renforce « le risque de contradiction factuelle et de divergence dans l’interprétation 
des indices »354. 
 
Néanmoins, l’atteinte à la présomption d’innocence par le recours à cette méthode devant les juges 
pénaux semble plus relative puisque l’application de celle-ci ne peut se faire qu’en l’absence de 
preuve matérielle. Elle ne semble de plus pour l’instant se limiter qu’au seul délit d’initié. Les deux 
arrêts concernaient en effet un délit d’initié et, plus particulièrement, la preuve de la détention de 
l’information privilégiée (élément dont l’AMF peine également à prouver son existence sans 
l’application de la méthode du faisceau d’indices)355.  
 
Cette situation témoigne ainsi d’une protection plus marquée ou, du moins, d’une atteinte plus limitée 
à la présomption d’innocence lorsque les juges pénaux sont saisis, en comparaison avec l’AMF.  
 

B. La collaboration avec l’AMF dans la recherche de la preuve 
 
Deux stades de coopération sont en effet prévus entre le PNF et l’AMF afin de faciliter la répression 
des abus de marché.  
 
Le premier a lieu au stade de l’enquête. Tout d’abord, l’AMF a l’obligation si elle a la connaissance 
d’un crime ou d’un délit d’informer sans délai le procureur national financier et de lui transmettre 
toutes les informations dont elle dispose, à savoir les éléments de faits et de droits et tous les 

 
351 N. RONTCHEVSKY, « Application au délit d'initié de la preuve par faisceau d'indices », RTD com. 2022. 339 ; H. 
DE VAUPLANE, J.-J. DAIGRE, B. DE SAINT-MARS et J.-P. BORNET, obs. ss. CA Paris, 8 avr. 2009, 
n°2008/1485, Banque et Dr., mai-juin 2009, p. 46. 
352 Sur cette différence entre la théorie et la pratique, V. N. IDA, « Marché financier - Délit d'initié : la preuve par 
faisceau d'indices à l'épreuve de la présomption d'innocence », ss. Cass. crim., 15 déc. 2021, n°21-83.500, la Semaine 
Juridique Entreprise et Affaires n° 14, 7 avr. 2022, p. 1150. 
353 R. SALOMON, « Infractions boursières. – Délits et manquements boursiers », Fasc. 1600, JurisClasseur Sociétés 
Traité LexisNexis, 6 avr. 2022. V. aussi D. SCHIMDT, note ss. CA Paris, 7e ch., 21 juin 2012, n° 2011/08965, Dr. 
sociétés 2012, comm. 167 ; S. TORCK, note ss. CA Paris, 7e ch., 21 juin 2012, n° 2011/08965, Dr. sociétés n°10, oct. 
2012, comm. 167, n°2. 
V. aussi : S. TORCK, « Du bon usage de la méthode du faisceau d'indices », note ss. CA Paris, 7e ch., 27 mars 2012, 
n° 2011/08526, Dr. sociétés 2012, comm. 126 ; J.-J. DAIGRE, « Manquement d’initié : les limites de la théorie du 
faisceau d’indices », note ss. AMF, comm. sanct., 15 septembre 2011, SAN-2012-01, BJB mai 2012, n°JBB-2012-
0095, p. 202. 
354 N. IDA, op. cit., p. 47. 
355 K. DECKERT et N. RONTCHEVSKY, « La preuve de la détention et de l'utilisation d'une information privilégiée 
par la méthode du faisceau d’indice », dans « Mélanges en l'honneur de Jean-Jacques Daigre, Autour du droit bancaire 
et financier et au-delà », Joly, 2017, p. 271. 
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renseignements, procès-verbaux356 et actes qui y sont relatifs357. Le procureur, lui, n’a que la faculté et 
non pas l’obligation de communiquer à l’AMF les pièces d’une procédure pénale qui ont un lien avec 
des faits susceptibles d’être soumis à la Commission de sanction358. Il peut, de plus, obtenir de l’AMF 
la communication de tous les renseignements détenus par celle-ci dans le cadre de l’exercice de ses 
missions, sans que puisse lui être opposée l’obligation au secret359. Enfin, des échanges d’informations 
sont organisés entre l’AMF et le procureur de la république financier dans le cadre de la procédure 
d’aiguillage obligatoire entre la voie administrative et la voie pénale360. Ainsi, l’obligation de 
communication qui pèse sur l’AMF permet au PNF de recevoir toutes les informations et éléments de 
preuve recueillis par l’AMF pour les abus de marché qui seraient finalement poursuivis pénalement. 
Or, l’absence de prise en compte de pièces à décharge et la constitution unilatérale du dossier 
d’enquête par l’AMF se répercutent dès lors sur la procédure pénale devant le PNF, d’autant plus que 
ce dernier se fondera particulièrement sur les informations décelées par l’AMF qui dispose de moyens 
plus importants361. Les preuves recueillies au cours de l’enquête menée non contradictoirement et sans 
respect des droits de la défense viennent ainsi « alimenter le dossier du juge pénal de l’abus de 
marché (..) l’AMF a(yant) toujours été un informateur privilégié de la justice pénale financière »362.  
 
Cette atteinte se matérialise d’autant plus au second stade de la coopération, puisqu’après la mise en 
œuvre de l’action publique, les mécanismes de collaboration sont plus fréquents et le juge pénal peut 
demander à entendre l’AMF en qualité d’expert à tous les stades de la procédure, tout comme l’AMF 
peut demander à être entendue. Cette collaboration est d’autant plus importante que pour les abus de 
marché, cet avis n’est pas simplement facultatif mais bien obligatoire au regard de l’article L466-1 du 
CMF. Cette collaboration signifie donc bien que le PNF dispose de moyens et de dispositifs lui 
permettant d’avoir un avis pertinent pour la répression effective du manquement en cause et qu’il 
existe une imbrication incontournable entre les deux autorités répressives. 
 
Ainsi, cette collaboration a des conséquences importantes sur le respect de la présomption d’innocence 
du mis en cause puisque se retrouveront au sein de la procédure pénale les mêmes limites relevées au 
stade de l’enquête et du raisonnement probatoire devant l’AMF. De plus, la jurisprudence tend à 
considérer que les irrégularités et les nullités affectant la première procédure sont sans incidence sur la 
validité de la seconde363. La chambre criminelle a ainsi pu juger que « l'annulation, par la Cour 
d'appel de Paris, de la décision de sanction prononcée par l'autorité de marché n'est pas susceptible 
d'entacher de nullité le rapport transmis au procureur de la République, ni le réquisitoire introductif 
subséquent, délivré par ailleurs au vu de plaintes déposées pour les mêmes faits par des 
actionnaires »364. Si cette décision a en effet été rendue sous l’empire du droit ancien où le cumul de la 

 
356 Sous réserves de textes particuliers, les procès-verbaux ne valent qu’à titre de renseignements (article 427 du CPP), 
et font donc foi jusqu’à preuve du contraire en vertu d’une disposition spéciale de la loi. Or, étrangement, aucune 
disposition légale ne semble donner un tel pouvoir aux procès-verbaux des agents de l’AMF. Cela serait pourtant un 
moyen efficace pour assurer une répression effective des abus de marché en renversant la charge de la preuve sur le 
futur mis en cause. 
357 Article R465-1 et s. du CMF et article L621-20-1 du CMF et article 40 du CPP. 
358 Article L621-20-4 du CMF. 
359 Article L621-20-1 du CMF. 
360 Procédure définie à l’article L465-3-6 du CMF. 
361 C. DUCOULOUX-FAVARD, « L’informatique et la recherche des infractions boursières », D. 1988, chron. 270. 
362 N. IDA, op. cit., 47. 
363 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 618. Cela rappelle le 
principe prétorien d’autonomie des contentieux administratif et pénal que l’on retrouve également dans d’autres 
branches tel que le droit pénal fiscal. 
364 Ibid, p. 618. V. aussi : Cass. crim., 1ª mars 2000, n° 99-86.299. 
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répression administrative et pénale était encore possible, la Cour de cassation a tout de même été 
amenée de nouveau à préciser, sous l’empire du droit nouveau, que « les irrégularités alléguées d'une 
enquête interne de l'autorité de marché contre l'un de ses agents étaient sans incidence sur la 
régularité du réquisitoire introductif pris à la suite de la communication des résultats de cette 
enquête, dès lors que le procureur de la République est investi du pouvoir d'apprécier l'opportunité 
d'exercer les poursuites au vu de renseignements faisant présumer l'existence d'une infraction »365. En 
matière de diffusion d'information fausse ou trompeuse, la chambre criminelle a notamment 
expressément affirmé l'indépendance des procédures pénale et administrative ; elle a explicitement 
précisé que l’annulation de la procédure administrative pour une atteinte à la présomption d'innocence 
était sans incidence sur la régularité des poursuites pénales366. Si la jurisprudence ne s’est pas encore 
expréssement prononcée sur cette question au regard des autres abus de marché, il est fort probable 
qu’une solution identique soit retenue puisque les règles de procédures sont communes aux cinq délits 
boursiers. C’est notamment l’avis de la doctrine367. 
 
Ainsi, en réalité, la réforme de 2016 permet de conduire deux enquêtes en parallèle, avant l’aiguillage, 
qui vont chacune alimenter la procédure de l’autre. L’arrêt de 2007 de la Cour de cassation témoigne 
de plus de la protection très faible qui est accordée à la présomption d’innocence du mis en cause dans 
ce système de coopération entre autorités, où l’annulation de l’une des procédures pour atteinte à la 
présomption d’innocence n’a pas nécessairement de conséquences sur l’autre, alors même que le 
respect effectif de ce principe l’exigerait. Cela a été dénoncé par certains auteurs qui allèguent 
notamment que « s'il peut être concevable que le déclenchement de l'action publique ne soit pas pour 
autant remis en cause, il serait choquant que les fruits d'actions irrégulières, surtout si elles émanent 
d'autorités publiques soumises à la légalité, puissent nourrir une accusation en matière pénale. Aussi, 
en cas d'illicéité de l'enquête de l'autorité boursière, importerait-il que les investigations du juge 
d'instruction ou des officiers de police judiciaire permettent de suppléer celles de l’AMF ; si les actes 
de la procédure pénale ne découlent que de l'enquête viciée de l'AMF, leur annulation devrait pouvoir 
être prononcée »368.  
 
Une illustration jurisprudentielle semble traduire cette conception au regard du recueil par l’AMF de 
données à caractère personnel relatif à des communications téléphoniques369, mais non pas au regard 
du respect effectif de la présomption d’innocence qui paraît, de nouveau, être le « parent pauvre »370 

 
365 Cass. crim., 31 oct. 2007, n° 06-82.392. 
366 Cass. crim., 2 avr. 2008, n° 07-85.179. 
367 R. SALOMON, P. MAISTRE DU CHAMBON et A. LEPAGE, « Droit pénal des affaires », Lexis Nexis, 6e éd., 
sept. 2020, n°986. 
368 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 619 précisant également 
que « des considérations identiques devraient valoir dans la rare hypothèse symétrique où l'autorité boursière 
s'appuierait sur le résultat d'investigations pénales ».  
369 Cass. crim., 1er avr. 2020, n°19-80.900 et 19-80.901, 19-80.908, 19-82.221, 19-82.222, 19-82.2230 : la chambre 
criminelle a sursis à l'examen des pourvois contre les arrêts qui avaient rejeté les requêtes en annulation dans l’attente 
de la réponse de la CJUE aux questions préjudicielles posées par elle sur la compatibilité avec le droit de l’Union des 
pouvoirs de l’AMF de recueillir et conserver des données de connexion. Suite à la réponse de la CJUE, la Cour de 
cassation en sa chambre criminelle a statué par un arrêt du 10 mai 2023, n°19-80.900. Elle a alors jugé qu « il 
appartient alors à la juridiction saisie d'un moyen de nullité critiquant la régularité de l'accès des enquêteurs de l'AMF 
aux données de connexion, dans l'hypothèse où le requérant a intérêt et qualité pour agir, de vérifier l'existence du grief 
allégué, laquelle est établie lorsque les éléments de fait justifiant la nécessité d'une telle mesure d'investigation ne 
répondent pas à un critère de gravité suffisant ou lorsque la conservation rapide des dites données et l'accès à celles-ci 
excèdent les limites du strict nécessaire ».  
370 R. SALOMON, « Preuve du délit d’initié par la méthode du faisceau d’indices précis, graves et concordants », note 
ss.  Cass. crim., 30 mars 2022, n°21-83500, BJB mai 2022, n°BJB200r2, p. 19. 
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des droits fondamentaux au sein de la répression des abus de marché. Un auteur a pu préciser que la 
communication d’éléments de procédures par l’AMF au PNF le rend « héritier d’éléments obtenus par 
les agents de l’AMF en application de règles d’une légalité douteuse et susceptibles en conséquence 
de contaminer l’ensemble du dossier d’instruction »371.  
 
SECTION 2 : Les atteintes renforcées à la présomption d’innocence par la multiplicité des 
présomptions au sein des abus de marché : l’instauration de présomptions de droit  
 
L’édiction de présomptions de culpabilité au sein des abus de marché ne se limite pas aux simples 
présomptions de faits tels qu’on a pu le décrire mais s’étend également à des présomptions de droit, 
dont leur étendue et leur nombre diffèrent entre l’AMF (sous-section 1) et le PNF (sous-section 2). 
 
SOUS SECTION 1 : L’utilité incontournable des présomptions au sein des manquements 
administratifs : une limitation importante à la présomption d’innocence en conséquence 
 
L’édiction de présomptions légales ou quasi-légales peut paraître moins attentatoire à la présomption 
d’innocence dans la mesure où, contrairement aux présomptions de faits qui impliquent une 
interprétation et donc un risque d’erreur ou de subjectivité, les présomptions de droit impliquent en 
principe un raisonnement probatoire qui n’est pas libre mais déterminé à l’avance par la loi ou le 
juge372. Néanmoins, « l’automaticité du lien retenu par la loi ou le juge entre le fait connu et le fait 
inconnu, qui traduit l’existence d’un préjugé de l’autorité créatrice de la présomption, peut en effet 
conduire à des erreurs, ce qui serait particulièrement regrettable dans un contentieux relevant de la 
matière pénale »373. Or l’AMF étant soumise aux principes pénaux et ainsi au respect de la 
présomption d’innocence, il convient d’examiner méticuleusement l’ensemble des présomptions 
édictées au sein du système répressif administratif. L’ensemble de ces présomptions de droits, tant 
réglementaires que jurisprudentielles, se matérialisent tout autant au sein des opérations d’initiés (§1) 
qu’au sein des manipulations de marché (§2). 
 
§1. Les présomptions de culpabilité au sein des opérations d’initiés 
 
L’atteinte à la présomption d’innocence se trouve caractérisée par l’édiction d’une multitude de 
présomptions, d’abord au regard de la définition même de l’information privilégiée (A), mais aussi au 
sein du manquement d’initié (B) et de divulgation illicite d’information privilégiée (C). 
 

A. La présomption d’influence sensible du cours pour les informations privilégiées 
 
La première des présomptions édictées au sein des abus de marché touche à la définition même 
d’information privilégiée. Celle-ci doit en effet être précise, confidentielle mais également avoir une 

 
371 A.- C. MULLER, chron. « Marchés et instruments financiers », Dr. et patr. n° 272, sept. 2017, p. 88.  
372 N. IDA, op. cit., p. 587. 
373 Ibid. V. aussi D. GUEVEL, « Preuve des obligations. – Présomptions légales », J.- Cl. Code Civil, 31 août 2020, 
n°47 : « Les présomptions légales sont plus dangereuses que les présomptions judiciaires puisqu’elles reposent sur un 
calcul de probabilités effectué a priori et en dehors de tout examen des circonstances particulières à une espèce 
déterminée » ; J. PATARIN, « Le particularisme de la théorie des preuves en droit pénal », dans G. STEFANI 
(dir.), « Quelques aspects de l’autonomie du droit pénal. Études de droit criminel », Dalloz, Paris, 1956, n°18, p. 34, 
qui estime que la présomption de culpabilité « est toujours plus ou moins arbitraire et frappe au hasard ». 
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influence potentielle sur le cours de bourse à la date du fait reproché374. Cette exigence est nécessaire 
pour caractériser les manquements d’initié et de divulgation illicite d’information privilégiée. Elle ne 
doit donc pas être négligée dans la mesure où elle permet de marquer la frontière entre les 
informations qui emporteront un devoir d’abstention et celles qui n’emportent aucune conséquence 
particulière par leur utilisation. Elle constitue donc la « colonne vertébrale de la notion d’information 
privilégiée »375. Cette exigence permet en effet de savoir si, sans cette information, le cours de 
l’instrument financier en cause aurait évolué de la même manière. Or, s’il est rare qu’une opération 
n’ait pas d’influence sur le cours376, l’article 7 du Règlement MAR considère qu’il faut entendre par 
information susceptible d’influer le cours de l’instrument financier sur lequel elle porte, « une 
information qu’un investisseur raisonnable serait susceptible d’utiliser comme faisant partie des 
fondements de ses décisions d’investissements ». L’appréciation de l’impact potentiel d’une 
information doit donc s’apprécier au regard du point de vue de l’investisseur raisonnable qui exige un 
examen in concreto, en tenant compte des attentes du marché et de la situation globale de l’émetteur et 
du titre concerné377. Or, l’AMF et la Cour d’appel de Paris, confirmée par la Cour de cassation, ont 
considéré qu'une information pouvait « par nature » avoir une influence sur le cours378, faisant ainsi 
« l’économie de ce raisonnement intellectuel »379.  
 
Ainsi, il existe une distinction dont l’importance et les conséquences sont non négligeables sur la 
présomption d’innocence, entre les informations considérées comme intrinsèquement sensibles et pour 
lesquelles aucune preuve de leur impact potentiel sur le cours de bourse n'aurait à être rapportée par 
l'autorité de poursuite, et celles devant faire l'objet d'un examen au cas par cas380. Sans s’attarder 
précisément sur ces informations et sans en faire un inventaire hétéroclite, il est possible de relever, au 
regard de la jurisprudence de la Commission des sanctions et des juges compétents, que les 
informations au caractère sensible par nature renvoient à des opérations qui concernent le capital de 
l’émetteur, telles que les fusions381, les augmentations de capital382, les émission de titres de capital ou 
donnant accès au capital383 ou, plus généralement, toute opération importante relative au capital telles 
que les réductions ou amortissements de capital, les scissions, voire les distributions de réserves et les 
projets d’offres publiques384 ; mais également les données financières de l’émetteur tels que les 

 
374 Article 7 du Règlement MAR. 
375 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 126. 
376 Ibid, p.124. 
377 Ibid, p. 125. V. aussi : A. FELIX, « Dans la peau de l'investisseur raisonnable : comment apprécier la sensibilité ? », 
BJB mai 2017, n°116v4, p. 213. 
378 AMF, comm. sanct., 1er mars 2007, SAN-2007-12 ; CA Paris, 1re ch., sect. H, 15 mai 2008, n°2007/09505 ; Cass. 
com., 26 mai 2009, n°08-17.138 : « Attendu, d'autre part, que l'arrêt retient exactement que l'annonce par un émetteur 
du fait que ses prévisions de résultat ne seront pas atteintes est, par nature susceptible d'avoir une incidence sensible 
sur le cours des titres émis ». 
379 B. KEITA, op. cit., p. 534. 
380 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p.125. 
381 COB, 21 oct. 2003 ; CJCE, 22 nov. 2005, Knud Grongaard, aff. C-384/02. 
382 AMF, comm. sanct., 6 déc. 2007, SAN-2008-04, confirmé par CA Paris, 1re ch., sect. H, 10 déc. 2008 ; CE, 6e et 1r 
ss-sect. réunies, 3 févr. 2016, n° 369198. 
383 AMF, comm. sanct., 23 nov. 2006, SAN-2007-02 ; AMF, comm. sanct., 7 juin 2007, SAN-2007-19. 
384 AMF, comm. sanct., 23 déc. 2008, SAN-2009-27 : « Considérant que l'annonce d'un projet d'offre publique est, par 
nature, susceptible d'avoir une influence sensible sur le cours du titre de la société cible », décision confirmée par CA 
Paris, p. 5, ch. 7, 5 janv. 2010, n°2009/ 06017, pourvoi rejeté par Cass. com., 20 sept. 2011, n° 10-13.591 ; AMF, 
comm. sanct., 27 mai 2010, SAN-2010-14 ; AMF, comm. sanct., 11 Janv. 2016, SAN-2016-02 ; AMF, comm. sanct., 
14 déc. 2018, SAN-2018-17 ; AMF, comm. sanct., 25 avr. 2014, SAN-2014-03, confirmée par CA Paris, p. 5, ch. 7, 14 
janv. 2016, 
n°2014/13986. 
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résultats385et les prévisions de résultats386 ; et les informations relatives aux signes de difficultés de 
l’émetteur tels que le déclenchement d’une procédure d’alerte387, l’état de cessation des paiements388 et 
l’ouverture d’une procédure collective389.  
 
Le nombre important d’informations concernées par cette présomption est donc non négligeable et 
témoigne là encore d’une volonté d’assurer efficacement la répression des abus de marché, en portant 
exception au principe de présomption d’innocence. Pour un auteur, le choix d’utiliser une présomption 
pour caractériser la sensibilité de certaines informations met en exergue le caractère économique du 
droit de la régulation390 et l’efficacité et la sévérité de la répression des abus de marché, qui s’en 
trouve renforcée391. Cette présomption est en principe simple, comme l’exige les conditions posées 
pour sa création afin de respecter la présomption d’innocence392. Néanmoins une telle dichotomie 
entre les informations présumées sensibles et celles qui ne le sont pas réduit la sécurité juridique 
attendue pour les personnes suspectées qui ne savent dès lors pas nécessairement sur quel terrain 
probatoire se positionner. 
 

B. Les présomptions au sein du manquement d’initié 
 
C’est toutefois au sein même du manquement d’initié que les présomptions de culpabilité de droit sont 
les plus présentes, tant à travers la caractérisation de l’élément matériel de ce dernier (1) que de son 
élément moral (2). 
 

1. Elément matériel 
 
Afin de faciliter la charge de la preuve qui lui incombe et pour assurer une répression efficace des abus 
de marché, l’AMF a pu édicter des présomptions de culpabilité à la fois au regard de la détention de 
l’information privilégiée (a), de son utilisation (b) du caractère indu de celle-ci (c) et de la 
modification d’un ordre antérieur (d). L’application de ces dernières va néanmoins dépendre du cercle 
d’initiés auquel le mis en cause appartient.  

 
385 COB, 12 oct. 1993 ; CA Paris, p. 5, ch. 7, 4 avr. 2018, n° 17/10465 ; AMF, comm. sanct., 5 juill. 2018, SAN-2018-
08 ; AMF, comm. sanct., 20 juin 2017, SAN-2017-06 ; AMF, comm. sanct., 13 avr. 2018, SAN-2018-03 ; Cass. com., 
7 mars 2018, n° 16-17.691 ; AMF, comm. sanct., 29 sept. 2017, SAN-2017-08 ; AMF, comm. sanct., 23 juill. 2015, 
SAN-2015-15 ; AMF, comm. sanct., 13 mars 2019, SAN-2019-03 ; AMF, comm. sanct., 1er mars 2007, SAN-2007-
13.  
386 Cass. com., 26 mai 2009, n° 08-17.138 ; AMF, comm. sanct., 13 mars 2019, SAN- 2019-03. 
387 AMF, comm. sanct., 25 oct. 2007, SAN-2008-05, confirmé par Cass. com., 23 mars 2010, n°09-65.827 ; AMF, 
comm. sanct., 20 févr. 2013, SAN-2013-05. Mais pas le mandat ad hoc ou la conciliation en principe : AMF, 
Recommandation n°2009-28, 28 juill. 2009. Disponible sur le site internet de l’AMF : https://www.amf-
france.org/sites/institutionnel/files/doctrine/fr/Position/DOC-2009-
14/1.0/Information%20financiere%20diffusee%20par%20les%20societes%20en%20difficulte.pdf.  
388 AMF, comm, sanct., 28 févr. 2008, SAN-2008-12. 
389 AMF, comm. sanct., 17 avr. 2019, SAN-2019-04 ; Cass. com., 7 mars 2018, n° 16-17.691 ; CA 
Paris, p. 5, ch. 7, 17 déc. 2015, n° 2014/19188. 
390 B. KEITA, op. cit., p. 536. 
391 D. MARTIN et M. FRANÇON, « La preuve des abus de marché », RTDF 2011, n° 3, p. 10 : « une répression 
effective des abus de marché telle que requise par la directive éponyme, est une condition essentielle à la compétitivité 
d'une place financière. Elle dépend, outre de la faculté du régulateur à détecter de telles infractions, de la façon dont la 
jurisprudence boursière interprète les règles qui encadrent la production et la collecte des preuves de telles 
infractions ». 
392 V. par ex : CEDH, 7 oct. 1988, Salabiaku c. France, n° 10519/ 83, §28 ; CEDH, 25 sept. 1992, Pham Hoang c. 
France, n° 13191/ 87, §33 ; CEDH, 5 déc. 2006, Job Vos c. France, n° 10039/03 ; Cons. const., 16 juin 1999, n° 99- 
411 DC ; Cass. crim., 6 nov. 1991, n° 91- 82.211. 
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a) La présomption de détention de l’information privilégiée 

 
La question de la détention de l’information privilégiée est particulièrement importante puisqu’elle 
permet de déterminer le caractère et la qualité d’initié d’une personne et, ainsi, la répression du 
manquement d’initié393. Or, si des preuves directes et tangibles peuvent exister tels que des e-mails, 
des enregistrements ou des comptes-rendus, la découverte de telles preuves est particulièrement rare et 
l’AMF a ainsi édicté une présomption de détention de l’information privilégiée pour les initiés 
primaires, qui sont dès lors présumés détenir des informations privilégiées en raison de leur qualité de 
membres des organes de direction, d’administration ou de surveillance des émetteurs394. Cette 
présomption édictée par l’AMF a pu être rappelée plusieurs fois par cette dernière, comme en 
témoigne par exemple sa décision du 4 octobre 2007, où elle a précisé que le dirigeant, en sa qualité de 
principal dirigeant et administrateur de la société à la date de la vente de ses titres, « ne pouvait 
ignorer la situation réelle de la société et les difficultés financières qu’elle rencontrait »395. Ainsi, dès 
qu’un initié primaire détient une information présentant le caractère d’information privilégiée, il est 
présumé détenir celle-ci396. Or, comme cela est démontré ci-après, les initiés primaires sont présumés 
avoir conscience du caractère privilégié de l’information. La présomption de détention pour les initiés 
primaires est donc imbriquée dans celle de conscience de l’information privilégiée, la deuxième 
déduisant la première.  
 
Toutefois, au regard du respect de la présomption d’innocence, cette présomption ne peut être que 
réfragable, puisque ce critère est exigé afin que la présomption de culpabilité soit valable397. En outre, 
les initiés primaires peuvent ne pas avoir connaissance de tous les événements et 
de toutes les décisions intéressant leur société. Or, ces derniers doivent pouvoir continuer d’agir 
sereinement en cas d’opération sur leurs titres et conserver une marge de manoeuvre dans la gestion de 
leur société398. Ce caractère simple de la présomption a bien été consacré par l’AMF399 et la Cour de 
cassation400.  
 
Enfin, il convient d’ajouter que si les initiés secondaires et tertiaires ne font pas l’objet d’une telle 
présomption, l’AMF peut néanmoins recourir à la présomption de culpabilité de fait qu’est la méthode 

 
393 F. DRUMMOND, op. cit., p. 938. 
394 C. DUCOULOUX-FAVARD, « Infractions boursières. - Délits et manquements boursiers », Fasc. 1600, JCI 
Banque-Crédit-Bourse, 2012, n°50 et s. 
395 AMF, comm. sanct., 4 oct. 2007, SAN -2007-30. V. aussi AMF, com. sanct., 9 juill. 2014, SAN-2014-14 ; AMF, 
comm. sanct., 1 mars 2007, SAN- 2007-12 : « considérant qu’ainsi, en raison de sa qualité de Président Directeur 
général, M. J. T. disposait dès le 12 octobre 2004 de l’information privilégiée » ; AMF, comm. sanct., 17 mai 2013, M. 
André Talmon, SAN-2013-03. 
396 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON et M. FRANÇON, op. cit., p. 186 ; F. DRUMMOND, 
op. cit., p. 939 ; A. COURET, H. LE NABASQUE M.L. COQUELET, T. GRANIER, D. PROACCHIA, A. 
RAYNOUARD, A. REYGROBELLET, D. ROBINE, « Droit financier », Précis Dalloz 3e éd., 2019, n° 1796, p. 1430 
; T. BONNEAU, P. PAILLER, A.- C. ROUAUD, A. TEHRANI et R. VABRES, « Droit financier », LGDJ, coll. « 
Précis Domat » , 3e éd., 2021, n° 1488, p. 1003. 
397 Ce caractère simple de la présomption a notamment été rappelé au sein de l’arrêt Spector de la CJUE pour les abus 
de marché (CJUE, 23 déc. 2009, Spector, aff. C-45/08). 
398 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 186. 
399 AMF, comm. sanct., 20 nov. 2008, SAN-2009-09 ; CA Paris, p. 5, ch. 7, 24 nov. 2009, n°2009/02626. 
400 Cass. crim., 15 mars 1993, n° 92-82.263. Cette position se trouve confortée par la CJUE : CJUE, 23 déc. 2009, 
Spector, aff. C-45/08. 
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du faisceau d’indices401. Ainsi, aucun initié n’est à l’abri de l’application d’une présomption de 
culpabilité, qu’elle soit « quasi-légale »402 ou de fait. 
 

b) La présomption d’utilisation de l’information privilégiée 
 
C’est l’arrêt Spector de 2009 de la Cour de Justice de l’Union européenne – qui a vocation à 
s’appliquer encore sous le Règlement MAR403 - qui est à l’origine explicitement de la majorité des 
présomptions de culpabilité édictées au sein du manquement d’initié404. En effet, une question 
préjudicielle avait été posée à la CJUE quant à l’interprétation à donner au terme « utilisation » d’une 
information privilégiée repris par l’article 8 du Règlement MAR. Il convenait en effet de savoir si 
celle-ci résultait de sa simple détention, c’est-à-dire s’il était nécessaire de démontrer que l’initié avait 
agi sur le fondement ou en considération de cette information, et si elle nécessitait ou non de 
déterminer l’intention de tirer profit de l’information privilégiée (élément moral).  
 
Ainsi, c’est bien l’action sur le fondement d’une information privilégiée qui est réprimée par le 
manquement d’initié par utilisation, mais cette utilisation de l’information est présumée de manière 
réfragable lorsqu’un initié effectue une opération sur un instrument auquel se réfère l’information 
privilégiée qu’il détient405. En effet, la Cour précise que le fait qu’un initié primaire qui détient une 
information privilégiée effectue une opération de marché sur les instruments financiers auxquels se 
rapporte cette information, implique que cette personne a « utilisé cette information au sens de 
l’article 2, paragraphe 1, de la directive 2003/6 (ancienne directive abus de marché), sous réserve du 
respect des droits de la défense et, en particulier, du droit de pouvoir renverser cette présomption ». 
Cette présomption relevée au sein de l’arrêt de la CJUE concerne donc les initiés primaires au sens 
européen, à l’exclusion des initiés secondaires et tertiaires406. Néanmoins, le Règlement MAR reprend 
la position de la CJUE dans son considérant 24 en l’élargissant à l’ensemble des initiés et non plus à 
ceux primaires et précise, lui aussi, que cette présomption s’entend « sans préjudice des droits de la 
défense »407.  
 
Ainsi, une présomption simple est là encore édictée au sein du manquement d’initié afin de faciliter la 
répression effective de l’abus de marché tout en rappelant qu’une telle présomption ne saurait porter 
atteinte à la présomption d’innocence. En principe, la preuve contraire doit donc pouvoir être 
rapportée par le mis en cause, afin d’assurer le respect de sa présomption d’innocence malgré 

 
401 F. DRUMMOND, op. cit., p. 950 ; D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. 
cit., p. 188 et 190. 
402 T. BONNEAU, dans 10e colloque de la Commission des sanctions, table ronde n° 1, « La question de la preuve », 
Paris, 5 oct. 2017.  
403 N. IDA, op. cit., p. 606. 
404 CJUE, 23 déc. 2009, Spector, C-45/08. 
405 F. DRUMMOND, op. cit., p. 940. Pour une application de cette présomption : CA Paris, p. 7, ch. 7, 30 mars 2010 
n°09/13348 ; Cass. com., 29 mars 2011, n°10-15.866. 
406 N. IDA, op. cit., p. 609. 
407 F. DRUMMOND, op. cit., p. 950 ; S. TORCK, « L’étau se desserre autour des initiés », note ss. CJUE, 23 déc. 
2009, Spector, C-45/08, BJB mars 2010, n°JBB-2010-012, p. 90 ; D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. 
SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 232.  
Pour une interprétation quelque peu différente : N. IDA, op. cit., p. 610. Il précise en effet que l’extension aux initiés 
tertiaires n’a pas été reprise dans l’article 8 du Règlement MAR qui est le seul à avoir valeur normative contrairement 
au considérant qui n’a que valeur interprétative. Selon lui, la présomption ne devrait valoir pour l’instant qu’à l’égard 
des initiés primaires et secondaires. 
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l’exception qui y est portée. Cette position a en effet été rappelée par l’AMF408 et la CJUE a 
notamment justifié l’édiction d’une telle présomption au regard de la vraisemblance de celle-ci et des 
situations qui se produisent le plus souvent au sein des marchés409. Certains auteurs ont notamment pu 
arguer que cette présomption avait une certaine inutilité « car, dans la plupart des cas, le lien entre la 
détention de l’information et la décision d’opérer sur le marché est tellement probable que, avec ou 
sans présomption, [la personne poursuivie] prend l’initiative de présenter ses défenses sans qu’on les 
lui demande »410. Néanmoins, au regard d’un initié primaire particulièrement expérimenté, et qui 
dispose souvent « d’importants moyens pour se disculper »411, cette présomption permet de dispenser 
l’AMF d’une preuve difficile et ramène à l’idée de Bentham selon laquelle « le fardeau probatoire 
pèse sur celui qui peut produire la preuve avec le moins de peine »412.  
 

c) La présomption de l’illégitimité de l’utilisation 
 
La notion d’utilisation indue a été introduite par l’arrêt Spector où la CJUE a distingué les utilisations 
légitimes des utilisations indues, les dernières étant seules constitutives d’une opération d’initié413. 
Cette idée est également reprise par le considérant 24 du Règlement MAR qui rappelle l’objectif du 
Règlement qui est de « protéger l’intégrité du marché financier et de renforcer la confiance des 
investisseurs, laquelle se fonde sur (..) l’assurance (qu’ils seront) protégés contre l’utilisation abusive 
d’informations privilégiées ». S’est alors posé la question de savoir si une présomption d’illégitimité 
de l’utilisation avait été édictée par l’arrêt Spector puisque ce dernier n’était pas explicite à ce sujet.  
 
Toutefois, l’AMF a à nouveau décidé de faciliter l’administration de la preuve des abus de marché et 
d’assurer l’effectivité de leur répression en instaurant, d’elle-même, une présomption d’illégitimité de 
l’utilisation de l’information privilégiée à l’égard des initiés primaires et secondaires, qui vient 
d’ajouter à la présomption d’utilisation414. La création prétorienne de cette présomption de culpabilité 
s’ajoute ainsi aux atteintes et aux exceptions portées à la présomption d’innocence du mis en cause au 
sein des manquements d’initié. Toutefois, là encore, cette présomption est supposée être simple, afin 
d’être conforme et de respecter à la présomption d’innocence. 
 
 
 

 
408 AMF, Guide de l’information permanente et de la gestion de l’information privilégiée, position-recommandation 
DOC-2016-08, 26 oct. 2016. Disponible en ligne sur : https://www.amf-
france.org/sites/institutionnel/files/private/2021-09/2016-08-avril-2021.pdf.  
409 CJUE, 23 déc. 2009, Spector, aff. C-45/08, §36 : « lorsqu’une (…) opération de marché est effectuée alors que 
l’auteur de cette dernière est en possession d’une information privilégiée, cette information doit, en principe, être 
réputée avoir été intégrée au processus décisionnel de celui- ci ». 
410 J.- H. ROBERT, note ss. Cass. crim., 8 juill. 2015, n° 14- 84.562, Dr. pénal oct. 2015, n° 10, comm. 128. 
411 D. OHL, « L’information privilégiée dans le contentieux des manquements financiers », dans « Mélanges en 
l’honneur et à la mémoire de Philippe Bissara », ANSA, 2013, p. 282. 
412 J. BENTHAM, « Traité des preuves judiciaires », par E. DUMONT, éd. Bossanges Frères, 1823, t. I, p. 163 : « 
l’obligation de la preuve doit être, dans chaque cas individuel, imposée à celle des parties qui peut la remplir avec le 
moins d’inconvénients » ; G. LARDEUX, v° « Preuve : règles de preuve », Rép. civ. 2018, n° 186 et s. ; N. IDA, op. 
cit., p. 609. 
413 F. DRUMMOND, op. cit., p. 952. 
414 Ibid ; N. IDA, op. cit., p. 613. V. aussi : AMF, comm. sanct., 25 avr. 2019, SAN-2019-05, §2 : « Il est interdit aux 
initiés primaires d’utiliser une information privilégiée lorsqu’ils effectuent une opération de marché. Dès lors qu’est 
établie la matérialité du manquement d’initié, il appartient à la personne mise en cause à ce titre de démontrer qu’elle 
n’a pas fait une exploitation indue [de l’avantage] que lui procurait la détention de l’information privilégiée », 
confirmé par la Cour de cassation ( Cass. com., 8 févr. 2011, n° 10- 10.965). 
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d) La présomption de modification d’un ordre antérieur 
 
Enfin, une dernière présomption a été édictée au sein du manquement d’initié qui se retrouve au 
considérant 25 du Règlement MAR. Ce dernier précise en effet que « lorsque qu’une personne entre 
en possession d’informations privilégiées, il devrait exister une présomption selon laquelle tout 
changement subséquent reliant ces informations à des ordres passés avant la possession de telles 
informations, y compris l’annulation ou la modification d’un ordre, ou la tentative d’annuler ou de 
modifier un ordre, constitue une opération d’initié ». Il s’agit là aussi d’une présomption simple, le 
même considérant précisant que « cette présomption peut (..) être levée si la personne concernée 
prouve qu’elle n’a pas fait usage des informations privilégiées pour effectuer l’opération ».  
 
Toutefois, comme a pu le souligner N. Ida, les considérants du Règlement n’ont qu’une valeur 
interprétative415 et cette présomption n'a pas été reprise expressément au sein de l’article 8 du 
Règlement relatif au manquement d’initié ni par la jurisprudence de l’AMF ou les juges de recours. Il 
est donc possible de s’interroger sur sa valeur normative. Cependant, il est possible de considérer que 
cette présomption est en réalité applicable et déjà appliquée par l’AMF par son absorption au sein de 
la présomption d’utilisation exprimée par la CJUE et reprise par l’AMF qui considère en effet que 
l’utilisation est consommée par l’opération dès lors qu’une personne détient une information 
privilégiée416. 
 

2. Elément moral : la présomption de connaissance du caractère privilégié de l’information 
 
L’arrêt Spector reconnait également explicitement417 la présomption concernant l’élément moral du 
manquement d’initié : si le manquement comporte bien un élément intentionnel, ce dernier est 
présumé à partir de la réunion des autres éléments constitutifs du manquement d’initié418. Il s’agissait 
en effet auparavant d’une présomption dissimulée, déjà dégagée par la doctrine à travers une lecture a 
contrario des dispositions du Règlement général de l’AMF relatif au manquement d’initié419, qui avait 
notamment été confirmée implicitement par la Commission des sanctions de l’AMF et la Cour de 
cassation420. Cette présomption a donc été consacrée formellement par cet arrêt. La Cour de Justice a 
en effet précisé que « l’article 2, paragraphe 1, de la directive 2003/6 (ancienne directive Abus de 
marché) ne précise pas si l’initié primaire doit avoir été mû par une intention spéculative, doit avoir 
poursuivi un dessein frauduleux ou doit avoir agi de propos délibéré ou par négligence. Cet article 
n’indique pas expressément qu’il est nécessaire d’établir que l’information privilégiée a déterminé la 
décision d’effectuer l’opération de marché en cause, pas plus qu’il ne prévoit expressément que 
l’initié primaire devait avoir conscience du caractère privilégié de l’information en sa possession ».  
 

 
415 N. IDA, op. cit., p. 610 : car ils visent à « pallier le défault de travaux préparatoires des textes qui les portent ». 
416 F. DRUMMOND, op. cit., p. 951. 
417 Ibid, p. 605. Reprise implicitement par le Règlement MAR à l’article 8 § 4, al. 2. 
418 Ibid, p. 604. 
419 G. ROCH, « Abus de marché : opérations d’initiés », Études Joly Bourse n° EA005, 2012, n° 255, p. 33. 
420 Cass, com., 26 mai 2009, n° 08-17.175 : « Et attendu (…) qu’ayant constaté que M. Roy avait participé à la réunion 
du comité exécutif au cours de laquelle avait été constaté le non- respect de la prévision annoncée et attendue, la cour 
d’appel a ainsi fait ressortir (…) qu’il avait conscience de détenir une information privilégiée » ; Cass. com., 11 mars 
2011 n°09-71.252 ; COB, rapport annuel 1993, p. 14 ; AMF, comm. sanct., 4 oct. 2007, SAN -2007-30 ; AMF, com. 
sanct., 9 juill. 2014, SAN-2014-14 ; CA Paris, 1ère ch., sect. COB, 15 mars 1995 ; CA Paris, 1ère ch., sect. COB, 23 
janv. 1996 ; CA Paris, p. 5, ch. 7, 23 févr. 2010, n°09/08268. 
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Ainsi, le fait d’avoir remplacé le verbe « exploiter », précédemment utilisé pour réprimer le 
manquement d’initié, par le verbe « utiliser », a amené à reconnaître explicitement cette présomption. 
Cette présomption d’intention repose en effet sur deux fondements selon l’arrêt Spector à savoir que 
« l’exécution d’une opération de marché résulte nécessairement d’une chaîne de décisions  qui 
s’inscrit dans un contexte complexe permettant d’exclure, en principe, que son auteur ait pu agir sans 
avoir conscience de ses agissements » et que « l’efficacité du mécanisme de prévention et de sanction 
administrative des opérations d’initiés serait atténuée s’il était conditionné à la recherche 
systématique d’un élément moral »421. Encore une fois, cette présomption est édictée afin de favoriser 
la répression efficace et effective des abus de marché.  
 
Toutefois, cette présomption de connaissance du caractère privilégié de l’information ne joue qu’à 
l’égard des initiés du premier cercle, c’est-à-dire à l’égard des initiés primaires et secondaires422. ET 
en effet, cette présomption peut se justifier à l’égard de certains initiés primaires tels que les dirigeants 
qui sont chargés de la communication financière de l’émetteur et qui sont supposés « s’interroger 
quotidiennement, à ce titre, sur la valeur des informations qu’ils détiennent »423. Mais cela n’est pas 
nécessairement le cas des autres initiés concernés par la présomption, tels que les actionnaires ou les 
salariés, qui ont un degré de conscience différent des informations qui circulent au sein de la 
société424. De plus, la facilité pour l’AMF dans la caractérisation de l’élément moral du manquement 
d’initié se retrouve également envers les initiés du second cercle qui ne font pas l’objet de la présente 
présomption, c’est-à-dire les initiés tertiaires. L’AMF doit en effet prouver que ces derniers avaient la 
conscience d’agir en connaissance de cause, en conscience du caractère privilégié de l’information, ou 
avec négligence425. Toutefois elle peut user de la méthode du faisceau d’indices préalablement décrite 
et qui institue, en réalité, elle-aussi une présomption de culpabilité.  
 
Au surplus, en ce qui concerne le déclenchement de la présomption, il suffit pour l’AMF de prouver 
l’élément préalable relatif à la détention de l’information privilégiée et la qualité d’initié de premier 
cercle. Or, la détention de l’information privilégiée est présumée dès lors que l’individu détient une 
information présentant les caractères d’une information privilégiée, ce qui imbrique ainsi ces deux 
présomptions et amène à une sorte de « fusion probatoire » entre l’élément moral et intentionnel du 
manquement426. Cette présomption rappelle ainsi un raccourci probatoire qui est fréquent en droit 
pénal du fait de la difficulté de prouver l’intention de la commission d’un délit face à une délinquance 
spécialisée et souvent sibylline et secrète dans ses actions427. Ainsi, de manière générale, l'AMF se 

 
421 CJUE, 23 déc. 2009, Spector, aff. C-45/08, §36 et 37. 
422 F. DRUMMOND, op. cit., p. 954. 
423 Ibid, p. 955. 
424 Ibid. 
425 AMF, comm. sanct., 3 avr. 2008, SAN- 2008-11. 
426 M.-A. FRISON-ROCHE, « La constitution d'un droit répressif ad hoc entre système juridique et système 
économique et financier », dans M.-A. FRISON-ROCHE, J.-C. MARIN et C. NOCQUET (dir.), « La justice pénale 
face à la délinquance économique et financière », Dalloz, 2001, p. 23 . V. aussi : B. KEITA, op. cit., p. 246. V. aussi. 
427 A. DARSONVILLE, dans XXIIIe Colloque de l'Association Française de Droit Pénal, « La preuve renversée : 
l’explosion des présomptions », Paris, nov. 2017, cité par  P. BEAUVAIS et R. PARIZOT (dir.), « Les transformations 
de la preuve pénale », LGDJ, 2018, p. 270 et s. ; S. DETRAZ, « La particularité de l’élément moral en droit pénal des 
affaires », Revue pénitentiaire et de droit pénal, oct.- déc. 2018, n°4,  cité dans R. SALOMON (dir.), « Problèmes 
contemporains de droit pénal des affaires », RDPD n° 4/ 2018, p. 771 ; W. JEANDIDIER, « L’élément moral des 
infractions d’affaires ou l’art de la métamorphose », dans « Une certaine idée du droit - Mélanges offerts à André 
Decocq », LexisNexis Litec, 2004, p. 369 ; Y. MULLER- LAGARDE, « La bonne foi : « Peau de chagrin » du droit 
pénal des affaires », Gaz. Pal. 17 mars 2009, n° 76, p. 26. 
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contente d’« un élément moral réduit à sa plus simple expression »428, un « élément moral 
embryonnaire » ou « réduit à une véritable peau de chagrin »429. Le Conseil d'État lui-même fait part 
de « manquements dont l'élément moral se déduit des termes mêmes de leur définition »430. Cela 
permet ainsi un renforcement de la répression du manquement d’initié qui entraine, ipso facto, un 
recul du respect de la présomption d’innocence. Un auteur a expliqué cette tendance par le fait que 
« la rançon de l'élite est de ne pas avoir droit à l'erreur. En transcendant ainsi le profil du délinquant 
d'affaires, l'action combinée du législateur et du juge met en relief sa nocivité »431. Or, ce n’est pas 
nécessairement l’élite de la société qui est concernée par les manquements boursiers puisque l’initié 
primaire peut être un simple actionnaire. Cette présomption est donc d’autant plus malvenue.  
 
Toutefois, cette présomption est en principe simple afin d’être conforme aux exigences 
conventionnelles et constitutionnelles relatives à la présomption d’innocence et comme l’édicte par 
ailleurs expressément la CJUE dans son arrêt Spector432. Comme il a pu être précisé, « s’il est sans 
doute très difficile pour un initié du premier cercle, et plus encore pour le dirigeant d’une société 
cotée, d’établir qu’il n’avait pas conscience du caractère privilégié de l’information qu’il détenait, il 
n’en reste pas moins que la possibilité d’apporter cette preuve et de renverser ainsi la présomption 
doit être admise (en raison) du respect de la présomption d’innocence »433.  
 
Il existe ainsi au sien du manquement d’initié une présomption d’influence sensible sur le cours de 
certaines informations ; une présomption de détention de l’information pour les initiés primaires ; une 
présomption d’utilisation de l’information privilégiée pour tous les initiés ; une présomption de 
l’illégitimité de cette utilisation et enfin une présomption de conscience du caractère privilégié de 
l‘information pour les initiés primaires et secondaires. Le manquement d’initié est certainement le 
manquement dont l’administration de la preuve par l’autorité de poursuite est la plus facilitée de tous 
les abus de marché. Ces multiples présomptions viennent toutes porter exception au respect de la 
présomption d’innocence.  
 
Pour les manquements de recommandation ou d’incitation au manquement d’initié, il n’existe aucune 
autre présomption. Toutefois, la preuve de la recommandation ou incitation reste facilitée pour l’AMF 
qui peut la rapporter par tous moyens, preuves directes434 ou faisceau d’indices, cette dernière méthode 

 
428 B. KEITA, op. cit., p. 252. 
429 R. SALOMON, « le risque boursier : délits et manquements d’initié, de manipulation de cours et de fausse 
information », cah. dr. entrepr., Janvier-février 2006, p. 56. 
430  R. SALOMON, P. MAISTRE DU CHAMBON et A. LEPAGE, « Droit pénal des affaires », Lexis Nexis, 6e éd., 
sept. 2020, n°944. 
431 W. JEANDIDIER, « L’élément moral des infractions d’affaires ou l’art de la métamorphose », dans « Une certaine 
idée du droit - Mélanges offerts à André Decocq », LexisNexis Litec, 2004, p. 383. 
432 CJUE, 23 déc. 2009, Spector, aff. C-45/08, §39 : « Une telle présomption ne saurait, pour autant, porter atteinte aux 
droits fondamentaux et, en particulier, au principe de la présomption d'innocence, consacré, notamment, à l'article 6, 
paragraphe 2, de la Convention européenne de sauvegarde des droits de l'homme et des libertés fondamentales, signée 
à Rome le 4 novembre 1950 (ci-après la CEDH) » et §44 : « que le principe de la présomption d'innocence ne s'oppose 
pas à la présomption par laquelle l'intention de l'auteur d'une opération d'initié se déduit implicitement des éléments 
matériels constitutifs de cette infraction, dès lors que cette présomption est réfragable et que les droits de la défense 
sont assurés ». 
433 N. IDA, op. cit., p. 607. 
434 AMF, comm. sanct., 21 déc. 2017, SAN-2017-15. 
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faisant dès lors réapparaitre une présomption de culpabilité de fait435. De plus, l’AMF n’a pas à 
rapporter la preuve que l’information a été transmise436. 
 

C. Les présomptions au sein du manquement de diffusion d’information privilégiée 
 
Il convient là encore, au sein de ce manquement, de distinguer, les présomptions de culpabilité ayant 
été édictées au sein de l’élément matériel (1) et de l’élément moral (2). 
 

1. Elément matériel 
 
Tout d’abord, la présomption d’influence sensible du cours pour certaines informations se retrouve 
également au sein de ce manquement puisque ce dernier réprime la diffusion d’une information 
privilégiée. Dès lors, la détention d’une telle information au regard des initiés primaires est, elle aussi, 
présumée par la même présomption de détention qui s’applique au manquement d’initié. Toutefois, il 
n’existe pas de présomption de divulgation illicite d’information privilégiée ou de divulgation d’une 
recommandation ou incitation à la commission d’un manquement d’initié. La charge de la preuve 
continue ainsi de peser sur l’AMF pour caractériser cette divulgation. Néanmoins, là encore, il lui sera 
possible d’apporter la preuve de la transmission d’une information privilégiée directement ou par la 
méthode du faisceau d’indices437, faisant ainsi réapparaître une présomption de culpabilité de fait. 
Comme l’a rappelé F. Martin Laprade au sujet de l’affaire Rosier Raad, « la méthode du faisceau 
d’indices peut valablement conduire l’AMF à caractériser le manquement administratif de 
communication d’information privilégiée à l’encontre d’un initié, en partant de l’observation du 
comportement ultérieur de la personne qui est suspectée d’en avoir ainsi bénéficié... et 
réciproquement ! »438.  
 
La position de la Cour d’appel de Paris dans cette affaire mérite une attention particulière à cet égard. 
En effet, celle-ci a pu, à plusieurs reprises, retenir une certaine présomption de communication 
d’information privilégiée, sans tenir compte de l’ensemble des exigences nécessaires afin de recourir à 
la méthode du faisceau d’indice439. Elle a en effet relevé qu’en raison du caractère massif et atypique 
des opérations réalisées par l’un des frères, seule la détention de l’information privilégiée pouvait 
expliquer ces opérations et que cette information ne pouvait lui avoir été communiquée que par son 
frère440. La même solution a été retenue dans un arrêt de 2011 relatif à la communication d’une 
information privilégiée par une avocate à son père. La Cour a précisé que « l’information privilégiée 
ne pouvait lui avoir été communiquée que par sa fille compte tenu de son activité professionnelle et 
des échanges téléphoniques entretenus au moment des faits ». La présomption instituée par la Cour 
d’appel semble donc se situer à mi-chemin entre celle du faisceau d’indices et une véritable 
présomption de culpabilité de droit jurisprudentielle, sans pour autant que cette conception n’ait été 
reprise par l’AMF441.  

 
435 AMF, comm. sanct., 14 déc. 2018, SAN-2018-17 ; AMF, comm. sanct. 16 avr. 2013, SAN-2013-11, confirmé par 
CE, 6e et 1re ss.- sect. réunies, 10 juillet. 2015, n°369454. 
436 CE,  6e et 1re ss.- sect. réunies, 10 juill. 2015, n°369454 ; AMF, comm. sanct. 14 déc. 2018, SAN-2018-17. 
437 CE, 6 avr. 2016, 6e et 1e ss-sect. réunis, n°374224 ; AMF, comm. sanct. 25 avr. 2014, sociétés Elliott, SAN-2014-
03 ; AMF, comm. sanct., 6 mars 2019, SAN-2019-02 ; AMF, comm. sanct., 24 oct. 2018, SAN-2018-03. 
438 F. MARTIN LAPRADE, « Affaire Rosier (Raad) : restera-t-il encore un peu de suspense devant la cour d’appel de 
Paris, note ss. CE, 6e et 1e ss-sect. réunis, 6 avr. 2016, n°374224 », BJB juill. 2016, n°114m6, p. 305. 
439 CA Paris, p. 5, ch 7, 5 janv. 2010, n°2009/06017 ; CA Paris, p. 5, ch. 7, 10 févr. 2011, n°2010/15488. 
440 B. KEITA, op. cit., p. 234. 
441 Ibid, p. 233 et 234. 
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2. Élément moral 
 
Ce manquement étant objectif, l’élément moral de celui-ci se réduit à la conscience de détenir une 
information privilégiée442. Là encore, à l’instar du manquement d’initié, les initiés primaires et 
secondaires font l’objet d’une présomption de conscience du caractère privilégié de l’information 
détenue pour le manquement de divulgation d’information privilégiée443. Cette présomption est 
également simple en principe, afin de répondre aux exigences constitutionnelles et conventionnelles 
relatives au respect de la présomption d’innocence. Toutefois, le fait que la divulgation ait été 
involontaire, par maladresse, imprudence ou encore négligence, ne permet pas de combattre la 
présomption444.  
 
Néanmoins, en ce qui concerne le manquement de divulgation d’une recommandation ou incitation à 
commettre le manquement d’initié, aucune présomption n’est établie par le Règlement MAR (article 
10.2), l’AMF doit rapporter la preuve que l’auteur savait ou devait savoir que la recommandation ou 
incitation était fondée sur une information privilégiée445. Néanmoins, il est possible de considérer que 
cette preuve sera particulièrement aisée à rapporter puisqu’il suffit que la personne « savait ou aurait 
dû savoir » qu’il s’agissait d’une information privilégiée, allégeant ainsi la charge de la preuve de 
l’autorité de poursuite. Il convient toutefois de souligner que l’absence de renversement de la charge 
de la preuve à cet égard permet un respect plus effectif de la présomption d’innocence du mis en cause 
et ne peut être que saluée. 
 
Puisque ce manquement correspond à une opération d’initié en raison de la présence d’une 
information privilégiée, plusieurs des présomptions applicables au manquement d’initié sont ainsi 
également applicables au manquement de divulgation illicite d’information privilégiée, que ce soit au 
regard du caractère sensible de l’information, de sa détention ou encore de la conscience du mis en 
cause de son caractère privilégié. Le manquement de divulgation d’une recommandation ou incitation 
au manquement d’initié exige, lui, la preuve de ses éléments constitutifs par l’AMF, bien qu’elle soit 
allégée, sans être pour autant renversée. 
 
§2. Les présomptions de culpabilité au sein des manipulations de marché 
 
La répression des manipulations de marché se matérialise par des présomptions qui peuvent être 
édictées tant au sein du manquement de manipulation de cours (A), que de diffusion de fausses 
informations (B) ou de manipulation d’indices (C). 
 

A. Les présomptions au sein du manquement de manipulation de cours  
 
Il convient là encore, au sein de ce manquement, de distinguer, les présomptions de culpabilité ayant 
été édictées au sein de l’élément matériel (1) et de l’élément moral (2). 
 
 
 

 
442 F. DRUMMOND, op. cit., p. 965. 
443 Ibid, p. 966. 
444 Ibid. 
445 Ibid. 
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1. Elément matériel 
 
La difficulté d’appréhender ce type de pratique et encore plus d’apporter la preuve de ces dernières, a 
conduit le Règlement MAR à définir ce manquement de façon particulière. Il faut en effet distinguer 
deux types généraux de comportements manipulatoires, à savoir la manipulation par indications 
fausses ou trompeuses ou fixation du prix à un niveau anormal ou artificiel et la manipulation par 
recours à des procédés fictifs ou autre forme de tromperie (article 12. 1 a) et b)). Le Règlement pose 
ensuite une liste non exhaustive d’indicateurs, complétée par des exemples de pratiques révélatrices de 
ces indicateurs446. Dès lors, il est possible de constater d’ores et déjà que la Commission des sanctions 
dispose de moyens qui lui facilitent la découverte, la compréhension et l’identification des 
comportements suspects et qui lui permettront plus aisément de retenir le manquement de 
manipulation de cours dès lors qu’un des indices ou pratiques est identifié. Toutefois, ces indicateurs 
ou pratiques n’instaurent pas, en soi, une présomption de culpabilité en faveur de l’AMF et ne la 
dispense pas ainsi de la charge de prouver de tels faits et le manquement. L’AMF a eu l’occasion de le 
rappeler récemment447. 
 
Toutefois, il existe également trois illustrations spéciales de manipulation de cours, à savoir la position 
dominante manipulatoire, l’intervention manipulatoire à l’ouverture ou la clôture et l’utilisation 
manipulatoire du trading algorithmique. Elles sont constitutives, per se, d’une manipulation de cours 
(article 12.2). Cela allège donc également la charge de la preuve pour l’AMF qui n’aura pas besoin de 
caractériser le comportement au regard des définitions générales et qui pourra le qualifier directement 
par une illustration spéciale de comportement manipulatoire. Toutefois, ces illustrations spéciales 
n’instaurent également pas, en soi, une présomption de culpabilité à l’égard de l’AMF et ne la 
dispense ainsi pas de la charge de prouver de telles pratiques et le manquement. Enfin, puisque les 
deux formes générales du manquement de manipulation de cours sont caractérisées par leur effet avéré 
ou potentiel sur le fonctionnement du marché (article 12 règlement MAR), la potentialité de l’atteinte 
permet, elle aussi, d’alléger la charge de la preuve de cet élément, sans pour autant instaurer une 
présomption à proprement parler. 
 
Ainsi, à l’exception de la présomption de culpabilité de fait par le recours à la méthode du faisceau 
d’indices ou de la preuve par extrapolation comme cela a pu être développé, il ne semble pas y avoir 
de présomptions de droit au sein de ce manquement. Néanmoins, une décision a pu éventuellement en 
relever une : l’identité de l’auteur des ordres émis à partir de serveurs utilisés par plusieurs 
prestataires. Elle a pu être relevée notamment à l’égard d’un individu448 dans l’affaire Kraay Trading 
IBV déjà mentionnée449. Il s’agissait d’une présomption simple comme les exigences conventionnelles 
et constitutionnelles l’exigent au regard de la présomption d’innocence. 

 
446 F. DRUMMOND, op. cit., p. 989. 
447 AMF, comm. sanct., 26 févr. 2021, SAN-2021-01. 
448 B. KEITA, op. cit., p. 249. 
449 AMF, comm. sanct., 12 mai 2011, société Kraay trading I BV, SAN-2011-09 : « Considérant que, si l’identité du ou 
des auteurs des ordres transmis le 6 mars 2008 sur le titre Nexans par les deux serveurs locaux d’émission, puis 
annulés avant leur exécution, n’est pas révélée par les éléments de l'enquête, il ne peut s’agir que de Kraay ou d’un des 
autres traders qui partageaient les serveurs et les locaux mis à la disposition de cette société, que Kraay ayant été la 
bénéficiaire de tous les ordres sur ce titre qui ont alors été exécutés, il ne saurait être sérieusement envisagé qu'un ou 
plusieurs des vingt-deux traders n'appartenant pas à cette société mais utilisant les mêmes locaux et les mêmes moyens 
de transmission aient été à l'origine, en moins de 14 minutes, des 101 ordres destinés à être annulés, sauf à imaginer 
une collusion entre les différents protagonistes ; que Kraay apparaît donc comme l’auteur des ordres exécutés et des 
ordres annulés ». 
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2. Elément moral 

 
Tout d’abord, il a été possible de s’interroger sur le caractère objectif ou non du manquement de 
manipulation de cours par indications fausses ou trompeuses ou fixation du prix à un niveau anormal 
ou artificiel450. Il s’agissait en effet de savoir si cet élément était présumé ou s’il n’existait tout 
simplement pas, le manquement étant alors purement objectif. Certains auteurs considèrent que cette 
question n’est pas réglée451. Toutefois, il est possible de relever que le Conseil d’Etat semble retenir 
une présomption de l’intention manipulatoire à travers sa décision du 20 mars 2013452 où il a précisé 
que le manquement est caractérisé dès lors que le comportement a eu un effet avéré ou potentiel qui 
consiste à entraver l’établissement du cours par le fonctionnement régulier du marché453. Certaines 
décisions de la Commission des sanctions ont également sembler retenir un élément intentionnel 
comme constitutif du manquement de manipulation de cours454. Mais elle a aussi pu affirmer le 
caractère objectif du manquement en rappelant que les mis en cause ne pouvaient « utilement soutenir 
qu’ils n’avaient eu aucune intention de tromper les acteurs du marché »455.  
 
Ces décisions remettent ainsi le doute quant à l’existence ou non de cette intention. Cette hésitation se 
retrouve aussi au sein des principes directeurs issus de la jurisprudence de l’AMF456, où celle-ci 
rappelle que ses textes ne font pas référence à un élément moral457, tout en précisant dans certaines 
décisions que l’élément moral pourrait être exigé458. De l’autre côté, le considérant 23 de la directive 
MAD et l’avis technique de l’AEMF permettent de retenir un manquement purement objectif de 
manipulation de cours. Le doute subsiste donc toujours quant à la présomption ou à l’inexistence de 
l’élément moral en matière de manquement de manipulation de cours, certains auteurs retenant que 
non459, d’autres que oui460, d’autres préconisant l’instauration explicite d’une présomption d’intention 
manipulatoire à partir des éléments matériels du manquement461. Comme le relève un auteur, « cet 
aperçu de la jurisprudence relève la diversité des pratiques manipulatoires, la généralité des textes en 

 
450 F. DRUMMOND, op. cit., p. 993. 
451 J.-P. PONS-HENRY, « Manipulations et absence d’intentionnalité : consécration ou évolution ? », B&D, mai-juin 
2017, p. 15 ; F. DRUMMOND, op. cit., p. 993. 
452 CE, 6e et 1e ss-sect. réunis, 20 mars 2013, n°356476 ; CE, 6e et 1re ss.- sect. réunies, 19 mai 2017, n°396698 plus 
ambigue. V. aussi : B. KEITA, op. cit., p. 248. 
453 F. DRUMMOND, op. cit., p. 992. 
454 AMF, comm. sanct., 14 mars 2014, SAN-2014-01 ; AMF, comm. sanct., 1er oct. 2014, SAN-2014-17 ; AMF, 
comm. sanct., 19 oct. 2006, SAN-2007-03, confirmé par CA Paris, 20 nov. 2007, n°2007/00.369. 
455 AMF, comm. sanct., 4 déc. 2015, SAN-2015-20 ; AMF, comm. sanct., 8 juill. 2016, SAN-2016-11 ; AMF, comm. 
sanct., 28 déc. 2016 ; SAN-2017-01. 
456 AMF, « MARCHÉS FINANCIERS : Principes directeurs issus de la jurisprudence 2003‐2021 Commission des 
sanctions et juridictions de recours », 23 févr. 2023, p. 284. 
457 AMF, comm. sanct., 16 juillet 2018, SAN‐2018‐09 ; AMF, comm. sanct., 4 décembre 2019, SAN 2019‐16. 
458 AMF, comm. sanct., 2 mai 2018, SAN-2018-04 ; AMF, comm. sanct., 16 juill. 2018, SAN-2018-09 ; AMF, comm. 
sanct., 4 déc. 2019, SAN-2019-16 ; CA Paris, ch. 6, 10 déc. 2019, n°10/00495 qui parle d’ « élément moral de la 
manipulation de cours, à le supposer exigé ». 
459 F. BARRIERE, « Manipulation de cours et trading à haute fréquence », note ss. AMF sanct, 4 déc. 2015, Société 
Euronext paris, SAN-2015-20, BJB avr. 2016, n°113g3, p. 143. 
460 M. TOMASI, « Vers un renouveau de la lutte contre les manipulations de cours : l’apport de la Directive abus de 
marché », mélanges AEDBF-France IV, p. 439 : « Ce qui différencie le manipulateur des autres investisseurs, c'est 
l'intention de créer, par ces ordres, une agitation inhabituelle, afin d'inciter les autres intervenants à amplifier le 
mouvement de hausse » ; S. LOYRETTE, « Le contentieux des abus de marché », Joly éd., 2007, n° 247 : « Seule 
l'intention du manipulateur d'affecter le niveau des cours permet de distinguer clairement son intervention d'une 
opération normale » ; B. KEITA, op. cit., p. 510. 
461 F. DRUMMOND, op. cit., p. 995 ; D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. 
cit., p. 462, se fondant sur la décision AMF, com. sanct., 20 déc. 2007, SAN-2008-09. 
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la matière ainsi que la volonté de l’autorité répressive de faciliter leur répression par la définition 
d’un système de preuve objectif »462. 
 
Enfin, en ce qui concerne la manipulation de cours par recours à des procédés fictifs ou tout autre 
forme de tromperie ou d’artifice, une présomption peut être retenue de cet élément qui sera en effet 
« induit » de l’élément matériel puisque le « recours à un procédé fictif ou à la tromperie ne saurait 
être involontaire »463. 
 
Ainsi, au sein du manquement de manipulation de cours, il n’existe pas à proprement parler de 
présomptions de culpabilité. En effet, s’il peut exister une présomption sur l’identité de l’auteur des 
ordres émis, cette dernière ne semble avoir été relevée qu’une seule fois. De même, la présomption de 
l’intention manipulatoire n’a également jamais été affirmée expressément et laisse ainsi subsister le 
doute sur le fait de savoir si cet élément intentionnel fait ou non partie des éléments constitutifs du 
manquement. Ainsi, même si la découverte de ce manquement et la preuve de celui-ci restent facilitées 
par d’autres mécanismes, la présomption d’innocence du mis en cause ne subit pas d’atteinte par 
l’édiction de présomptions de culpabilité réglementaires ou jurisprudentielles. 

 
B. Les présomptions au sein du manquement de diffusion d’information fausse ou 

trompeuse  
 
Les présomptions édictées afin de faciliter la répression de ce manquement se retrouvent tant au sein 
de son élément matériel (1) que de son élément moral (2). 
 

1. Elément matériel 
 
Ce manquement est caractérisé dès lors qu’il y a la diffusion d’informations qui « donnent ou sont 
susceptibles de donner des indications fausses ou trompeuse sur l’offre, la demande ou cours d’un 
instrument financier » ou bien « qui fixent ou sont susceptibles de fixer à un niveau anormal ou 
artificiel le cours d’un ou plusieurs instruments financiers »464. Il s’agit de la diffusion, à une pluralité 
de destinataires, de toutes informations qui sont présentées de manière telles à induire le public en 
erreur465.  Elle doit se traduire par un effet au moins potentiel sur l’offre, la demande ou le prix d’un 
instrument financier. Si la preuve de l’impact potentiel sur le cours est déjà plus simple à rapporter par 
l’AMF que la preuve de l’impact avéré466, l’effet du manquement de communication d’informations 
fausses ou trompeuses sur le fonctionnement du marché a en effet pu être présumé467. La Commission 
des sanctions a ainsi pu relever à deux reprises que certaines informations affectaient « par nature » le 
fonctionnement du marché468. Toutefois, en dehors de cette présomption, il ne semble pas que d’autres 
aient été édictées afin de faciliter la caractérisation de ce manquement par l’AMF, d’autant plus que la 
méthode du faisceau d’indices n’y est pas employée. 

 
462 B. KEITA, op. cit., p. 510. 
463 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1010. 
464 Article 12.1 c) du Règlement MAR. 
465 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1023 et considérant 47 du Règlement MAR. 
466 V. par ex : AMF, « MARCHÉS FINANCIERS : Principes directeurs issus de la jurisprudence 2003‐2021 
Commission des sanctions et juridictions de recours », 23 févr. 2023, p. 281. 
467 B. KEITA, op. cit., p. 248. 
468 AMF, comm. sanct., 30 avr. 2014, Société belvédère et alii, SAN-2014-04 ; AMF, comm. sanct., 23 févr. 2006, 
SAN-2006-17 ; Cass., com., 7 juill. 2009, n°08-17. 541. 
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Enfin, la forme spéciale du manquement de fausse information consistant à diffuser un avis après avoir 
pris une position sur l’instrument financier auquel il se rapporte et d’en tirer profit sans avoir 
simultanément rendu public, de manière appropriée et efficace, le conflit d’intérêt existant (l’avis étant 
alors en lui-même trompeur), ne semble pas faire l’objet de présomptions supplémentaires. 
 

2. Elément moral 
 
Toutefois, afin de faciliter la caractérisation de la diffusion de fausse information, l’AMF a pu édicter 
une présomption de connaissance du caractère fallacieux de l’information communiquée au marché, 
qui pèse à la fois sur le dirigeant469 et sur l’émetteur470, en raison de la connaissance particulière qu’ils 
sont supposés avoir des informations en cause. Les dirigeants sont de plus tenus de communiquer des 
informations précises, sincères et exactes selon l’article 223-1 du Règlement général de l’AMF.  
Néanmoins, cette présomption est en principe simple afin d’être conforme aux exigences 
conventionnelles et constitutionnelles relatives à la présomption d’innocence471. De plus, il semble que 
l’AMF ait abandonné cette présomption à l’égard des dirigeants depuis l’entrée en vigueur du 
Règlement MAR472. En effet, dorénavant, le manquement ne peut être caractérisé à l’égard des 
dirigeants que s’ils connaissaient ou auraient dû connaître le caractère inexact ou trompeur des 
informations473. L’AMF prouve ainsi désormais la connaissance du dirigeant ou le fait que le dirigeant 
ne pouvait pas ne pas avoir connaissance du caractère inexact ou trompeur de l’information474. Cette 
preuve reste donc en réalité facilitée pour le dirigeant puisque l’élément moral se réduit en pratique à 
une simple faute d’imprudence, aisément caractérisable en fonction de la nature des fonctions exercées 
par le dirigeant mis en cause et les circonstances d’espèces : il « aurait dû savoir » le caractère faux ou 
trompeur de l’information475. 
 
Egalement, à l’égard des autres personnes, comme pour le manquement de divulgation illicite 
d’information privilégiée, le manquement peut être caractérisé par une simple faute d’imprudence 
(« aurait dû savoir »). Cela facilite donc aussi considérablement la preuve de cet élément intentionnel 
pour l’AMF, qui peut prouver soit une faute d’imprudence, soit une faute intentionnelle476. Toutefois, 
la charge de la preuve n’est pas renversée et la pratique témoigne que l’AMF tend à prouver ces 
fautes, sans recourir pour autant à la méthode du faisceau d’indices477. Ainsi, il ne semble qu’il soit 
porté directement atteinte à la présomption d’innocence au sein de ce manquement, à l’exception de la 
présomption de connaissance du caractère faux ou trompeur de l’information qui pèse sur l’émetteur. 

 
469 AMF, comm. sanct., 24 mai 2007, SAN-2007-18, confirmé par CA Paris, 1ère ch., sect. H, 20 mai 2008, 
n° 07/14651 ; AMF, comm. sanct. 29 mars 2007, SAN-2007-16 ; AMF, com. sanct., 5 juill. 2007, SAN-2007-20. 
470 B. KEITA, op. cit., p. 247. V. aussi : AMF, comm. sanct., 17 avril 2019, SAN‐2019‐04 : « Un émetteur est réputé 
connaître le caractère inexact ou trompeur d’une information qui a été publiée en son nom et pour son compte » ; 
AMF, comm. sanct., 7 mai 2018, SAN-2018-06 ; AMF, comm. sanct., 18 juill. 2018, SAN-2018-10. 
471 Ibid. 
472 CA Paris, 1ère ch., sect. H, 20 mai 2008, n°07/14651 ; CA Paris, 1ère ch., sect. H, 25 juin 2008, n°07/16187 ; AMF, 
comm. sanct., 16 juill. 2014, SAN-2014-15 ; AMF, comm. sanct., 3 mars 2015, SAN-2015-04. 
473 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1028. 
474 AMF, comm. sanct., 7 mai 2018, SAN-2018-06 ; AMF, comm. sanct. 18 juill. 2018, SAN-2018-10. 
475 B. KEITA, op. cit., p. 247. 
476 B. KEITA, op. cit., p. 247 ; F. DRUMMOND, op. cit., p. 1027. V. par ex : AMF, comm. sanct., 11 déc. 2019, 
SAN‐2019‐17. 
477 AMF, « MARCHÉS FINANCIERS : Principes directeurs issus de la jurisprudence 2003‐2021 Commission des 
sanctions et juridictions de recours », 23 févr. 2023, p. 281 et s. V. Par ex : AMF, comm. sanct. 7 mai 2018, SAN-
2018-06. 
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Il existe donc deux présomptions de culpabilité au sein de ce manquement, l’une tenant à l’élément 
matériel et permettant de présumer l’effet de la diffusion sur le fonctionnement du marché ; l’autre 
tenant à l’élément moral du manquement à l’égard de l’émetteur et, à mi-chemin de la présomption, au 
regard du dirigeant. Ainsi, au sein des deux éléments constitutifs du manquement, une exception est 
portée au respect de la présomption d’innocence afin de faciliter la reconnaissance et la répression du 
manquement. 
 

C. Les présomptions au sein du manquement de manipulation d’indice 
 
Ce manquement se matérialise par l’absence actuelle d’édiction de présomptions à son égard, tant au 
sein de son élément matériel (1) que moral (2). 
 

1. Elément matériel 
 

Ce manquement, nouvellement créé par le Règlement MAR à l’article 12. 1 d), ne fait pas pour le 
moment, l’objet de contentieux. Dès lors, aucune présomption ne peut être relevée quant à ce dernier, 
aucune n’ayant été expressément ou implicitement édictée. Toutefois il est possible de souligner que, 
puisqu’il est quasiment impossible pour les autorités de poursuite de prouver que la manipulation 
d’indice de référence a eu une incidence sur le prix d’instruments financiers liés à ce dernier, l’effet 
avéré ou potentiel sur le prix ou les cours de l’instrument n’est dès lors pas un élément constitutif du 
manquement478. Cela ne constitue néanmoins pas une présomption mais délimite simplement le champ 
d’application de la répression de ce comportement.  
 

2. Elément moral 
 
Toutefois, comme pour le manquement de divulgation illicite d’information privilégiée et de diffusion 
d’information fausse ou trompeuse, il est possible de caractériser le manquement de transmission ou 
de fourniture d’informations ou de données fausses ou trompeuses sur un indice de référence, par une 
simple imprudence (« aurait dû savoir »). Cela facilite considérablement la preuve de l’élément 
intentionnel pour l’AMF qui peut prouver ainsi une faute d’imprudence (« aurait dû savoir »), ou une 
faute intentionnelle (« savait »). Cela n’institue néanmoins aucune présomption et ne porte ainsi pas 
directement atteinte à la présomption d’innocence. 
 
Il n’existe donc pas, pour l’heure, de présomptions de culpabilité édictées au sein de ce manquement, 
ce qui laisse ainsi intacte la présomption d’innocence du mis en cause et son effectivité. 
 
SOUS SECTION 2 : Une applicabilité similaire aux infractions pénales ? 
 
Puisque la répression des abus de marché est duale, il est légitime de s’interroger sur l’édiction de 
présomptions de culpabilité légale ou jurisprudentielle similaires devant les juridictions pénales ou si 
au contraire, il existe un respect plus effectif de la présomption d’innocence au sein des délits d’abus 
de marché. En effet, les infractions d’abus de marché ont été remodulées suite à l’entrée en vigueur de 
la directive MAD qui est venue harmoniser la répression pénale des abus de marché. Ses dispositions 

 
478 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1035. 
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étaient prévues initialement pour réprimer les abus de marché les plus graves479. Ce n’est néanmoins 
pas ce qui a été retenu par le législateur français : la répression pénale est en effet concurrente à celle 
administrative et suit le mécanisme d’aiguillage instaurée par la loi du 21 juin 2016. Toutefois, la 
directive rappelle, dès ses considérants 27 et 28 qu’elle « respecte les droits fondamentaux et observe 
les principes reconnus par la charte des droits fondamentaux de l’Union européenne (…) tels qu’ils 
sont reconnus dans le traité sur l’Union européenne (et) plus particulièrement (…) la présomption 
d’innocence et les droits de la défense » et que « lors de la mise en œuvre de la présente directive, les 
États membres (doivent) veiller à garantir les droits procéduraux des suspects ou des personnes 
poursuivies dans le cadre des procédures pénales. Les obligations qui leur incombent en vertu de la 
présente directive sont sans préjudice des obligations qui sont les leurs au titre du droit de l’Union sur 
les droits procéduraux dans le cadre de procédures pénales ». Le respect de la présomption 
d’innocence est donc d’emblée affirmé avec plus de véhémence au sein de cette directive, en 
comparaison avec le Règlement MAR applicable, lui, en matière administrative. Ce dernier ne rappelle 
en effet la nécessité de respecter la présomption d‘innocence que rapidement au sein de son 
considérant 24 et 74 en mentionnant « les droits de la défense », sans pour autant faire une référence 
explicite à la présomption d’innocence.  
 
Ainsi, les modifications apportées par les juridictions pénales dans la caractérisation des éléments 
matériel et moral des abus de marché sont plus protectrices de la présomption d’innocence (§1), avec 
une nuance toutefois, au regard de la jurisprudence sur la catégorie des délits matériels (§2). 
 
§1. Eléments constitutifs des délits : similitudes et différences probatoires 
 
Il existe des divergences entre les présomptions appliquées par l’AMF et le PNF qui se retrouvent à la 
fois au sein des délits d’opérations d’initiés (A) et de manipulations de marché (B). Il convient 
néanmoins d’ores et déjà de préciser qu’il existe au sein de l’ensemble des délits relatifs à un abus de 
marché, un élément moral tenant à la conscience de violer une obligation d’abstention. Cette 
conscience est présumée irréfraguablement, nul n’étant censé ignorer la loi480.  
 

A. Les opérations d’initié 
 

Il existe cinq présomptions au sein du manquement d’initié, à savoir la présomption d’influence 
sensible du cours pour certaines informations, de détention de l’information privilégiée, d’utilisation 
de celle-ci, d’illégitimité de cette utilisation et de conscience du caractère privilégié de l’information. 
Elles s’appliquent différemment selon la catégorie d’initié en cause. Or de telle présomptions ne 
s’appliquent pas de manière similaire au sein de l’élément matériel (1) et moral (2) du délit d’initié et 
de divulgation illicite d’information privilégiée. 
 
 
 
 

 
479 Considérant 5, 6 et 11 de la directive MAD. 
480 B. KEITA, op. cit., p. 202 ; J. CARBONNIER, « La maxime nul n'est censé ignorer la loi », Journées de la Société 
de législation comparée, 1984, p. 321 et s. V. aussi : Cass. crim., 24 févr. 1820, Bull. crim. no 33. Certains auteurs 
critiquent cette présomption : « la présomption de connaissance du droit repose sur une fiction juridique, sur un artifice 
technique sans rapport avec la réalité sociale » (R. MERLE et A. VITU, « Traité de droit criminel », t. 1, Cujas 7e éd., 
1997, n°550). 
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1. Elément matériel 
 
En premier lieu, il est possible de penser que la présomption d’influence sensible du cours de certaines 
informations s’applique de façon similaire devant les juridictions pénales, puisque la définition de 
l’information privilégiée est identique. En effet, l’article L465-1 C du CMF renvoie à la définition de 
l’information privilégiée posée par l’article 7 du Règlement MAR. Néanmoins, si les juges judiciaires, 
tant la Cour d’appel que la Cour de cassation, ont pu confirmer en tant que juridiction de recours des 
décisions de la Commission des sanctions quant à ces présomptions481, il ne semble pas qu’ils aient eu 
à se prononcer directement sur celle-ci au regard des délits d’initiés et de divulgation illicite 
d’information privilégiée ni que cette question ait fait l’objet d’un contentieux ou d’une difficulté 
particulière. 
 
En second lieu, en ce qui concerne la détention de l’information privilégiée, les juges pénaux opèrent 
une distinction quant à la présomption établie par l’AMF. La Cour de cassation a en effet pu préciser 
que les dirigeants de l’émetteur concerné par l’information étaient présumés détenir celle-ci, à charge 
pour eux d’en apporter la preuve contraire482. Toutefois, auparavant, le tribunal correctionnel de Paris, 
déduisait la détention de l’information privilégiée du dirigeant « à la fois de la nature de ses fonctions 
et des conditions dans lesquelles il a effectué les opérations »483. Cette affirmation a été reprise 
plusieurs fois par la suite484. Dès lors, cette présomption existe elle aussi au sein du droit pénal mais 
diffère de celle du manquement administratif par sa caractérisation, qui ne se déduit pas de la seule 
qualité du mis en cause mais également des « circonstances dans lesquelles il a effectué » l’opération 
litigieuse. De plus, il semble que cette semi-présomption ne vise que les dirigeants et non pas tous les 
initiés primaires, ce qui différerait également du manquement d’initié. Toutefois, il est probable que 
ces derniers soient visés en raison de l’évolution des catégories d’initiés. Pour le reste des initiés 
néanmoins, les juges pénaux se fondent sur les éléments matériels en présence et statuent au regard de 
leur intime conviction (article 427 du CPP). 
 
Cependant, en troisième lieu, il semble que la présomption d’utilisation de l’information privilégiée en 
matière de délit d’initié existe également devant les juges pénaux. Dans un premier temps, la Cour de 
cassation a d’abord retenu que l’information privilégiée devait être « déterminante » des opérations 
réalisées par le mis en cause. Elle exigeait en effet un lien entre la détention de l’information et les 
opérations réalisées par le détenteur de celle-ci485. Il était donc nécessaire de prouver le lien causal 
entre la détention de l’information et l’opération réalisée par celui qui la détenait486, ce qui permettait 
ainsi également au dirigeant d’avoir une plus ample liberté de mouvement dans la gestion de son 
entreprise. Des relaxes sur ce fondement avaient par ailleurs été prononcées puisque le doute profitait 
à l’accusé487. Une telle conception de « l’utilisation » requise de l’information privilégiée pour la 
caractérisation du délit d’initié était donc parfaitement conforme au regard du respect effectif de la 

 
481 V. Chapitre 1, section 2, sous-section 1, §1, A. 
482 La présomption étant donc simple : Cass. crim., 15 mars 1993, n°92-8226. 
483 T. corr. 15 oct. 1976. 
484 F. DRUMMOND, op. cit., p. 977. 
485 Cass. crim., 26 juin 1995, n°93-81.646 ; J.-F., RENUCI, « Les frontières du délit d’initié », D. affaires, 1996, 
chron., p. 403 : «  on peut donc penser qu’'un initié peut intervenir sur un titre dès lors que sa décision n’a pas été 
« déterminée » par l’information privilégiée dont il est titulaire, mais par d’autres raisons qu’il lui appartiendra 
d’expliquer ». 
486 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 197. 
487 CA Paris, 28 oct. 1999 ; Cass. crim., 14 juin 2006, n°05-82.453 ; CA Paris, 9ème ch., sect. B, 2 févr. 2007, n°05/ 
01856 ; T. corr. Paris, 13 mai 1986. 
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présomption d’innocence. Certains auteurs ont néanmoins fait valoir que la prise en compte d’un lien 
entre l’information et l’opération n’était pas pertinente en raison du principe général du droit pénal 
d’indifférence des mobiles ainsi que de la finalité de protection et d’intégrité du marché. Ils 
considéraient que cela faisait peser une charge de la preuve trop lourde sur le ministère public488. 
D’autres ont néanmoins argué que cela restait sans véritable importance dans la mesure où cette 
utilisation était facilement admise par les juridictions pénales et que seules quatre décisions, dont deux 
de la Cour d’appel, ont pu prononcer une relaxe à ce titre489. Toutefois, si certains auteurs 
considéraient que la situation restait similaire depuis l’entrée en vigueur du Règlement MAR et de la 
directive MAD qui « ne devrai (ent) pas remettre en cause cette exigence qui confère au délit d’initié 
une véritable spécificité »490, il n’en demeure pas moins que depuis l’arrêt Spector491, la Cour de 
cassation a pu annoncer le début d’une application de présomption d’utilisation au délit d’initié492 et se 
rapprocher ainsi du manquement sur ce point. En effet, elle a notamment été amenée en 2015 a rejeté 
une QPC portant sur la conformité de l’article L465-1 du CMF à la présomption d’innocence, 
consacrée à l’article 9 de la DDHC. Le mis en cause relevait en effet que cet article utilise « des 
termes permettant de présumer de manière irréfragable que le délit est constitué dès lors que l'une des 
personnes qu'il mentionne réalise sans motif légitime une opération de marché avant que l'information 
privilégiée dont elle est détentrice ne soit rendue publique »493. La Cour a néanmoins retenu que la 
question ne présentait pas de caractère sérieux dans la mesure où les dispositions « instaurent une 
présomption d'utilisation de ces informations (à l’égard des initiés primaires et secondaires) qui peut 
être écartée en rapportant la preuve contraire ». Cette position avait de plus été déjà suggérée par 
certains auteurs au regard d’arrêts précédents494. 
 
Ainsi, si une telle présomption d’utilisation est réellement et dorénavant édictée, il n’en reste pas 
moins qu’elle diffère de celle de l’AMF. En effet, celle de l’AMF vise aussi très probablement les 
initiés tertiaires, comme sus-démontré, ce qui n’est pas le cas de celle mentionnée par la Cour de 
cassation dans son arrêt de 2015.  
 
Enfin, en quatrième lieu, il n’existe pas de présomption du caractère indu de l’utilisation au sein de la 
répression pénale. La charge de la preuve repose donc encore sur l’autorité de poursuite, et permet 
ainsi un respect plus tangible de la présomption d’innocence. 
 
De plus, en ce qui concerne le délit d’initié par recommandation ou incitation d’une information 
privilégiée, certains auteurs ont pu alléguer qu’une méthode du faisceau d’indices devrait être 
instituée, puisque la preuve d’une telle infraction n’est pas aisée. Une telle solution n’est cependant 
pas retenue à ce jour, permettant un respect effectif de la présomption d’innocence495. Egalement, en 
ce qui concerne le délit de divulgation illicite d’information privilégiée, il n’existe aucune 

 
488 J. COSSON, note ss CA Paris, 30 mars et 26 mai 1977, D. 1978, 379 ; F. STASIAK, « Délit et manquement 
d’initié », Rép. Sociétés Dalloz, 2007, n°10. 
489 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 198. V. aussi : CA Paris, 9è 
ch., sect. B, 2 févr. 2007, n°05/ 01856 ; CA Paris, 9è ch., 26 oct. 1999, n° 98/ 08203. 
490 F. DRUMMOND, op. cit., p. 978. 
491 CJUE, 23 déc. 2009, Spector, aff. C-45/08. 
492 R. SALOMON, « Délit d’initié- Conformité à la constitution de l’article L465-1 du Code monétaire et financier », 
comm. ss. Cass. crim., 15 déc. 2021, n° 21-83.500 », Dr. sociétés n°2, févr. 2022, comm. 23. 
493 Cass. crim., 8 juill. 2015, n° 14-84.562, QPC. 
494 E. DEZEUZE, note ss. CA Paris, p. 5, ch. 12, 22 avr. 2013, n° 12/03600, RTDF n° 3/ 2013, p. 113 ; D. SCHMIDT, 
« Une notion controversée : l’utilisation d’une information privilégiée. Précisions sur les sanctions », note ss. CJUE, 
23 déc. 2009, Spector, aff. C-45/08, BJS avr. 2010, n°JBS-2010-073. p. 346. 
495 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 200. 
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présomption, sous réserve de ce qui vient d’être dit. Ce délit est néanmoins d’autant plus rare qu’il est 
particulièrement dissimulé et certains auteurs allèguent qu’une utilisation future de la méthode du 
faisceau d’indices à son égard sera fortement probable pour cette raison496. 
 

2. Elément moral 
 

Le législateur français a intégré au sein des délits l’exigence de caractérisation d’un élément moral de 
l’infraction, parfois exprimé directement par le CMF, parfois, dans le silence des textes, par renvoi à 
l’article 121-3 du Code Pénal. Ce dernier article retient en effet qu’en l’absence de textes légaux qui 
prévoient le contraire, « il n’y a point de (..) délit sans intention de le commettre ». Cette intégration de 
l’élément intentionnel au sein des délits d’opérations d’initié amène en effet à plusieurs distinctions 
fondamentales vis-à-vis du manquement administratif.  
 
En premier lieu, en qui concerne les catégories d’initiés, l’initié tertiaire n’est pas celui qui « sait ou 
aurait dû savoir » mais bien l’initié qui, « en connaissance de cause », disposait d’une information 
privilégiée (article L465-1 du CMF). Si l’AMF n’instaurait pas pour autant une présomption de 
culpabilité à cet égard, la charge de la preuve lui était allégée puisque qu’elle pouvait rapporter 
simplement la preuve de l’imprudence ou de la négligence de la personne mise en cause. Cette 
distinction au sein du délit pénal renforce donc la charge de la preuve au regard de l’autorité 
répressive, qui ne peut se contenter d’une simple faute d’imprudence ou de négligence pour prouver la 
qualité d’initié tertiaire de la personne mise en cause et qui doit, au contraire, rapporter la preuve 
d’une telle intention. Cette distinction joue tant pour l’initié tertiaire du délit d’initié que celui du délit 
de divulgation illicite d’information privilégiée. 
 
En second lieu, s’il existe une présomption de conscience du caractère privilégié de l’information pour 
les initiés primaires et secondaires dégagée par l’AMF et l’arrêt Spector de la CJUE, une telle 
présomption n’existe pas au regard du délit d’initié, pour lequel l’élément intentionnel doit être 
rapporté par l’autorité de poursuite497. L’exigence systématique d’un élément intentionnel dans la 
constitution des délits d’initiés est la « différence la plus marquante entre ces infractions pénales et les 
manquements »498. Cela n’a néanmoins pas toujours été le cas, puisque le délit d’initié incriminé sous 
la loi du 23 décembre 1970 n°70-1208 était réputé consommé par la simple réalisation d’une opération 
par l’initié qui détient une information privilégiée, sans que sa mauvaise fois n’ait à être établie499. 
Cette situation a néanmoins été abandonnée suite à l’entrée en vigueur du nouvel article 121-3 du 
Code Pénal par la loi n°92-1336 du 16 décembre 1992500. Toutefois, selon un auteur, cette intention se 
résumerait à caractériser la conscience chez le mis en cause de n’avoir pas vérifié que l’information 
détenue était encore privilégiée au moment de l’opération501. Mais d’autres réfutent cela502, à l’instar 
de la jurisprudence503. Néanmoins, la question de cette présomption au sein du délit d’initié reste 

 
496 Ibid, p. 262. 
497 F. DRUMMOND, op. cit., p. 979. 
498 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 201. Cela est consacré 
également par la directive MAD. 
499 T. corr. Paris, 29 oct. 1975. V. aussi : J. HEMARD, F. TERRE et P. MABILLAT, « Les réformes apportées à la loi 
sur les sociétés commerciales en décembre 1970 », D. 1971, chron. XXIII. 
500 T. corr. Paris, 3 déc. 1993 ; T. corr. Paris, 12 sept. 2006 ; T. corr. Paris, 12 nov. 2010. 
501 C. DUCOULOUX-FAVARD, « Infractions boursières. Délits et manquements boursiers », Fasc. 1600, JCI. 
Banque-crédit-bourse, 2012, n°88. 
502 F. DRUMMOND, op. cit., p. 979. 
503 T. corr. Paris, 11 mai 2012. 
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quelque peu discutée dans la mesure où l’article L465-1 indique que les initiés tertiaires sont ceux qui 
détiennent l’information « en connaissance de cause », et que rien n’est précisé quant à cet élément 
pour les initiés primaires et secondaires. Certains retiennent une maladresse législative504 d’autres en 
déduisent une présomption légale implicite de cette conscience505. Le doute reste donc ouvert quant à 
l’application ou non d’une telle présomption, ce qui témoigne toutefois que, contrairement à l’AMF, 
les juges judiciaires n’en feront pas nécessairement un recours systématique. 
 
En ce qui concerne le délit d’initié par recommandation ou incitation, en plus du dol général qui est 
d’avoir conscience de détenir une information privilégiée, il existe également un dol spécial qui 
impose de prouver que l’auteur de l’infraction a cherché à encourager un tiers à réaliser l’opération506. 
S’il n’est pas requis pour l’initié de connaitre la personne réalisant l’opération ni les modalités de 
celle-ci, il doit avoir agi dans le but de permettre la réalisation de l’opération et avoir eu ainsi 
conscience « de ce que les informations privilégiées qu’il livrait étaient destinées à être utilisées par 
les opérateurs sur le marché »507.  
 
Enfin, en ce qui concerne le délit de divulgation illicite d’information privilégiée, celui-ci étant 
également intentionnel, il faut caractériser la conscience de détenir une information privilégiée et 
l’intention de communiquer une telle information à une personne susceptible de l’utiliser sur le 
marché508. Néanmoins, le tribunal correctionnel de Paris a pu juger que la bonne foi de l’initié, compte 
tenu de ses fonctions, ne pouvait être retenue509. Certains auteurs allèguent dès lors que la mauvaise 
foi de l’initié pourrait être établie « par présomption et, notamment, en tirant les conséquences de sa 
profession ou de ses fonctions pour exclure la simple imprudence »510. 
 
Ainsi, contrairement aux cinq présomptions édictées en matière administrative, seules quatre 
présomptions semblent avoir été créées en matière pénale qui ne visent, par ailleurs, qu’un nombre 
réduit d’initiés. Trois (à savoir celle d’utilisation, celle d’influence sensible du cours et celle de 
conscience du caractère privilégié) restent de plus ambigües quant à leur application réelle et ultérieure 
devant les juridictions pénales. De même, pour l’ensemble des individu, l’élément intentionnel est plus 
difficile à caractériser car il ne résulte pas d’une simple faute d’imprudence voire exige même, pour 
certains délits, un dol spécial. Les juges assurent ainsi globalement un respect plus concret et donc 
plus effectif de la présomption d’innocence du mis en cause en comparaison avec l’AMF, ce qui 
rappelle leur rôle primordial au sein de la répression pénale et du respect des droits fondamentaux des 
individus. 
 
 
 
 

 
504 C. CUTAJAR, Fasc. 20, JCI pénal des affaires, n°17. 
505 G. ROCH, « Abus de marché : opérations d’initiés », Études Joly Bourse, 2012, n°EA005, n°255, p. 33 ; D. 
MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 204. 
506 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 205. 
507 Cass. crim., 26 oct. 1995, affaire Pechiney-triangle, n°94-83.780. 
508 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 263 ; R. SALOMON, 
« Infractions boursières. – Délits et manquements boursiers », Fasc. 1600, JurisClasseur Sociétés Traité LexisNexis, 6 
avr. 2022. 
509 T. corr. Paris, 3 déc. 1993 ; T. corr. Paris, 16 nov. 2004. 
510 F. STASIAK, « Délit et manquement d'initié », Rép. Sociétés Dalloz, 2007, n°14 ; D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. 
BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 263. 
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B. Les manipulations de marché 
 
Comme précisé, il existe deux présomptions au sein des manipulations de marché auprès de l’AMF : 
celle de l’effet de la diffusion sur le fonctionnement du marché, pour la diffusion d’information fausse 
et trompeuse, ainsi que celle de l’élément moral de ce même manquement au regard de l’émetteur et à 
mi-chemin, au regard du dirigeant. Il n’existe toutefois pas à proprement parler de présomptions au 
sein du manquement de manipulations d’indices et de manipulation de cours même s’il existe un doute 
sur une éventuelle présomption d’identité de l’auteur des ordres émis et de l’intention manipulatoire 
du mis en cause. Néanmoins, il importe de vérifier si des présomptions ont été édictées au regard de 
l’élément matériel (1) et moral (2) des délits de manipulation de marché. 
 

1. Elément matériel 
 
Les manipulations de marché sont réprimées pénalement aux articles L465-3-1 à L465-3-3 du CMF.  
En premier lieu, pour la manipulation de cours, la directive est venue aligner la définition du délit sur 
celle du manquement qui reprend donc les deux définitions générales de manipulation posées par le 
Règlement MAR. La manipulation se matérialise ainsi par des « indications fausses ou trompeuses ou 
fixant les cours à un niveau anormal ou artificiel » ou à travers le recours « à des procédés fictifs ou à 
tout autre forme de tromperie ou d’artifice ». Le délit ne mentionne néanmoins aucun indicateur de 
manipulation, ni aucune pratique illustrative, qui pourraient faciliter la découverte, la compréhension 
et la répression de l’infraction. Toutefois, le considérant 17 de la directive MAD dispose que la 
directive doit être appliquée « en tenant compte du cadre juridique établi par le Règlement (MAR) et 
(…) ses mesures d’exécutions », ce qui laisse donc supposer que les juges peuvent y recourir 
également. En revanche, contrairement au manquement, il n’existe pas de formes spéciales de 
manipulation de cours qui viendraient prouver directement ce délit sans avoir à matérialiser les 
éléments de la définition générale. L’allégement de la charge de la preuve pour l’AMF ne se retrouve 
donc pas devant le PNF, où la présomption d’innocence est ainsi pleinement respectée, puisque la 
charge de la preuve pèse bien sur l’accusation et que le doute profite au prévenu. 
 
Enfin, la manipulation par recours à des procédés fictifs doit avoir un effet avéré sur le cours et non 
pas simplement potentiel, ce qui alourdit la charge de la preuve pour les juridictions pénales511.  
 
Toutefois, il convient, en second lieu, de s’attarder sur le délit de diffusion d’information fausse ou 
trompeuse. Ce dernier ne reprend en effet pas la définition proposée par la directive MAD512 et 
s’aligne sur le Règlement. Toutefois l’infraction réprime le fait de diffuser des informations qui 
« donnent » des indications fausses ou trompeuses et non pas qui sont « susceptible de donner » ou qui 
« fixent ou son susceptible de fixer le cours » à un niveau anormal ou artificiel.  Pour cette dernière 
caractérisation, aucune présomption d’effet sur le fonctionnement du marché n’est retenue en matière 
pénale qui ne réprime, de plus, que les informations précises, fausses ou trompeuses et non pas les 
simples rumeurs513. Le délit ne réprime également pas la forme spécifique de diffusion d’un avis sans 
avoir rendu public simultanément le conflit d’intérêt existant quant à celui-ci. Là encore, l’exigence 

 
511 Cette exigence ne se retrouve pas pour la première forme de manipulation de cours qui exige un effet avéré ou 
potentiel sur l’offre, la demande ou le prix d’un instrument financier. 
512 Article 5 c) de la directive MAD. 
513 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1039. 
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probatoire est renforcée devant les juridictions pénales dans la caractérisation du délit et permet donc 
un respect plus conséquent de la présomption d’innocence. 
 
Enfin, contrairement au manquement de manipulation d’indice, la diffusion ou fourniture 
d’informations ou données fausses ou trompeuses pour calculer un indice doit être « de nature à 
fausser le cours »514, ce qui rend donc plus difficile sa caractérisation vis-à-vis du manquement et 
complique également la charge probatoire des juges. Cela permet ainsi également un respect plus 
tangible de la présomption d’innocence. 
 

2. Elément moral 
 
Il n’existe pas de doute spécifique sur l’élément moral du délit de manipulation de cours, qui doit être 
caractérisé au regard de l’article 121-3 du CP515. Si un dol spécial et général était requis avant l’entrée 
en vigueur de la directive516, seul un dol général doit maintenant être caractérisé. Toutefois, il existe un 
doute quant à « l’intensité de cet élément »517. Les juges pourraient en effet ne retenir qu’une 
« conscience infractionnelle » (la conscience d’adopter un comportement entravant ou susceptible 
d’entraver la fixation du cours) ou exiger la « volonté de commettre le comportement incriminé » 
(l’intention d’adopter un tel comportement), voire la « volonté d’atteindre le résultat interdit » 
(l’intention de fixer à un niveau anormal ou artificiel le cours du titre financier concerné)518. Pour 
certains auteurs, cette preuve reste de plus particulièrement difficile à rapporter et se déduit 
généralement des éléments matériels lorsque ces derniers ne peuvent s’expliquer que par une volonté 
délibérée d’agir illicitement sur le marché519. 
 
En ce qui concerne le délit de diffusion d’information fausse ou trompeuse, il n’existe pas de 
présomption de l’élément intentionnel au regard de l’émetteur ni de quasi-présomption au regard du 
dirigeant. De plus, aucune faute d’imprudence ne permet de caractériser ce délit puisqu’il suppose la 
preuve d’un élément intentionnel520. Le dol général consiste alors en la volonté qu’a l’auteur de 
commettre l’acte illicite. Il faut donc prouver que l’auteur a volontairement répandu l’information, 
intentionnellement commis l’acte à l’origine de la diffusion et qu’il avait conscience de son caractère 
erroné521. Certains auteurs soulignent que cette difficulté probatoire explique la faible répression de ce 
délit mais que cette solution est heureuse pour les dirigeants, puisqu’aucune présomption de mauvaise 
foi ne pèse sur ces derniers en matière pénale, ce qui permet ainsi de protéger les dirigeants négligents 
ou incompétents522. 
 
Enfin, contrairement au manquement de manipulation d’indice, le délit, lui, exige la preuve du 
caractère intentionnel de l’infraction (article 121-3 du CP). La faute d’imprudence permise pour le 

 
514 Article L465-3-3 du CMF 
515 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1037. Les simples rumeurs ne sont pas concernées, comme cela peut être le cas pour 
le manquement administratif. 
516 Ibid, p. 1036. V. Par ex : Cass. crim., 28 janv. 2009, n°07-81.674 ; CA Paris, 2 févr. 2007, n° 06/08079. 
517 Ibid, p. 1038. 
518 Ibid, p. 1038. Pour D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 458 : « 
celui-ci correspond à la conscience et la volonté de l’auteur de l’infraction de commettre l’acte illicite et de produire 
un effet manipulatoire ». 
519 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 458. 
520 L’article L465-2 du CMF ne fait pas mention de « aurait dû savoir » et requiert donc un élément intentionnel au 
regard de l’article 121-3 du CP. 
521 Cass. crim., 6 déc. 2006, n°05-86.441. 
522 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 394. 
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manquement n’est pas reprise au sein du délit. Cet allégement de la charge de la preuve au profit de 
l’AMF ne se retrouve donc pas devant les juridictions pénales. 
 
Ainsi, contrairement aux manquements, aucune présomption formelle n’est édictée au sein des 
manipulations de marché dont la preuve est, par ailleurs, plus délicate à rapporter tant au niveau de 
l’élément matériel que moral. Dès lors, au regard tant des infractions de manipulations de marché que 
d’opérations d’initié, le législateur français et la jurisprudence pénale ne sont pas venus entériner 
expressément les propositions de la directive MAD qui permettaient aux Etats membres de « prévoir 
des règles pénales plus strictes ». S’il a, en effet, été décidé de ne pas limiter la voie pénale aux 
manquements les plus « graves »523, il n’a néanmoins pas été décidé non plus que « l’infraction 
pouvait résulter « tant d’une imprudence (que) d’une faute grave »524. Il n’a été retenu que la faute 
intentionnelle au sein de ces infractions. Cela témoigne donc d’une plus grande rigueur et contrainte 
pour les juges pénaux dans la répression des abus de marché mais favorise et permet le respect effectif 
de la présomption d’innocence. Les juges assurent globalement un respect plus concret et donc plus 
effectif de la présomption d’innocence du mis en cause vis-à-vis de l’AMF, ce qui rappelle leur rôle 
primordial au sein de la répression pénale et au regard du respect des droits fondamentaux des 
individus. 
 
Toutefois, il convient de souligner qu’il existe une tendance des juges pénaux à établir l’élément moral 
par la preuve de l’élément matériel.  
 
§2. Elément moral : la tendance des délits matériels  
 
Se pose en effet la question de la possibilité pour la jurisprudence pénale de déduire l’élément 
intentionnel des abus de marché à travers la caractérisation de leur élément matériel. Au regard de la 
pratique des juridictions pénales, il est en effet souvent argué que la preuve de l’élément moral se 
déduit de la preuve des éléments matériels525. Cette pratique renvoie à la notion de délit matériel pour 
lesquels l’élément intentionnel n’a pas à être prouvé parce qu’il n’est pas exigé ou, par une 
interprétation plus extensive, par ce qu’il se déduit des circonstances matérielles de l’espèce.  
 
Cette pratique s’explique de nouveau par la particularité du droit pénal des affaires qui fait face à une 
délinquance souvent spécialisée, dont les intentions sont particulièrement dissimulées526. En l’absence 
de texte légal, la jurisprudence aurait édicté des présomptions implicites en raison de l'existence d'un 
lien étroit entre l'élément matériel et l’élément moral voire, en « abusant du caractère souverain de 
leur appréciation », aurait affirmé parfois « l’existence de l’intention dans des faits qui démontrent 
tout au plus une imprudence »527. Certains auteurs parlent de « présomption générale de mauvaise 
foi »528. Si la consécration de l’article 121-3 du Code pénal par la loi n°92-1336 du 16 décembre 1992 

 
523 Considérant 10 de la directive MAD. 
524 Considérant 21 de la directive MAD. 
525 R. SALOMON, P. MAISTRE DU CHAMBON et A. LEPAGE, « Droit pénal des affaires », Lexis Nexis, 6e éd., 
sept. 2020, n°623 ; D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 202. Par 
ex, en matière de banqueroute en raison de tenue de comptabilité manifestement incomplète ou irrégulière : Cass. 
crim., 8 oct. 2008, n° 08-81.769 ; en matière de présentation de comptes infidèles : Cass. crim., 26 mars 1990, n° 89-
80.448, Cass. crim., 29 nov. 2000, n° 99-80.324. 
526 P. BONFILS, E. GALLARDO, « Droit pénal des affaires » collection LGD- cours 3ème éd., août 2021, p. 4 à 8. 
527 B. BOULOC, « Procédure pénale », Précis Dalloz 28 éd., décembre 2021, p. 133. 
528 Cass. crim., 8 déc. 1953, Bull. crim. n°377 ; Cass. Crim, n°4 mai 1961, Bull. crim. n°236 ; M.-L. RASSAT, 
« Procédure pénale », Ellipses 3ème éd., 2017, p. 247 : « peu importe de savoir quelle est la nature de l’élément moral 
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remet en cause cette conception, certains auteurs relèvent toutefois que la Cour de cassation a 
maintenu cela indirectement en estimant qu’« en cas de la constatation de la violation en 
connaissance de cause d’une prescription légale ou réglementaire, cette constatation  impliquait de la 
part de son auteur l’intention coupable exigée par la loi »529. D’autres néanmoins allèguent que « cette 
interprétation ne modifie en rien le caractère intentionnel de ces délits mais consacre simplement une 
particularité de leur régime, (et ne doit pas être) considérée comme la consécration d'une résurgence 
des infractions matérielles »530. Néanmoins, pour beaucoup, cette tendance est belle et bien applicable 
aux abus de marché et notamment au délit d’initié531, de divulgation illicite d’information privilégiées-
532 ou encore de manipulation de cours533. En effet, en ce qui concerne le délit d’initié par utilisation, 
certains auteurs avancent l’existence d’un délit matériel pour les initiés primaires534, « dans la mesure 
où des obligations absolues d’abstention et de discrétion pèsent sur leur personne »535. La mauvaise 
foi pourrait être déduite de circonstances purement factuelles, telles que la chronologie des 
événements, l’importance des opérations réalisées ou encore le recours à de faux prétextes pour 
justifier les opérations536. L’existence d’un tel délit matériel a également pu être avancé au regard de 
l’affaire Pechiney-Triangle537 où plusieurs auteurs ont pu retenir que les juges pénaux s'étaient 
contentés de « glisser sur l'élément intentionnel de l'infraction »538 et que la Haute juridiction avait 
marqué sa volonté de conserver la catégorie des délits matériels et continuait à « admettre que 
l'élément moral d'une infraction (pouvait) être déduit de la seule violation du texte »539. Pour certains, 
la Cour aurait même consacré une « véritable présomption jurisprudentielle d'intention qui combat 
très sérieusement la présomption d'innocence »540. 
 
Néanmoins, comme plusieurs auteurs le soulignent, cette idée relève bien plus d’un rapprochement 
cognitif entre les manquements et les délits d’abus de marché et ne correspond pas à la pratique, 

 
d’un délit puisque ce qui est en cause n’est pas cette question mais celle de déterminer si et comment la partie 
poursuivante doit établir l’existence de cette élément moral ». 
529 Cass. crim., 25 mai 1994, n°93-85.158 ; Cass. crim., 12 juillet 1994, n°93-85.262.  
530 A. VIGNON, op. cit., n°441, p. 389 ; J.-P. ZANOTO, « L’élément intentionnel dans la délinquance économique et 
financière au regard des exigences classiques du droit pénal », dans M.-A. FRISON-ROCHE, J.-C. MARIN et C. 
NOQUET (dir.), « La justice pénale face à la délinquance économique et financière », Dalloz coll. « Thèmes et 
commentaires », 2001, p. 33.  
531 M. VERON, « Le délit d'initié : les contours de l'infraction », Dr. et patrimoine 1996, n°54 : « En réalité, le délit 
d'initié apparaît très proche d'un simple délit matériel imposant aux initiés une abstention totale » ; M. VERON, 
« Droit pénal des affaires », A. Colin 7e éd., 2007, p. 316, n° 369 ; R. SALOMON, note ss. T. corr. Paris, 26 mars 
2006, Dr. sociétés 2006, comm. 79 : « lorsque l'initié a réalisé directement ou par personne interposée une opération, 
la mauvaise foi du prévenu n'a pas à être établie spécialement et se déduit de la matérialité des faits ». 
532 A. COURET, H. LE NABASQUE, M.-L., COQUELET, T. GRANIER, D. PORACCHIA, A. RAYNOUARD, A. 
REYGROBELLET, D. ROBINE, « Droit financier », Précis Dalloz 3 éd., sept. 2019, n°155. 
533 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 458. 
534 M. VERON, « Droit pénal des affaires », A. Colin 7e éd., 2007, p. 316 ; R. SALOMON, « Infractions boursières. – 
Délits et manquements boursiers », Fasc. 1600, JurisClasseur Sociétés Traité LexisNexis, 6 avr. 2022, n°91. 
535 Ibid. Les initiés primaires ne peuvent valablement invoquer une imprudence ou une négligence : T. corr. Paris, 
30 mars 1979 ; T. corr. Paris, 18 avr. 1979. 
536 Cass. crim., 15 mai 1997, n° 96-83.828. Lorsque le délit d'initié se cumule avec une fausse information, la mauvaise 
foi de l'initié s'appuie sur celle résultant de la mauvaise information, laquelle, au surplus, prolonge la période durant 
laquelle l'information est ignorée du public. 
537 Cass. crim., 26 oct. 1995, affaire Pechiney-triangle, n°94-83.780. 
538 C. DUCOULOUX-FAVARD, note ss. CA Paris, 6 juill. 1994, Petites affiches, col. 1, nov. 1994, p. 22. 
539 N. ROTONCHEVSKY, « Délit d’initié : l’affaire Péchiney devant la cour de cassation », note ss Cass. crim., 26 
oct. 1995, n°5097, BJB mars 1996, n°JBB-1996-023, p. 120. 
540 B. BOULOC, « Présomption d’innocence et droit pénal des affaires », v° Doctrine, Sommaire du n°3-1995, p. 471. 
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comme le témoigne majoritairement la jurisprudence plus récente précitée541. Si la CEDH a pu 
admettre au regard d’un délit d’initié qu’un professionnel « averti, sait ce qu’est un délit d’initié »542,  
cela ne consacre pas la déduction de l’élément intentionnel par l’élément matériel. Il est plutôt possible 
de retenir, au regard des délits d’abus de marché, que sans être déduit entièrement de l’élément 
matériel, l’élément intentionnel se trouve facilité dans sa preuve par les circonstances de l’espèce et les 
éléments objectifs en cause et se prouve ainsi plus aisément au regard de professionnels avisés ou 
qualifiés543. Cela se rapproche donc bien plus du système de l’intime conviction du juge (article 427 
du Code pénal) qui « implique que l’examen des faits ou (que) la qualité de l’auteur est de nature à 
convaincre de l’existence de cet élément moral »544. Cette diminution de la place de l’élément 
intentionnel au sein des délits boursiers résulte toutefois là encore, d’un souci d’efficacité de la 
répression qui commande « un assouplissement de l’élément moral »545. 
 
Ainsi, la répression des abus de marché se matérialise par et met en exergue une pluralité et une 
multiplication de présomptions de culpabilité qui viennent assurer une répression rapide, efficace voire 
certaine des abus de marché. Au sein de l’AMF, il est possible de constater un « déplacement du 
risque de la preuve de l’AMF vers le mis en cause »546.  En effet, l’effectivité de la répression 
s’exprime tant au niveau de la phase d’enquête qui prépare le contexte favorable à l’édiction future des 
présomptions de culpabilité, qu’au niveau de la méthode du faisceau d’indices qui permet d’alléger 
considérablement ou de renverser dans une certaine mesure la charge de la preuve pesant sur 
l’autorité, que par l’édiction de nombreuses présomptions jurisprudentielles de droit en faveur de 
l’autorité. Au surplus, le caractère plus objectif des manquements matérialise cette volonté d’assurer 
une répression plus efficace des abus de marché547.  
 
Les juridictions pénales tendent également à étendre au fil des années les présomptions de culpabilité 
de fait et de droit au regard des délits, ainsi qu’à faciliter la caractérisation de l’élément intentionnel à 
travers les circonstances de l’espèce et les éléments matériels des délits. Néanmoins, la différence 
entre l’AMF et les juridictions pénales dans le jeu des présomptions ainsi que dans l’allégement de la 
charge de la preuve, témoignent que la première a souhaité privilégier la répression effective et 
efficace des abus de marché au détriment du respect concret de la présomption d’innocence, tandis que 
la seconde a restitué une situation d’équilibre plus tangible où les atteintes sont bien plus limitées. En 
effet, s’il existe en réalité peu de différences entre les éléments constitutifs des manquements et des 
délits, celles qui existent ont toutes pour finalité d’accroître la charge de la preuve envers l’accusation. 
Ce contraste est bienvenu puisque le respect effectif de la présomption d’innocence n’est pas 

 
541 J. LASSERRE CAPDEVILLE, « Le délit de communication d’une information privilégiée : vingt ans après », BJB 
févr. 2009, n°JBB-2009-011, p. 69 ; D ; MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. 
cit., p. 203 ; A. VIGNON, op. cit., n° 441, p. 243. 
542 CEDH, 6 oct. 2011, Soros c. France, n° 50425/06, p. 25. 
543 R. SALOMON, « Infractions boursières – délits et manquements d’initié », Fasc. 1600, JurisClasseur Sociétés 
Traité LexisNexis, 6 avr. 2022, n°92 ; W. JEANDIDIER, « Droit pénal des affaires », Dalloz 6ème éd., 2005, n°128. 
544 A. VIGNON, op. cit., p. 467 ; J.-P. ZANOTO, « L’élément intentionnel dans la délinquance économique et 
financière au regard des exigences classiques du droit pénal », dans M.-A. FRISON-ROCHE, J.-C. MARIN et C. 
NOQUET (dir.), « La justice pénale face à la délinquance économique et financière », Dalloz coll. « Thèmes et 
commentaires », 2001, p. 33.  
545 A. VIGNON, op. cit., p. 243. 
546 H. BARBIER, « L’évolution du droit financier au contact des droits fondamentaux », dans « Mélanges en l’honneur 
du professeur Michel germain », LexisNexis-LGDJ, 2015, p. 63. 
547 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 393 : « l’opposition entre le 
caractère nécessairement intentionnel de l’infraction pénale et l’objectivité du manquement administratif, lequel est 
censé assurer une protection plus efficace de l’intégrité des marchés ». 
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simplement mis à mal par l’édiction de nombreuses présomptions de culpabilité, mais bien, aussi, par 
la réunion entre elles de ces dernières.   
 
 

CHAPITRE 3 :  L’ATTEINTE RENFORCÉE A LA PRÉSOMPTION 
D’INNOCENCE PAR LA COMBINAISON DES PRÉSOMPTIONS  

 
 
Ce renforcement de l’atteinte au respect effectif de la présomption d’innocence se matérialise à la fois 
à travers l’addition des multiples présomptions de culpabilité édictées (section 1) ainsi que par le 
cumul de celles-ci (section 2). 
 
SECTION 1 : Atteinte à la présomption d’innocence par l’addition des présomptions 
 
L’ensemble des présomptions édictées allègent d’autant plus la charge de la preuve des autorités 
répressives dans la mesure où elles peuvent s’additionner548. Cela se matérialise particulièrement au 
regard de l’infraction d’initié et, surtout, au regard du manquement d’initié où l’AMF a pu édicter cinq 
présomptions : celle du caractère sensible de certaines informations afin de les définir comme 
privilégiées, celle de conscience du caractère privilégié de l’information pour les initiés primaires et 
secondaires ; celle de détention pour les initiés primaires ; celle d’utilisation pour tous les initiés et 
celle d’illégitimité de l’utilisation également pour tous les initiés. Ainsi, l’initié primaire qui effectue 
une opération sur le marché se verra tout d’abord présumer une partie de la définition de l’information 
privilégiée. Si elle est caractérisée, il sera alors présumé détenir celle-ci, en pleine conscience de son 
caractère privilégié. Puis, il sera présumé avoir agi sur le fondement de cette dernière, de façon 
illégitime. Cette addition se retrouve également dans une moindre mesure au regard du délit d’initié.  
 
De plus, l’addition de ces présomptions joue également un rôle à l’égard des autres initiés, puisque 
plusieurs des présomptions de culpabilité résultent de la méthode du faisceau d’indices, tant pour le 
manquement que pour le délit. Il en est de même au regard des manipulations de marché et notamment 
du manquement de manipulation de cours, par la preuve par faisceau d’indices et la preuve par 
extrapolation, ainsi que par la possible présomption de l’élément moral du manquement.  
 
L’ensemble de ces présomptions, notamment au sein du manquement d’initié, a donc pu amener un 
auteur à parler d’« érosion des critères du manquement d’initié » ou de « déconstruction progressive 
des critères constitutifs du manquement d’initié »549, témoignant l’atteinte caractérisée au respect 
effectif de la présomption d’innocence. L’addition de l’ensemble des présomptions de culpabilité est 
donc non négligeable et témoigne d’un respect particulièrement allégé voire dérisoire de la 
présomption d’innocence, où la charge de la preuve est censée peser sur l’accusation et le doute 
profiter à l’accusé. Le respect effectif et concret de la présomption d’innocence semble complètement 
« théorique et illusoire »550 puisqu’« il est constant qu’à tout le moins, plusieurs probabilités mises 

 
548 N. IDA, op. cit., p. 594. 
549 D. BOMPOINT, « Reste-t-il des éléments constitutifs au manquement d’initié », note ss. CA Paris, 15 mai 2008, 
n°2007/09505, BJB déc. 2008, n°JBB-2008-059, p.471. 
550 CEDH, 9 oct. 1979, Airey c. Irlande, n°6289/73, §24. 
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bout à bout ne font pas une certitude »551. Cette atteinte se matérialise surtout devant l’AMF, par le 
caractère plus objectif des manquements et les présomptions plus nombreuses et concrètes qui s’y 
appliquent.  
 
Dès lors, se pose la question de savoir si ces présomptions de culpabilité, de par leur addition, 
répondent encore aux conditions exigées par la CEDH, la CJUE et le Conseil Constitutionnel pour leur 
édiction. En effet, des derniers imposent que ces présomptions soient « encadrées dans des limites 
raisonnables prenant en compte la gravité de l’enjeu et devant préserver les droits de la défense »552 
pour qu’elles soient compatibles avec la présomption d’innocence. Or, la limite du raisonnable semble 
ici dépassée. Des auteurs ont en effet pu relever une atteinte à la présomption d’innocence par 
l’application successive de présomptions dans un arrêt de la Cour de cassation qui avait fait 
application de quatre présomptions à l’égard d’un initié primaire553 : celle de détention de 
l’information, de connaissance du caractère privilégié de celle-ci, et de son utilisation indue. Un autre 
auteur relève néanmoins que « dès l’instant où elles sont régulièrement mises en oeuvre, l’application 
successive de plusieurs présomptions dans une même affaire ne se heurte à aucun obstacle 
juridique »554. Il donne notamment en exemple les deux présomptions qui jouent en matière de 
responsabilité du fait des chose à savoir celle de garde de la chose sur le propriétaire et celle relative 
au rôle causal de la chose.  
 
Toutefois, l’on peut tout d’abord arguer contre cet argument que les présomptions alléguées ne jouent 
qu’en matière de responsabilité civile, contrairement à celles au sein des abus de marché qui 
impliquent des sanctions pénales et, deuxièmement, qu’elles sont édictées pour et au profit de la 
victime qui a subi un dommage physique ou matériel, contrairement à celles des abus de marché qui le 
sont en faveur d’autorités répressives et où il n’y a pas nécessairement de victime à proprement parler. 
Ces deux différences exigent en effet plus de rigueur au regard du droit pénal et des autorités 
répressives, que ce soit l’AMF ou le PNF, dont le rapport de force diffère avec celui de la personne 
mise en cause. De même, cette comparaison semble peu pertinente dans la mesure où la présomption 
d’innocence n’a pas vocation à s’appliquer en matière civile. Toutefois, ce même auteur relève 
également que ces présomptions répondent et sont justifiées, en matière financière, par « de fortes 
probabilités »555 notamment au regard de l’initié primaire qui, par sa situation dans la société, a accès 
plus facilement aux informations. L’on retrouve dès lors l’une des exigences du Conseil 
constitutionnel qui autorise les présomptions de culpabilité qui « induisent raisonnablement la 
vraisemblance de l’imputabilité »556. L’auteur relève également que le principe de présomption 
d’innocence n’exige pas « une certitude absolue » et que le déclenchement successif de plusieurs 
présomptions ne génère pas une « déclaration de culpabilité automatique »557 puisque la personne 

 
551 P. BRUN, « Les présomptions dans le droit de la responsabilité civile », Thèse Grenoble (dir.) N. DEJEAN DE LA 
BATIE, 1993, p. 358. L’auteur précise également que l’accumulation des présomptions peut conduire à des solutions 
confinant « au paroxysme de la conjecture » (Ibid, p. 361et 362). 
552 CEDH, 7 oct. 1988, Salabiaku c. France, no 10519/83, §29 et CEDH, 25 sept. 1992, Pham Hoang c. 
France, no 13191/87, §33 ; CJUE, 23 sept. 2009, Spector, aff. C-45/08, §43. 
553 E. MAZZEI, « Enquêtes de l’AMF et principe du contradictoire », note ss. Cass. com., 1er mars 2011, n° 09- 
71.252, Lexbase Hebdo éd. Affaires, 24 mars 2011, n° 244, C. ARSOUZE, note ss. Cass. com., 1er mars 2011, n° 09- 
71.252, Rev. sociétés 2011. 575. 
554 N. IDA, op. cit., p. 597 relativement à l’article 1242 alinéa 1er du Code civil. Ce dernier donne également en 
exemple l’article 311 du Code civil relatif à la date de la conception de l’enfant. 
555 N. IDA, op. cit., p. 598. 
556 V. Par ex : Cons. const., 16 juin 1999, no 99-411 DC, §5 ; Cons. const.,  10 juin 2009, no 2009-580 DC, §17 ; Cons. 
const.,  10 mars 2011, no 2011-625 DC, §38.  
557 N. IDA, op. cit., p. 598. 
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mise en cause peut renverser ces présomptions en apportant la preuve contraire. Si de tels arguments 
valent en théorie, il reste que cela met en danger le respect concret de la présomption d’innocence 
puisque, d’un côté, la preuve, souvent négative, n’est fréquemment pas aisée à rapporter et, de l’autre, 
l’ensemble des présomptions édictées ne présentent pas nécessairement le caractère réfragable qu’elles 
devraient avoir, comme il le sera ultérieurement développé558.  
 
De plus, la CEDH a eu l’occasion de se prononcer sur les effets de l’addition de présomptions de 
culpabilité sur la présomption d’innocence et a relevé notamment que «la tâche de la Cour consiste à 
rechercher si la procédure litigieuse, envisagée comme un tout, y compris le mode d’administration 
des preuves, a revêtu un caractère équitable »  et que dès lors, si tous les systèmes juridiques 
connaissent des présomptions de fait ou de droit, « en matière pénale (la Cour) oblige les États 
contractants à ne pas dépasser à cet égard un certain seuil », puisque « la Convention doit s’interpréter 
de façon à garantir des droits concrets et effectifs, et non théoriques et illusoires (et que) cela vaut 
aussi pour le droit consacré par l’article 6 §2 »559. Elle conclut que l’addition de présomptions, dont 
la première concernait en l’espèce la matérialité de l’infraction et la seconde l’élément intentionnel qui 
découlait « quasi automatiquement »560 de la matérialité des faits, a dépassé les limites du raisonnable 
et « réduisait de manière significative » et « vid(ait) la présomption d’innocence de sa substance ». En 
effet, la requérante « n'avait de ce fait aucune possibilité d'apporter des preuves à soumettre au débat 
contradictoire devant le tribunal pour établir la réalité des faits et son absence de culpabilité avant 
que celui-ci se prononce »561.   
 
Si cet arrêt ne s’applique pas en matière financière et que la CEDH rappelle également la limite qu’est 
la possibilité d’apporter la preuve contraire de ces présomptions, l’addition des présomptions de 
culpabilité peut donc bien porter atteinte au respect effectif de la présomption d’innocence et la vider 
de sa substance. Il s’agit ainsi d’une éventualité qui est bien réelle et à laquelle les autorités répressives 
doivent faire particulièrement attention au sein des abus de marché. L’addition de présomptions de 
culpabilité relatives aux éléments matériel et moral de l’infraction se retrouve en effet particulièrement 
dans ce domaine. Cette addition semble aller au-delà du « raisonnable » exigé notamment par la 
CEDH : cette technique probatoire doit être maniée avec précaution, « sous peine de porter une 
atteinte disproportionnée au droit fondamental du mis en cause, tant il est vrai qu'on peut finir par 
prétendre tout démontrer de présomption en présomption, d'indice en indice »562. 
 
SECTION 2 : Atteinte à la présomption d’innocence par le cumul des présomptions 
 
Le cumul se distingue de l’addition des présomptions dans la mesure où il renvoie à une présomption qui se 
déclenche nécessairement par un fait qui est, lui aussi, présumé563. L’exemple le plus frappant de ce 

 
558 V. PARTIE 2, chapitre 1, section 1, §4. 
559 CEDH, 30 juin 2011, Klouvi c. France, n° 30754/03, §38, §40, §41. 
560 Y. MAYAUD, « Dénonciation calomnieuse, ou du satisfecit de la Cour européenne après la loi du 9 juillet 2010 », 
note ss. CEDH, 30 juin 2011, Klouvi c. France, n° 30754/03, RSC Dalloz, 2011, p. 607 : « la première étant volontiers 
présentée comme contenant la seconde, si bien que l'intention ne serait plus à établir en elle-même ». 
561 CEDH, 30 juin 2011, Klouvi c. France, n° 30754/03, §41 et 48. 
562 N. IDA, « Marché financier - Délit d'initié : la preuve par faisceau d'indices à l'épreuve de la présomption 
d'innocence », ss. Cass. crim., 15 déc. 2021, n°21-83.500, la Semaine Juridique Entreprise et Affaires n° 14, 7 avr. 
2022, p. 1150 citant H. DE VAUPLANE, J.-J. DAIGRE, B. de SAINT-MARS et J.-P. BORNET, obs. ss. CA Paris, 
1re ch., sect. H, 8 avr. 2009, n° 2008/14851, Banque et Dr., mai-juin 2009, p. 46 au regard de la méthode du faisceau 
d’indices. 
563 Ibid. 
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mécanisme se retrouve de nouveau au regard du manquement d’initié à travers la présomption d’utilisation. La 
présomption d’utilisation amène en effet au déclenchement et est ainsi le fait générateur d’une seconde 
présomption de culpabilité établie par l’AMF : la présomption du caractère indu de cette utilisation564. De 
même, la présomption de détention de l’information privilégiée au regard des initiés primaires entraîne aussitôt 
à leur égard la présomption de conscience du caractère privilégié de celle-ci. Une application similaire peut se 
présenter par ailleurs au regard des initiés secondaires à travers la présomption de détention par la méthode du 
faisceau d’indices. Il en est éventuellement de même au regard de la manipulation de cours, si l’on considère 
que l’élément moral est présumé, dès lors que son fait générateur, à savoir l’élément matériel de la 
manipulation, est matérialisé. Ce dernier peut en effet être lui-même présumé par la preuve par faisceau 
d’indices ou par extrapolation. La première présomption « sert alors de factum probans à la seconde 
présomption : une sorte de présomption dans la présomption ou de présomption en carré »565. Ainsi, 
l’éventualité d’un tel cumul existe bel et bien et n’est pas simplement théorique. Elle se présente 
particulièrement au regard du manquement d’initié qui fait, d’autant plus, l’objet d’une répression plus 
conséquente. Elle est particulièrement fréquente au regard des initiés primaires puisque ces derniers sont 
l’objet d’une multitude de présomptions.  
 
Un tel mécanisme peut donc porter atteinte à la présomption d’innocence par le déclenchement en chaîne de 
présomptions. La question de la compatibilité de ce mécanisme avec la présomption d’innocence se pose alors. 
Plus particulièrement, il convient de s’interroger sur le fait de savoir si ces présomptions de culpabilité 
respectent encore les conditions posées par la CEDH, la CJUE et le Conseil Constitutionnel pour leur validité 
au regard de la présomption d’innocence. Là encore, un auteur a pu relever que cela conduisait à une « érosion 
de la probabilité »566. D’autres au contraire ont considéré qu’« un fait établi au moyen d’une présomption a la 
même force probante que s’il était démontré de toute autre manière. Il est donc possible de l’utiliser pour faire 
joueur une autre présomption » 567 sans que cela ne porte atteinte à la présomption d’innocence, dès lors que 
ces présomptions de culpabilité peuvent être renversées par la preuve contraire. Toutefois, là encore, si de tels 
arguments sont valables en théorie, il demeure que cela met en danger le respect concret de la présomption 
d’innocence. En effet d’un côté, la preuve, souvent négative, n’est fréquemment pas aisée à rapporter pour le 
mis en cause, de l’autre, l’ensemble des présomptions édictées ne présente pas nécessairement le caractère 
réfragable qu’elles devraient avoir568. Ce cumul de présomptions semble donc aller au-delà du caractère 
« raisonnable » exigé notamment par la CEDH. 

 
L’addition et le cumul des présomptions portent ainsi une atteinte au respect effectif et concret de la 
présomption d’innocence et peuvent remettre en cause, dans une certaine mesure, les conditions érigées pour la 
validité de ces présomptions de culpabilité. Cette atteinte se matérialise d’autant plus que ces addition et cumul 
peuvent, eux aussi, se combiner. Comme le relève un auteur : « à la présomption concernant l’intention de 
l’auteur s’ajoute la présomption selon laquelle l’utilisation de l’information privilégiée présume une utilisation 
indue de l’avantage procuré par l’information »569. Il convient néanmoins de rappeler qu’ici encore, l’atteinte 
se matérialise plus devant l’AMF que le PNF, la première ayant édicté plus de présomptions tant de fait que de 
droit au sein des abus de marché et y ayant également recours plus systématiquement. Les manquements sont 

 
564 N. IDA, op. cit., p. 599. 
565 Ibid, p. 599. 
566 P. BRUN, « Les présomptions dans le droit de la responsabilité civile », thèse Grenoble (dir.) N. DEJEAN DE LA 
BATIE, 1993, p. 361. 
567 R. DECOTTIGNIES, « Les présomptions en droit privé », LGDJ, Paris, 1950, n° 97, p. 245 ; N. IDA, op. cit., p. 
600. 
568 V. PARTIE 2, chapitre 1, section 1, §4. 
569 T. BONNEAU, note ss. CJUE, 23 déc. 2009, Spector, aff. C- 45/ 08, RDBF mars- avr. 2010, n° 2, comm. 80. 
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également définis de manière plus objective. Un auteur a pu souligner une telle différence en « gageant qu’une 
telle tendance régressive du droit probatoire ne se donnera jamais à voir devant les juridictions pénales »570.  
 
Toutefois, ces addition et cumul des présomptions ne sont pas les seuls mécanismes qui viennent vider de sa 
substance la présomption d’innocence, puisque l’atteinte à celle-ci se matérialise également à travers 
l’articulation de ces présomptions de culpabilité avec les autres principes juridiques qui régissent notre système 
juridique. 
 
 

CHAPITRE 4 : LES PRINCIPES VENANT ENTÉRINER LE POIDS DES 
PRÉSOMPTIONS DE CULPABILITÉ SUR LA PRÉSOMPTION D’INNOCENCE 

 
 

Les présomptions de culpabilité articulées avec les autres principes tant pénaux (section 1) que non pénaux 
(section 2) qui s’appliquent tout aussi bien aux abus de marché, viennent aggraver l’atteinte à la présomption 
d’innocence pourtant déjà caractérisée. 
 
SECTION 1 : Les principes pénaux  
 
Les principes de droit pénal qui s’appliquent également aux abus de marché amènent ou témoignent d’une 
atteinte encore plus caractérisée à la présomption d’innocence du mis en cause, tant en raison de l’atteinte 
additionnel qui est portée au principe de légalité criminelle (§1), que par les mécanismes de la responsabilité 
pénale des personnes morales et physiques (§2) et de l’intime conviction du juge (§3). 
 
§1. Le principe de légalité criminelle, articulation avec les présomptions de culpabilité jurisprudentielles 
 
Il existe en effet en droit pénal un principe de légalité des délits et des peines, consacré constitutionnellement571 
et conventionnellement572. Il rappelle qu’il est impossible de poursuivre une personne ou de la déclarer 
coupable d’une infraction si les faits qui lui sont reprochés ne sont pas incriminés par la loi573 ainsi que de 
prononcer une peine qui ne serait pas prévue par un texte. Ce principe s’applique tant devant les autorités 
judiciaires qu’administratives574. La finalité de ce principe est de protéger le justiciable contre l’arbitraire du 
juge. Il convient en effet de protéger à la fois la liberté des individus mais aussi la sécurité de la société et, 
ainsi, de trouver un équilibre entre les deux. Ce principe renvoie notamment à une question de légitimité : le 
choix dans notre société d’incriminer un comportement doit résulter du peuple s’exprimant à travers ses élus575.  
 
Le principe de légalité criminelle a ainsi pour conséquence la priorité de la loi pénale. Ainsi, si ce principe 
implique en principe qu'un individu ne peut être poursuivi et condamné que par l'application d'une loi 

 
570 N. IDA, « Marché financier - Délit d'initié : la preuve par faisceau d'indices à l'épreuve de la présomption 
d'innocence », ss. Cass. crim., 15 déc. 2021, n°21-83.500, la Semaine Juridique Entreprise et Affaires n° 14, 7 avr. 
2022, p. 1150 à propos de la méthode du faisceau d’indices. 
571 Article 5, 7 et 8 de la DDHC. 
572 Article 7 de la CESDH ; Article 49 de la Charte DUE ; Article 15 du PIDCP. 
573 Article 111-3 du Code pénal. 
574 A propos du pouvoir de sanction de la COB (CE, 6e et 1e ss-sect. réunis, 9 oct. 1996, n°170363) : « le principe de 
légalité des délits et des peines (..) s’applique aux sanctions administratives au même titre qu’aux sanctions pénales (..) 
et implique que les éléments constitutifs des infractions soient définis de façon précise et complète ». 
575 Article 6 de la DDHC : « la loi est l’expression de la volonté générale ». 
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préexistante à l'acte qui lui est reproché, il est toutefois possible de faire un parallèle avec l’édiction des 
présomptions de culpabilité établies par la jurisprudence au sein des abus de marché. En effet, s’il n’est pas 
question pour la jurisprudence de créer les manquements ou les délits d’abus de marché, qui sont en effet 
établis par la loi ou par le Règlement européen MAR, il est néanmoins possible de rapprocher la finalité du 
principe de légalité des délits et des peines à l’édiction de ces présomptions. Or, comme on a pu le relever, 
aucune des présomptions de culpabilité tant de fait que de droit ne résulte explicitement de la loi. Certaines 
sont établies implicitement par la lecture des textes, d’autres créées de toutes pièces par les autorités 
répressives afin de faciliter et de s’assurer de l’efficacité de la répression des abus de marché. Bien que cette 
constitution jurisprudentielle soit constitutionnellement et conventionnellement possible, elle amène à faciliter 
grandement voire dangereusement la preuve de la culpabilité du mis en cause et semble aller à l’encontre de la 
finalité du principe de légalité criminelle qui se veut de protéger les justiciables contre l’arbitraire des juges et 
d’assurer la priorité de la loi pénale en cette matière. Il peut ainsi paraître regrettable que l’ensemble de ces 
présomptions, qu’elles soient justifiées ou non, n’ait pas été édicté par la loi (légalité formelle) ou, du moins, 
consacré ultérieurement par celle-ci, afin d’assoir une plus grande légitimité à ces présomptions. Une telle 
assise légale permettrait également d’assurer une plus grande prévisibilité et égalité entre les mis en cause dans 
leur application. 
 
De plus, le principe de légalité des délits et des peines a également pour finalité d’assurer l’égalité de tous 
devant la loi pénale576. Or, comme cela a pu être relevé, il existe au sein de la répression des abus de marché 
un principe d’aiguillage entre la voie administrative et la voie pénale qui ne dépend dans aucune mesure du 
mis en cause. Cet aiguillage s’opère en effet entre l’AMF et le PNF et, en cas de conflit, est jugé par le 
procureur de la Cour d’appel de Paris, sans que le mis en cause ne dispose d’un quelconque recours contre ce 
processus577. Ce mécanisme prend toute son importance au regard du jeu des présomptions de culpabilité 
puisque ces dernières sont plus nombreuses et s’appliquent avec plus d’envergure devant l’AMF, où la 
répression se veut plus effective. La présomption d’innocence du mis en cause ne sera donc pas respectée avec 
la même étendue devant l’AMF ou le PNF. Le poids de ces présomptions de culpabilité sur le respect effectif 
de la présomption d’innocence est donc renforcé par le mécanisme d’aiguillage, qui porte dès lors également 
une atteinte à l’égalité devant la loi pénale. 
 
Enfin, l’absence des effets bénéfiques liés à une consécration légale se retrouve également au regard du 
contenu de la loi pénale, qui est censée devoir présenter certaines qualités telles que la précision et la clarté 
(légalité matérielle). En effet, comme il a pu être relevé et souligné par plusieurs auteurs578, les définitions des 
manquements et délits d’abus de marché sont particulièrement larges, visant toutes « opérations »579, « toute 
communication »580, ou encore « une opération, (..) un ordre ou (..) un comportement »581. Cette laxité se 
retrouve là encore d’autant plus devant l’AMF où l’autorité « s’est montré(e) plus souple s’agissant du 
principe de légalité des incriminations en se contentant souvent d’incriminations textuelles vagues ou en 
admettant qu’(elle) détermine elle-même (…) les éléments constitutifs de l’infraction »582. La définition 
générale de ces manquements et délits a pour but là encore d’assurer une répression efficace et effective des 

 
576 « Légalité des délits et des peines », Fiche d’orientation Dalloz, sept. 2022. 
577 Article L465-3-6 du CMF. 
578 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 448 ; F. DRUMMOND, op. 
cit., p. 992. 
579 Article L465-1 du CMF et même signification au regard de l’article 8 du Règlement MAR. 
580 Article L465-3 du CMF et article 10 du Règlement MAR (« divulgation »). 
581 Article L465-3 du CMF et article 12 du Règlement MAR. 
582 M. DELMAS-MARTY et C. TEITGEN COLLY, « Punir sans juger ? de la répression administrative au droit 
administratif pénal », Economica, 1992, p. 29. 
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abus de marché en faisant entrer le plus de comportements possibles dans le champ de la répression. Or 
comme le relève la doctrine suite à l’arrêt Soros c. France de la CEDH583, la « conception lâche du principe de 
la légalité criminelle (fait) place à l’interprétation jurisprudentielle, chargée d’assurer la prévisibilité de la 
« loi » »584. 
 
Ainsi, le poids des présomptions de culpabilité sur le respect effectif de la présomption d’innocence est 
d’autant plus fort par le fait que le principe de légalité criminelle, légalité tant matérielle que formelle, est lui 
aussi sujet à plusieurs limites au regard du droit financier. 
 
§2. Le principe de responsabilité des personnes morales et physiques, articulation avec les présomptions 
de culpabilité jurisprudentielles 
 
L’importante conséquence que produisent les présomptions de culpabilité au sein des abus de marché se 
matérialise encore plus particulièrement au regard de la possiblité de réprimer pénalement tant les personnes 
morales que physiques (A) et au regard du fait que ce mécanisme fait l’objet de certaines dérogations, tant au 
niveau de l’émetteur (B), que du dirigeant (C). 
 

A. Importance par le cumul possible de ces responsabilités 
 

En effet, le jeu des présomptions de culpabilité au regard de la présomption d’innocence est double 
puisque la responsabilité pénale de la personne physique mise en cause peut parfois engendrer aussi la 
responsabilité pénale de la personne morale, qui s’ajoutera alors à cette dernière. Les délits et 
manquements d’abus de marché répriment indistinctement les personnes physiques et les personnes 
morales. Il est donc tout à fait possible qu’un cumul de poursuites se matérialise à la fois à l’encontre 
de la personne physique qui a accompli les actes matériels qui caractérisent les manquements ou délits, 
et à l’encontre de la personne morale pour le compte de laquelle l’individu a agi585. En effet, l’article 
121-2 alinéa 3 du Code pénal retient la responsabilité pénale des personnes morales et dispose qu’elles 
sont pénalement responsables « des infractions commises, pour leur compte, par leurs organes ou 
représentants » (responsabilité indirecte)586. Il s’agit d’une « responsabilité par ricochet »587.  
 
Dès lors par exemple, en matière d’opération d’initiés, l’initié primaire tel que le dirigeant d’une 
société qui aurait agit pour le compte d’une personne morale se verra appliquer l’ensemble des 
présomptions sus-démontrées, qui pourront s’additionner et se cumuler, et s’appliquer ipso facto à 
l’égard de la personne morale. En matière de délit d’initié par exemple, l’application de l’article 121-2 
est particulièrement rigoureuse puisqu’à ce jour, aucune jurisprudence n’illustre l’hypothèse d’une 
opération effectuée par un dirigeant ou un organe représentant la personne morale qui n’aurait pas été 
accomplie pour son compte588. Il faudrait que cette opération ait été effectuée pour le compte 
personnel de l’individu et au préjudice de la société589, ce qui n’est pas chose aisée à démontrer 
puisque le profit retiré de l’opération profite également souvent à l’émetteur en question. Le cumul des 

 
583 CEDH, 6 oct. 2011, Soros c. France, n°50425/06 en matière de délit d’initié. 
584 F. SUDRE, « Droit européen et international des droits de l’homme », PUF 10e ed., 201, n°286. 
585 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 276. 
586 B. KEITA, op. cit., p. 336. 
587 Ibid, p. 278. 
588 Ibid. Toutefois dans le sens inverse, en manière de diffusion de fausse information, aucune condamnation pénale de 
la responsabilité morale n’existe pour l’instant (Cass. crim., 28 sept. 2016, n°14-88.533). 
589 F. DESPORTES et F. Le GUNEHEC, « Droit pénal général », Economica 9 éd, 2002, n° 611. 
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responsabilités est donc une réalité bien présente, tel que le démontre également l’infraction de 
diffusion d’information fausse ou trompeuse où le cumul de responsabilités est très fréquent malgré 
une communication unique d’information590. 
 
Un tel cumul s’applique également devant l’AMF, où la Commission des sanctions relève, sans passer 
par l’article 121-2 du Code pénal, que la responsabilité pénale de la personne morale peut être engagée 
par le dirigeant qui a agi pour son compte (les modalités d’imputation diffèreront néanmoins selon les 
manquements en cause)591.  
 
Le jeu de ces présomptions devient donc d’autant plus dangereux par ce mécanisme de cumul de 
responsabilité au regard du respect effectif de la présomption d’innocence, qui s’applique pourtant de 
la même manière à la personne morale. Cette double responsabilité renforce ainsi le poids de ces 
présomptions de culpabilité. En effet, le mécanisme même de cette dualité de responsabilité et les 
conséquences qu’elle entraine (l’infliction d’une peine à l’égard non plus d’une, mais de deux 
personnes) sont non négligeables.   
 

B. Importance au niveau de l’émetteur : un jeu additionnel de présomptions 
 

Ces conséquences sur la présomption d’innocence sont d’autant plus caractérisées que des 
aménagements ont été prévus afin d’engager la responsabilité des personnes morales.  
 
Tout d’abord, en ce qui concerne les manquements administratifs, il existe une exception à la règle qui 
s’applique en matière pénale592. En effet, l’imputation des manquements administratifs à la personne 
morale est directe (responsabilité directe)593. Cette responsabilité directe a été définie comme le 
« corollaire de leur statut d’acteurs de premier rang des marchés financier »594. Il n’est donc pas 
requis, pour que le manquement boursier soit imputé à une personne morale, que les éléments 
constitutifs de ce manquement soient accomplis par un organe ou un représentant de celle-ci595. Dès 
lors, sa responsabilité peut être engagée à la fois par le fait d’un dirigeant, mais aussi d’un préposé.  
 
En matière d’initié notamment, il n’est pas nécessaire pour que sa responsabilité soit engagée, que les 
personnes physiques qui aient agi remplissent toutes les conditions pour être elles-mêmes 
sanctionnées. Cela signifie ainsi qu’il suffit de démontrer « que l’information était détenue par un 
membre dirigeant ou salarié de la personne morale et qu’une opération a été réalisée au nom de cette 
personne morale, ces deux éléments pouvant être caractérisés en deux personnes physiques 
différentes »596. Les présomptions de culpabilité édictées en matière d’initié sont donc d’autant plus 

 
590 AMF, comm. sanct., 5 juill. 2007, SAN-2007-20 ; AMF, comm. sanc., 29 juin 2012, SAN-2012-08 ; AMF, comm. 
sanct., 16 juill. 2014, SAN-2014-15 ; AMF, comm. sanct., 3 mars 2015, SAN-2015-04. 
591 V. Par ex : AMF, comm. sanct., 17 avr. 2019, SAN-2019-04. 
592 Article 121-2 du CP. 
593 B. KEITA, op. cit., p. 338, affirmé par AMF, comm. sanct., 19 oct. 2006, SAN-2007-03. 
594 M. TOMASI, « Vers une responsabilité disciplinaire du fait d’autrui ? » note ss. AMF, comm. sanct. 19 oct. 2006. 
D. 2007, p. 1485, qui note à cet effet que « la commission impute les manquements disciplinaires directement aux 
prestataires auxquels s'imposait la règle violée, sans nécessairement chercher à caractériser au préalable la 
responsabilité de la ou des personnes physiques ayant matériellement commis les actes répréhensibles ». 
595 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 276. V. notamment : CE, 
sect. du contentieux, 6 juin 2008, n° 300619 et CA Paris, 25 mars 2021, n° 20/02404. 
596 Ibid. V. par ex : AMF, comm. sanct., 7 juin 2007, SAN-2007-19, confirmé par CA Paris, 2ère ch., sect. H, 26 nov. 
2008. 
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problématiques du fait de cette imputation directe de la responsabilité à la personne morale par le fait 
du préposé ou du dirigeant. Ces présomptions pourront ainsi jouer fragmentairement à l’égard d’une 
personne physique afin de retenir in fine la responsabilité de la personne morale. Cette imputation 
directe n’existe néanmoins pas au regard du délit d’initié, où doivent être cumulées au regard du même 
individu la détention de l’information privilégiée et la réalisation de l’opération, ce qui témoigne, là 
encore, d’une protection amoindrie des droits fondamentaux du mis en cause devant l’AMF. 
 
Il convient toutefois de s’attarder également sur le manquement administratif de diffusion 
d’information fausse ou trompeuse et le délit de manipulation de cours.  
 
En effet, au regard du manquement, la faute d’un préposé peut également engager la responsabilité de 
la personne morale, ce qui augmente les possibilités d’engagement d’une telle responsabilité. 
Néanmoins, il faut pour cela caractériser une insuffisance dans le contrôle interne de la structure de 
l’émetteur597. De plus, pour que la responsabilité de l’émetteur soit engagée du fait de son dirigeant, 
deux conditions doivent être réunies : qu’il ait agi au nom et pour le compte de la société et que celle-
ci ne l’ait pas désavoué598. Les conditions semblent donc plus strictes que devant les juges pénaux ou 
du moins, permettent à la personne morale d’échapper à une imputabilité trop hâtive. Toutefois, il a 
quand même été rappelé que peu importe que le dirigeant ait communiqué une information erronée de 
sa propre initiative et sans que les autres organes de la société n’aient donné leur consentement, 
l’élément moral au regard de l’émetteur sera caractérisé dans la mesure où « le dirigeant agissant dans 
l’exercice de ses fonctions incarne la société au nom et pour le compte de laquelle il s’exprime »599. 
 
Enfin, en ce qui concerne le délit de manipulation de cours, la jurisprudence pénale a pu s’éloigner des 
conditions littérales de l’article 121-2 du Code pénal et retenir la condamnation d’une personne morale 
pour une manipulation de cours commise par un simple salarié qui avait agi pour le compte de cette 
dernière600. Cette situation témoigne là aussi, d’une imputabilité de la responsabilité aisée à établir. 
 

C. Importance au niveau du dirigeant : un jeu additionnel de présomptions 
 
Les conséquences renforcées sur la présomption d’innocence se retrouvent également par les 
aménagements prévus afin d’engager la responsabilité personnelle des dirigeants des personnes 
morales. 
 
En effet, en ce qui concerne les manquements et délits d’abus de marché, la théorie de la faute 
détachable des fonctions ne s’applique pas à leur égard, ce qui signifie qu’ils peuvent être condamnés 
avec la société personne morale, dès lors qu’ils ont participé à la décision ou l’opération en cause et 
sans qu’il soit nécessaire de démontrer une faute détachable de leurs fonctions601. Le droit pénal 

 
597 Considérant 30 du Règlement MAR. V. aussi : D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. 
FRANCON, op. cit., p. 374. 
598 Cass. com., 19 déc., 2006, n°05-18.333 et CA Paris, 1ère ch. sect. H, 25 juin 2008, n°2007/16197. 
599 Cass. com., 19 déc., 2006, n°05-18.333 ; AMF, comm. sanct., 28 févr. 2008, SAN- 2008-12 ; CA Paris, 1e ch., sect., 
H, 27 mai 2008, n°2007/11863 ; D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., 
p. 375. 
600 Cass. com., 28 janv. 2009, n°.07-81.674. Cela s’explique sûrement par un souci de solvabilité. 
601 Article 8 du Règlement MAR. Rejeté formellement par COB, 30 juin 1992 ; Cass. com 31 mars 2004, n°03-
14.991 ; AMF, comm. sanct. 23 févr. 2006, SAN-2006-17. Pour la diffusion de fausse information : CA Paris, 1ère ch., 
sect. H, 1er avr. 2003, n°2002/18613, pourvoi rejeté par Cass. com, 31 mars 2004, n°03-14.991. 
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financier est donc plus sévère que le droit commercial à cet égard, renforçant là encore la répression 
des abus de marché et l’efficacité de celle-ci602.  
 
Or, il existe, au surplus de cette règle, une présomption de responsabilité du dirigeant de fait ou de 
droit pour les manquements commis par son émetteur et représentant des opérations d’initiés. En effet, 
l’AMF impute les manquements commis par un émetteur en matière de communication financière à 
ses dirigeants, qu’ils y aient participé directement ou bien en raison de leur seule qualité de dirigeant, 
sauf si ce dernier a été privé de ses prérogatives603. Une présomption de culpabilité est donc également 
édictée au stade de l’imputation de la responsabilité et augmente ainsi le nombre de présomptions 
présentes au sein du manquement d’initié. Ce nombre très important de présomptions au sein même de 
la caractérisation de l’élément matériel, moral, mais aussi de l’imputation de la responsabilité, ainsi 
que leur cumul et leur addition, mettent donc en exergue l’atteinte tangible à la présomption 
d’innocence qui en résulte et la volonté de favoriser, au détriment des droits fondamentaux du mis en 
cause, la répression des abus de marché. Cependant, contrairement au principe d’imputation directe 
des personnes morales, le dirigeant ne peut se voir imputer le fait d’un préposé sauf s’il a lui-même 
commis une faute604. 
 
En ce qui concerne le délit d’initié néanmoins, le dirigeant doit répondre du délit boursier « dont il 
s’est personnellement rendu coupable, quand bien même il a été commis dans le cadre de ses 
fonctions de dirigeant social »605.  Pour certains auteurs, le dirigeant qui n’aurait commis l’acte 
reproché qu’au nom et pour le compte de la personne morale ne pourrait voir sa responsabilité 
engagée606. Mais aucune jurisprudence n’illustre une telle hypothèse et cela semble peu probable au 
regard des présomptions de culpabilité édictées au sein de ce délit et de leur finalité. Néanmoins, le 
dirigeant doit avoir lui-même participé à l’infraction, participation qui doit être prouvée607, à la 
différence du manquement réprimé devant l’AMF. Cette situation témoigne à nouveau d’une 
répression plus souple des abus de marché devant le juge pénal et une meilleure protection des droits 
fondamentaux du mis en cause. Néanmoins, cela n’a pas toujours été le cas. Il existait en effet au 
regard de l’article 10-1 de l’ordonnance n°67-833 du 28 septembre 1967, avant l’introduction de la 
responsabilité pénale des personnes morales en droit français, une présomption simple de 
responsabilité des dirigeants de droit ou de fait d’une personne morale pour les infractions d’initiés 
commises pour le compte de la personne morale608. Une évolution jurisprudentielle en la matière peut 
donc être relevée, vers un respect plus conséquent de la présomption d’innocence du mis en cause. 
 
Il convient toutefois de mentionner également les infractions de manipulations de marché.  
 

 
602 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 279 ; B. KEITA, op. cit., p. 
404 et 405. 
603 V. Par ex : AMF, comm. sanct., 17 avr. 2019, SAN-2019-04. 
604 AMF, comm. sanct., 18 janv. 2010, SAN-2010-28. 
605 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 280. V. par ex : Cass. crim., 
5 avr. 2018, n°16-97.669 ; Cass. crim., 5 avr. 2018, n°16-83.984 ; Cass. crim., 4 sept. 2018, n°17-82.297. 
606 C. DUCOULOUX-FAVARD, dans C. MASCALA et H. MATSOPOULOU (dir.), « Le Lamy droit pénal des 
affaires », WKF, 2019, n°1375. 
607 A contrario mais isolé : T. corr. Paris, 30 juin 1992.  
Le seul fait commis par des préposés ne saurait également engager sa responsabilité pénale (D. MARTIN, E. 
DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 280). 
608 Cass., crim., 15 mars 1993, n°92-82.203 ; Cass, crim 19 oct 1995, n°94-83.884. 
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En effet, au regard du délit de diffusion d’information fausse ou trompeuse, la logique est la même : la 
faute détachable des fonctions ne joue pas dans ce domaine et les dirigeants sociaux peuvent se voir 
imputer la commission de l’infraction dès l’instant où ils ont participé en connaissance de cause à la 
diffusion de l’information fausse ou trompeuse609.  
 
Au regard du manquement administratifs en revanche, toutes les personnes physiques ayant pris part à 
l’adoption de la décision de la personne morale peuvent voir leur responsabilité engagée, ce qui élargit 
donc considérablement le champ de l’imputabilité du manquement610. De plus, si les dirigeants611 
peuvent voir leur responsabilité engagée par la communication au marché d’une information fausse ou 
trompeuse qui leur est directement et personnellement imputable612, ils peuvent également voir leur 
responsabilité engagée par l’application de l’article 221-1 du Règlement général de l’AMF : ils  ne 
doivent donc pas « seulement s’abstenir de communiquer eux-mêmes une information fausse ou 
trompeuses mais doivent également veiller à ce que les informations communiquées au marché par 
l’émetteur respectent ces conditions, sauf à démontrer qu’ils ont été privés de leur pouvoir »613. Il 
existe, dès lors dans ce dernier cas, une présomption d’imputabilité qui pèse sur les dirigeants. Ces 
derniers peuvent être poursuivis même s’ils n’ont pas effectué la communication comme, par exemple, 
si cette dernière a été réalisée par un autre représentant de l’émetteur ou par une personne ayant une 
délégation de pouvoir614. La Commission des sanctions applique donc une présomption de 
participation au dirigeant qui « ne justifie d’aucune circonstance particulière l’ayant privé de 
l’exercice de ses fonctions »615, la seule absence d’implication de sa part ne lui permettant pas 
d’échapper à celle-ci616. Là encore, l’AMF a édicté une nouvelle présomption d’imputabilité du 
manquement au dirigeant qui, avec l’ajout et le cumul des autres présomptions de culpabilité, tendent 
à vider de sa substance le principe de présomption d’innocence et témoignent d’une répression plus 
rigoureuse devant l’AMF que le PNF. 
 
Enfin, en ce qui concerne le manquement de manipulation de cours, la jurisprudence a pu poursuivre 
des dirigeants pour le fait de leur préposé, puisqu’ils sont responsables d’assurer le respect de la 
réglementation applicable à ces derniers617. Et là encore, au regard du Règlement MAR, sont visées 
toutes les personnes ayant pris part à la décision de la personne morale conformément au droit français 
dès lors que cette participation est substantielle618. Surtout, en la présence d’un prestataire de service 

 
609 Cass. crim., 29 nov. 2000, n°99-80.324 ; CA Paris, 9e ch., sect. B, 14 sept. 2007, n°2007/01477 ; Cass. crim., 18 
nov. 2009, n°08-88.078. 
610 Considérant 40 et article 12. 4 du Règlement MAR. V. aussi : D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. 
SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 374. 
611 Visant tous les mandataires sociaux de l’émetteur disposant d’un pouvoir de représentation et les administrateurs et 
membres du conseil de surveillance ayant pris part à la décision : AMF, comm. sanct., 3 nov. 2004, SAN-2004-16 ; 
AMF, comm. sanct., 29 mars 2007, SAN-2007-16 ; AMF, comm. sanct., 28 févr. 2008, SAN-2008-12 ; AMF, comm. 
sanct., 15 févr. 2007, SAN-2007-10. 
612 Cass. com., 30 mai 2007, n°06-11.314. 
613 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 377 ; CA Paris, 1e ch., sect., 
H, 27 mai 2008, n°2007/11863 ; AMF, comm. sanct., 16 juill. 2014, SAN-2014-15 ; AMF, comm. sanct., 17 avr. 2019, 
SAN-2019-04. 
614 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 379 ; CA Paris, 1e ch., sect., 
H, 27 mai 2008, n°2007/11863 ; CA Paris, 1e ch., 30 nov. 1994. 
615 AMF, comm. sanct., 5 juill. 2018, SAN-2018-08 ; AMF, comm. sanct., 7 mai 2018, SAN-2018-06 ; AMF, comm. 
sanct., 18 juill. 2018, SAN-2018-10 ; AMF, comm. sanct., 16 juill. 2014, SAN-2014-15 ; CA Paris, 1ère ch., sect. H, 27 
mai 2008, n°2007/11863. 
616 AMF, comm. sanct., 19 juill. 2012, SAN-2012-11, confirmé par CA Paris, p. 5, ch. 7, 30 janv. 2014, n°2012/16612. 
Tout comme un simple contrat car cette disposition est d’ordre public : CA Paris, 1e ch., sect. H, 13 sept. 2005. 
617 T. BONNEAU, « Responsabilité du fait des préposés et exonérations », Dr. sociétés, 2008, n°257. 
618 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 445. 
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d’investissement, la responsabilité tant du dirigeant que de l’émetteur peut être engagée en raison 
d’une manipulation commise par un préposé619. La faute du préposé fait alors, là aussi, présumer 
simplement celle de la société et du dirigeant. Cette solution n’est néanmoins pas transposée en 
manière pénale bien qu’il n’y en ait pour l’instant aucun exemple jurisprudentiel620. Ainsi, de nouveau, 
l’AMF a édicté une présomption d’imputabilité du manquement au dirigeant et à l’émetteur qui, avec 
l’ajout et le cumul des autres présomptions de culpabilité, portent une atteinte d’autant plus 
substantielle à la présomption d’innocence et témoignent d’une répression plus rigoureuse devant 
l’AMF que le PNF. 
 
Le poids des présomptions de culpabilité sur la présomption d’innocence, déjà relevé au moment de la 
caractérisation des délits et des manquements, se trouve donc renforcé par le cumul des 
responsabilités, les règles dérogatoires au principes classiques d’imputabilité de la responsabilité et, en 
matière administrative, la création de trois nouvelles présomptions de responsabilité.   
 
§3. Le principe de l’intime conviction du juge, articulation avec les présomptions de culpabilité 
jurisprudentielles 
 
Il existe également en matière pénale le système de l’intime conviction du juge répressif, qui permet à 
ce dernier d'apprécier tous les éléments de preuve qui lui sont soumis pour établir l'existence ou 
l'absence d’infraction. Ce principe est consacré à l’article 427 du CPP et renvoie à plusieurs 
implications.  
 
Tout d’abord, il implique que le juge apprécie librement les preuves produites et la valeur qu’il estime 
devoir reconnaître à chacune d’elle621. Les juges sont donc libres de tenir compte ou non des éléments 
de preuve qui leur sont soumis, selon la crédibilité qu’ils leur accordent, et de combiner ou non les 
éléments de preuve entre eux afin de renforcer leur valeur probante. Inversement, ils n’ont pas à 
s’expliquer sur les preuves qu’ils ont retenues et sur la force probante qu’ils attachent à ces 
dernières622. Ainsi, ce système permet aux magistrats d’apprécier librement l’ensemble des preuves 
qui leur sont soumises. Ils retiennent la valeur probante qu’ils estiment pertinente et se prononcent 
ensuite sur la culpabilité ou non du prévenu. Certains auteurs ont pu relever que ce principe pouvait 
porter atteinte à la présomption d’innocence dans la mesure où il exigerait dès lors une certaine 
attitude active du mis en cause afin de susciter un doute sur sa culpabilité, alors même que lui est 
reconnu le droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination. Néanmoins, ce 
système permet également de mettre en avant la conséquence que le doute est censé profiter à l’accusé 
si la « balance des preuves est incertaine »623. Mais c’est surtout le poids des présomptions de 
culpabilité en matière financière qui viennent, en lien avec ce principe, porter une atteinte considérable 
à la présomption d’innocence. En effet, l’ensemble des présomptions de culpabilité au sein des délits 
d’abus de marché, qui se matérialisent surtout au regard du délit d’initié, viennent réduire 
considérablement la marge de manœuvre des juges dans leur intime conviction. Même s’il existe 

 
619 AMF, comm. sanct., 8 nov. 2018, SAN-2018-14 ; AMF, comm. sanct., 4 déc. 2019, SAN-2019-16. 
620 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 445. 
621 Cass. crim., 3 mars 1959, Bull. crim. n°142 ; Cass. crim., 23 janv. 1964, Bull. crim. n°27 ; Cass. crim., 30 avr. 
1964, Bull. crim. n°143 ; Cass. crim., 22 mai 1964, Bull. crim. n°168 ; Cass. crim., 21 nov 1991, Bull. crim. 
n°427 qu’il « appartient aux juges du fond d’apprécier souverainement la valeur des éléments de preuve régulièrement 
produits aux débats  sur lesquels se fonde leur conviction ». 
622 M.-L. RASSAT, « Procédure pénale », Ellipses 3ème éd., 2017, p. 277. 
623 Ibid. 
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moins de présomption devant les juges pénaux, tant la méthode du faisceau d’indices que, notamment, 
la présomption de détention de l’information et éventuellement celles d’utilisation et de conscience du 
caractère privilégié de celle-ci s’appliquent. Par le jeu de celles-ci, le juge sera donc essentiellement 
amené à déterminer la valeur probante des seules preuves soumises par le mis en cause et décider si 
celles-ci sont suffisantes pour renverser les présomptions. Les preuves de l’accusation ne viendront 
que renforcer, éventuellement, la présomption initialement édictée. Comme le soulève un auteur, si la 
présomption « est une simplification destinée à gagner du temps et à améliorer l’efficacité de la 
justice, (elle) empêche aussi l’imagination »624 parce qu’elle va imposer au juge de se livrer à un 
« raisonnement probatoire stéréotypé » chaque fois qu’il constate certains faits625. 
 
Au surplus, l’addition et le cumul de ces dernières amplifient également la charge de la preuve pesant 
sur le mis en cause. Ce dernier doit en effet redoubler d’effort pour arriver à susciter de nouveau le 
doute dans l’esprit des juges quant à sa culpabilité. D’autant plus qu’au sein même des délits, il peut 
exister une tendance à déduire l’élément intentionnel de l’élément matériel, ce qui renforce aussi cette 
atteinte à la présomption d’innocence et la charge de la preuve à rapporter pour le mis en cause. Il sera 
par ailleurs d’autant plus difficile pour un investisseur moins expérimenté ou non professionnel 
d’avancer des arguments plus pertinents que les présomptions. Le jeu et le fardeau des présomptions 
de culpabilité pour le mis en cause sont donc d’autant plus puissants au sein de notre système pénal 
français puisque ce dernier s’appuie sur le système de l’intime conviction du juge. 
 
SECTION 2 : Les principes non pénaux : le principe d’égalité entre les mis en cause 
 
Les mis en cause pour abus de marché ne font en effet pas l’objet des mêmes présomptions de 
culpabilité lors de la procédure de répression de l’infraction. Comme il a été possible de le relever au 
regard notamment du manquement et du délit d’initié, ce sont les initiés primaires qui font l’objet du 
plus grand nombre de présomptions. Cela fait donc référence aux dirigeants de l’émetteur, président, 
directeur général, membres du directoire, personne physique ou morale exerçant des fonctions 
d’administrateurs, membres du conseil de surveillance, représentants des personnes morales exerçant 
ces fonctions ou toutes autres personnes ayant une fonction équivalente ainsi que les personnes 
disposant d'une information privilégiée concernant un émetteur au sein duquel elle détient une 
participation.  
 
Cette liste renvoie donc aux personnes disposant d’une fonction de représentation, de direction ou 
encore détenant un droit de propriété (actionnaires) au sein de l’émetteur. Le poids plus lourd des 
présomptions à leur égard se justifie donc de par leur situation dans la société et l’idée de l’existence 
d’un lien plus étroit qui lie la société avec ces personnes. Or le doyen Vedel a pu rappeler que la 
présomption d’innocence était le principe « le plus sacré de tous les droits de l'Homme »626 et devait 
dès lors s’appliquer de manière égale devant tous les individus. D’ailleurs, au regard de l'appréciation 
du caractère privilégié d’une information, la jurisprudence a pu relever que ce caractère devait être 
apprécié in abstracto, indépendamment de la qualité ou de la compétence particulière de l’auteur627. 

 
624 N. IDA, op. cit., p. 587 citant T. FOSSIER et F. LEVEQUE, « Le “ presque vrai” et le “ pas tout à fait faux” : 
probabilités et décision juridictionnelle », JCP, 2 avr. 2012, n° 17. 
625 N. IDA, op. cit., p. 587 citant P. ESMEIN, « Cours de droit civil approfondi. Les preuves en droit civil », Les cours 
de droit 1955- 1956, p. 321. 
626 G. VEDEL, " Du bon usage de la Haute Cour ", Le Monde, 25 novembre 1992, p.  
627 Cass. crim., 26 juin 1995, Ruche méridionale, n°93-81.646 : « Qu'en outre, le caractère privilégié des informations 
au sens de ces textes, ne saurait résulter de l'analyse que peut en faire celui qui les reçoit et les utilise, mais doit 
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Néanmoins, comme le Conseil constitutionnel le précise « à des situations différentes (peuvent 
s’appliquer) des solutions différentes »628 et, comme le relève un auteur, « chacun doit bénéficier 
d'une égalité de prérogatives juridiques et du même traitement, dès lors qu'il appartient à la même 
catégorie »629. Ce même auteur relève même qu’au contraire, le principe d’égalité peut être pris en 
considération non pas dans un souci de protection égale des personnes soumises à la répression, mais 
afin de fonder la norme pénale d'incrimination630. C’est en effet le principe d’égalité entre les 
investisseurs sur le marché qui justifie la répression des abus de marché et l’ensemble des dérogations 
faites au droit pénal et à la procédure pénale de droit commun, afin de renforcer son efficacité631. Ce 
principe apparaît comme le fondement de la répression boursière et est une condition essentielle à 
l’intégrité du marché632, comme le témoigne par ailleurs le titre du chapitre relatif à la répression des 
abus de marché en matière pénale, intitulé « Infractions relatives à la protection des investisseurs ».  
 
Cette idée rejoint au surplus celle qui veut que personne ne puisse détourner ou dépasser les 
prérogatives qui lui ont été reconnues en raison de sa situation, pour une fin autre que celle qui lui a 
été accordée633. Néanmoins, certaines personnes disposent de prérogatives non pas du fait de la loi ou 
de leur situation dans la société mais également en raison de leurs connaissances et compétences 
naturelles qui les placent, dès lors, dans une position de supériorité à l’égard des autres. Or une telle 
situation ne devrait pas justifier un traitement différencié à leur égard et peut dès lors devenir 
problématique au regard des initiés primaires, qui peuvent combiner ces deux versants. Au regard des 
présomptions de culpabilité, on considèrera en effet plus facilement que cet individu, en raison de sa 
position, a abusé des informations qu’il pouvait avoir à sa disposition. On ne prendra alors pas en 
compte l’éventualité que sa simple compétence, en tant que professionnel qualifié, est mue son action. 
Néanmoins, ce choix rejoint l’idée de vraisemblance de la situation puisque « sa profession ou ses 
fonctions rend difficilement envisageable qu'il ait pu, non seulement ignorer le caractère mensonger 
de ses déclarations, mais aussi leur aptitude à induire autrui en erreur et à nuire aux droits de celui-
ci »634. Cette vraisemblance, qui est une des conditions relevées par le Conseil Constitutionnel pour la 
validité des présomptions de culpabilité, justifie dès lors ce biais et l’atteinte porté à la présomption 
d’innocence (le doute profitant à l’accusé) afin d’assurer la répression effective des abus de marché. 
 
Toutefois, il a tout de même pu être soulevé que l’égalité impliquerait de prendre en compte la 
« capabilité de chacun », c’est-à-dire « la capacité d'un individu à prendre, à partir de l'information 

 
s'apprécier de manière objective, excluant tout arbitraire, et en fonction de leur seul contenu ». J.-F. RENUCCI, « Les 
frontières du délit d’initiés », D. affaires, 1996, chron., p. 405 (considérant que l'approche subjective est « source 
d'insécurité juridique ») ; M. VÉRON, « Le délit d’initié : les contours de l’infraction », Droit et patrimoine 1996, 
n°35, p. 56. : la conception subjective de l'information privilégiée, « trop extensive », « conduirait à sanctionner non 
plus l'usage abusif d'une situation privilégiée, mais l'avantage que certains peuvent légitimement tirer de leur 
compétence et de leur expérience professionnelle ».  
628 Cons. const., 12 juill. 1979, n°79-107 DC. 
629 A. VIGNON, op. cit., p. 389. 
630 A. VIGNON, op. cit., p. 391. 
631 V. notamment CJUE, 23 déc. 2009, Spector, aff. C-45/08 : la finalité de la directive est de « protéger l'intégrité des 
marchés financiers et de renforcer la confiance des investisseurs, confiance qui repose, notamment, sur l'assurance que 
ces derniers seront placés sur un pied d'égalité et protégés contre l'utilisation indue d'informations privilégiées » ; C. 
MASCALA, obs. ss. CJUE, 23 déc. 2009, Spector, aff. C-45/08, Recueil Dalloz, D.2010.1663 ; E. ROGEY, J.-G. DE 
TOCQUEVILLE, « Une définition communautaire de la notion d'utilisation d'une information privilégiée », note ss. 
CJUE, 23 déc. 2009, Spector, aff. C-45/08, Recueil Dalloz, D.2010. 2313. 
632 J.-M. MOULIN, « Le principe d’égalité devant l’information dans le système répressif boursier », BJB mars 2000, 
n° JBB-2000-030, p. 117. 
633 A. VIGNON, op. cit., p. 391. 
634 A. VIGNON, op. cit., p. 392. 
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dont il dispose, une décision impliquant son patrimoine », afin d’apprécier l’existence ou non d’un 
abus de marché. Il conviendrait alors de prendre en compte les compétences particulières de 
l’individu, sa connaissance boursière et sa qualité, c’est-à-dire un ensemble d’éléments factuels qui lui 
sont propres, afin d’apprécier l’avantage dont il dispose vis-à-vis des autres investisseurs et son 
obligation de ne pas l’exploiter. Au regard de cette conception, de « la même façon que le dirigeant de 
société ne doit pas tirer profit de sa position privilégiée par rapport aux autres investisseurs, le 
journaliste, l'analyste financier, le commissaire aux comptes, l'investisseur professionnel... ne doivent 
pas exploiter les facilités offertes par leur profession »635. Cela signifierait que la catégorie d’initiés 
primaires ne devrait plus se résumer aux personnes internes à la société et disposant d’un pouvoir de 
direction, de représentation ou de propriété dans celle-ci, mais toutes personnes ayant une aptitude 
financière caractérisée. Néanmoins, une telle conception ne tient pas compte des deux intentions qui 
sous-tendent la création de la catégorie des initiés primaires :  leur qualité et compétence au sein de la 
société, qui leur donne un accès favorisé aux informations et la possibilité plus tangible de les utiliser, 
mais aussi l’idée qu’ils ne doivent pas abuser de cette confiance confiée par la société et par les autres 
investisseurs du marché dans l’emploi de leur prérogative. 
 
Ainsi, si les initiés primaires se trouvent dans une situation plus défavorable que les autres initiés au 
regard des opérations d’initié, cela se justifie par leur situation au sein de la société et par la confiance 
qui leur est accordée, tant interne qu’externe. Néanmoins, cette situation leur impose une charge plus 
conséquente pour prouver leur innocence si l’opération effectuée résulte de leur simple compétence 
professionnelle et de leur analyse du marché. 
 
Ainsi, si la multiplicité des présomptions de culpabilité constitue des atteintes ponctuelles à la 
présomption d’innocence, leur relation avec les autres principes tant pénaux que non pénaux qui 
régissent notre système juridique renforce leur puissance et leur poids envers le mis en cause et 
diminue le respect effectif de sa présomption d’innocence. En effet, des nouvelles présomptions de 
responsabilité viennent notamment se greffer afin de faciliter une fois de plus l’imputation des 
manquements et donc la répression effective des abus de marché. Il est donc là encore possible de 
relever que la protection de la présomption d’innocence du mis en cause se trouve amoindrie devant 
l’AMF en comparaison avec la répression pénale.  
 
Ainsi, le système répressif des abus de marché est teinté d’une pluralité de présomptions de culpabilité 
tant de fait que jurisprudentielles afin de faciliter la répression efficace des abus de marché. Cette 
volonté se manifeste de façon bien plus caractérisée devant l’AMF où, dès la phase d’enquête, une 
situation favorable à l’édiction de telles présomptions se met en place. Cette situation est ensuite 
complétée par la méthode du faisceau d’indices qui s’applique de façon différenciée entre les 
différents manquements mais qui tend maintenant à les réprimer presque tous. Si cette méthode allège 
la charge de la preuve sans la renverser entièrement, la situation mise en place par l’AMF se clôture 
par l’édiction d’une pluralité de présomptions jurisprudentielles de culpabilité afin de renverser la 
charge probatoire. Le manquement d’initié est l’infraction la plus marquée par ces présomptions, qui 
se retrouvent de manière amoindrie au sein de la répression pénale. Si celle-ci permet également 
d’alléger ou de renverser la charge de la preuve qui pèse sur l’autorité, il n’en demeure pas moins 
qu’elle assure une protection plus effective de la présomption d’innocence du mis en cause et lui 
redonne ainsi plus de substance. Toutefois, le cumul et l’addition de l’ensemble de ces présomptions, 

 
635 A. VIGNON, op. cit., p. 392. 
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couplés devant l’AMF par des présomptions de responsabilité, et la relation qu’elles entretiennent 
avec les autres principes, pénaux ou non, aggravent le poids de ces dernières sur le mis en cause et 
réduisent ses chances et sa capacité à les renverser. Le retour d’un respect tangible et concret de la 
présomption d’innocence exige ainsi que le mis en cause dispose, lui aussi, de moyens effectifs pour 
renverser ces présomptions ou la situation amenant à leur création. 
 
 

PARTIE 2 : LES MOYENS PERMETTANT UN RETOUR 
RENFORCÉ DE LA PRÉSOMPTION D’INNOCENCE  

 
 
S’il existe des moyens à la disposition du mis en cause qui pourraient permettre d’affirmer sa 
présomption d’innocence de nouveau avec pleine efficacité (chapitre 1), ces derniers sont en réalité 
largement insuffisants et méritent ainsi d’envisager les moyens qui pourraient se développer en faveur 
du mis en cause (chapitre 2).  
 
 

CHAPITRE 1 : LES MOYENS DISPONIBLES  
 
Il existe en effet différents moyens à la disposition du mis en cause pour combatte les présomptions de 
culpabilité édictées afin que l’infraction ne soit pas caractérisée (section 1) ou afin d’éliminer sa 
responsabilité (section 2). 
 
SECTION 1 : Les moyens disponibles pour éliminer la présomption 
 
Afin de combattre les présomptions de culpabilité et réaffirmer sa présomption d’innocence, le mis en 
cause dispose de moyens tant au niveau de la phase d’enquête de l’AMF pour réduire la possibilité de 
création d’une situation contraire à la présomption d’innocence (§1) qu’au niveau de la méthode du 
faisceau d’indices afin de neutraliser cette dernière (§2) et aussi pour évincer (§3) et renverser (§4) les 
présomptions de culpabilités jurisprudentielles édictées. 
 
§1. Combattre les irrégularités de la phase d’enquête : un apport insuffisant 
 
La personne suspectée dispose en effet, dès la phase d’enquête, de la possibilité d’intenter un recours 
contre les enquêteurs quant aux actes effectués qu’ils estiment contraires à la présomption d’innocence 
et à leurs droits fondamentaux (A) ainsi qu’un recours en responsabilité contre ces derniers (B). 
 

A. Recours en annulation    
 
Puisque la volonté de l’autorité est d’assurer l’efficacité des procédures répressives, le contrôle de la 
régularité de la phase d’enquête opérée par l’AMF a longtemps été inexistant. La Commission des 
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sanctions636, confirmée par le Conseil d’Etat637 opposait une fin de non-recevoir systématique. Or, 
comme nous avons pu le mettre en exergue, c’est « dès la phase d’enquête (que) la sanction se dessine 
au fil du recueil des preuves et de l’établissement des faits »638. Ainsi, la Commission des sanctions et 
les juges apprécient si les droits de la défense n’ont pas été « irrémédiablement compromis » durant 
cette phase préliminaire de recherche de preuve639. Ce recours permet dès lors au futur mis en cause de 
contester les limites procédurales de la phase d’enquête que l’on a pu avancer, telles que les limites 
aux droits de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination, les conséquences de 
l’exclusion du contradictoire et, surtout, les conséquences liées à l’absence de participation de la 
personne suspectée dans la constitution du dossier probatoire. Ainsi, en contestant par exemple 
l’exclusion déloyale640 d’une pièce à décharge ou d’une observation du suspect, ce dernier pourrait 
reconstituer une situation et position neutre, limitant la création postérieure de présomptions de 
culpabilité. Cette possibilité permet donc au futur mis en cause d’assurer en amont le respect effectif 
de sa présomption d’innocence, afin que ce respect perdure aussi dans les phases ultérieures qui 
s’ouvriront devant l’AMF, notamment au regard de la méthode du faisceau d’indices et des 
présomptions de culpabilité de droit.   
 
Toutefois, cette possiblité rencontre immédiatement deux limites.  
 
Tout d’abord, N. Ida a pu relever que l’expression « ne pas compromettre irrémédiablement les droits 
de la défense est une formulation révélatrice de ce qui est admis par la jurisprudence pour assurer 
l’efficacité de l’enquête »641. Et en effet, il est particulièrement ardu pour le mis en cause d’apporter la 
preuve de telles irrégularités puisque la charge de la preuve de ces irrégularités pèse sur le mis en 
cause642. Or ces dernières sont très rarement formalisées dans un acte de procédure qui permettrait au 
mis en cause d’avoir une preuve tangible de cette atteinte643. La Commission a ainsi pu rejeter à 
plusieurs reprises les allégations du mis en cause en reprochant aux enquêteurs d’avoir distrait des 
éléments à décharge, « en se fondant sur l’incapacité quasi-systématique des personnes mises en 
cause à rapporter la preuve d’une sélection déloyale des pièces constituant le dossier probatoire » et 
sans se prononcer sur la gravité de l’atteinte qui est alléguée644. Si une telle insuffisance probatoire 
peut être relevée en partie devant le juge administratif qui a les moyens d’exiger et de vérifier les 
éléments d’appréciation nécessaires par ses pouvoirs généraux d’instruction645, cela ne semble pas être 

 
636 AMF, comm. sanct., 7 juin 2007, Sté Vivendi Universal et a., SAN- 2007-19 ; AMF, comm. sanct., 28 oct. 2010, 
SAN- 2010- 24. 
637 CE, 6e et 1re ss.- sect. réunies, 31 mars 2004, n° 243579 : « quels que soient les reproches faits par les requérants à 
l’enquête », ils ne sauraient être examinés, dès lors que les droits de la défense ont été respectés à compter de la 
notification des griefs. 
638 E. DAOUD et L. MIGNERAT, « Introduction, les AAI : pouvoirs d’enquête et respect des droits de la défense », 
RLDA n° 93, mai 2014, p. 86.  
639 N. IDA, op. cit., p. 347. 
640 Cass. com., 24 mai 2011, n°10-18.267 qui a posé un principe général de loyauté dans l’administration de la preuve 
qui se résume en réalité, selon N. IDA (N. IDA, op. cit., p. 320), au fait que l’AMF doit être loyale de façon à ne pas 
compromettre irrémédiablement les droits de la défense. 
641 N. IDA, op. cit., p. 363. 
642AMF, comm. sanct., 25 avr. 2019, SAN- 2019- 05, §16 : « La déloyauté ne se présume pas. Le mis en cause qui s’en 
prévaut doit en rapporter la preuve ». 
643 N. IDA, op. cit., p. 347. 
644 Ibid. V. Par ex : CA Paris, 1re ch., sect. H, 28 juin 2005, n° 2005/02333 ; AMF, com. sanct., 14 déc. 2018, SAN-
2018-17 ; AMF, comm. sanct., 7 déc. 2016, SAN- 2016-15. 
645 N. IDA, op. cit., p. 349 ;  B. PACTEAU, v° « Preuve », Rép. cont. adm., n°130 et s. ;  H. DE GAUDEMAR, « La 
preuve devant le juge administratif » , Dr. adm., juin 2009, n° 6, étude 12. 
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le cas devant les juges judiciaires, où se déroule pourtant la majorité du contentieux646. Ces derniers 
s’en remettent en effet le plus souvent à la personne mis en cause qui doit donc prouver en quoi les 
irrégularités de l’enquête lui ont été préjudiciables. La Cour d’appel a pu ainsi préciser que « le fait 
que l’AMF ait procédé à une sélection des pièces du dossier finalement soumise à la Commission des 
sanctions n’est pas, en soi, de nature à vicier la procédure à moins qu’il ne soit démontré que, 
manquant à son devoir de loyauté, elle n’ait distrait des éléments de nature à influer sur 
l’appréciation par la Commission des sanctions »647. 
 
Mais surtout, ces irrégularités sont systématiquement justifiées par la Commission des sanctions et les 
juridictions de recours. Elles considèrent que les atteintes portées aux droits de la défense au cours des 
investigations peuvent être surmontées durant les phases ultérieures de la procédure648. L’appréciation 
de l’irrégularité se fait déjà à un stade tardif de la procédure afin de permettre un « traitement rapide et 
efficace des affaires soumises à la Commission des sanctions »649 puisqu’elle sera amenée à trancher à 
la fois le fond de l’affaire et les moyens de nullité relatifs à la phase d’enquête. De plus, il ne s’agit pas 
de contester à proprement parler la violation d’un droit fondamental, tel que la présomption 
d’innocence, ni la violation d’une normale légale ou réglementaire, puisque les atteintes relevées ne 
portent pas directement atteinte à ce droit ni ne viole les normes en vigueur650. Il convient en effet de 
se référer à la procédure applicable pour violation des droits de la défense. Or, la Commission des 
sanctions et les juridictions de recours considèrent qu’une telle atteinte irrémédiable aux droits de la 
défense ne se matérialise pas si la pièce litigieuse a été mise à l’écart ultérieurement dans la 
procédure651 ou si elle a été soumise au débat contradictoire ultérieurement652. Cette dernière 
justification se retrouve très régulièrement dans les contestations faites par les mis en cause de la 
sélection unilatérale des pièces du rapport d’enquête par les enquêteurs qui ne prendrait pas en compte 
un élément à décharge653.  
 
Ces justifications rendent ainsi extrêmement difficile la preuve d’une atteinte irrémédiable pour le mis 
en cause. Comme le relève le professeur Hugo Barbier, ces justifications « ont (..) le mérite du 
pragmatisme et le souci de l’efficacité probatoire, particulièrement précieuse en matière 
financière »654, ce que N. Ida critique en rappelant que « le critère de l’équité globale du procès peut 
sembler difficilement conciliable avec une protection effective des droits fondamentaux de la personne 

 
646 Puisque seuls les professionnels visés par l’article L621-9 II du CMF relèvent de la compétence du Conseil d’Etat. 
V. sur ce point : N. IDA op. cit., p. 350 : les juges judiciaires usent en effet moins de leur pouvoir d’instruction pour 
contribuer à l’établissement des faits. 
647 CA Paris, 1ère ch. sect. H, 28 juin 2005, n°2005/02333 ; 
648N. IDA, op. cit., p. 347. 
649 N. IDA, op. cit., p. 353. 
650 Les dispositions de la Charte d’enquête de l’AMF qui prescrivent aux enquêteurs de prendre en compte les éléments 
à charge et décharge par exemple n’ont, en effet, pas de valeur normative. 
651 L’argument le plus soulevé devant la Commission des sanctions et les juridictions de recours est celui de l’absence 
de prise en compte d’une pièce à décharge. Or, ces derniers justifient le fait que les droits de la défense du mis en 
cause n’ont pas été atteints car « la pièce n’a pas été prise en compte par les enquêteurs – qui ne l’ont pas annexée au 
rapport d’enquête – par le Collège – qui ne l’a pas prise en considération pour notifier des griefs – ou par la 
Commission des sanctions – qui l’a écartée des débats » (N. IDA, op. cit., p.365). V. par ex : AMF, comm. sanct., 18 
déc. 2017, SAN- 2017- 13 ; AMF, comm. sanct., 25 juill. 2017, SAN- 2017- 09 ; CE, 6e et 1re ss. - sect. réunies, 12 
juin 2013, n° 349185 et n° 350064 ; CE, 6e et 1re ss.- sect. réunies, 3 févr. 2016, n° 369198 ; AMF, comm. sanct., 19 
déc. 2014, SAN- 2014- 23 ;  AMF, comm. sanct., 9 avr. 2013, SAN- 2013- 09 ; CE, 6e et 1re ss.- sect. réunies, 3 févr. 
2016, n° 369198.  
652 V. par exemple : AMF, comm. sanct., 7 déc. 2016, SAN-2016-15. 
653 V. par exemple : Cass. com., 20 sept. 2011, n°10- 13.911, 10- 13.591 et 10- 13.878 relatif à l’affaire Pechiney. 
654 H. BARBIER, « L’évolution du droit financier au contact des droits fondamentaux », dans « Mélanges offerts en 
l’honneur du professeur Michel Germain », LexisNexis- LGDJ, 2015, n° 12, p. 74. 



 112 

poursuivie »655. Et, en effet, même si les pièces prises en violation du droit au silence ont été écartées 
ultérieurement ou que les pièces à décharge non sélectionnées dans le dossier probatoire ont 
finalement pu faire l’objet d’un débat contradictoire,« rien ne permet d’affirmer que les informations 
contenues dans de tels documents n’ont pas orienté les investigations et influencé, par suite, le 
déroulement de l’entière procédure »656 ainsi que les futurs indices relevés et l’application des 
présomptions de culpabilité ultérieures. Cela peut en effet affecter de manière irréversible la stratégie 
de défense du mis en cause. Même si la pièce à décharge a été soumise au débat contradictoire ou si la 
pièce recueillie en violation du droit au silence a été écartée de la procédure, cela ne permet pas de 
vérifier concrètement s’il a été porté une atteinte irrémédiable aux droits de sa défense657 et, in fine, au 
respect de la présomption d’innocence du mis en cause.  
 
Ainsi, il est théoriquement possible pour le mis en cause de faire un recours en annulation contre un 
acte des enquêteurs afin de réaffirmer sa présomption d’innocence et favoriser la création d’une 
situation neutre avant l’utilsiation des futures présomptions de culpabilité. Toutefois, ce recours ne 
permet pas en pratique, le retour d’un respect effectif de la présomption d’innocence. 
 

B. Recours en responsabilité 
 
Le mis en cause dispose également de la possibilité d’agir en responsabilité à l’encontre des 
enquêteurs de l’AMF tant personnellement que contre l’entité elle-même (en sa qualité d’autorité 
publique indépendante disposant de la personnalité morale)658, ce qui lui permettrait de recevoir 
réparation du préjudice causé par les actions irrégulières des enquêteurs. Il convient néanmoins de ne 
pas s’attarder trop sur cette question, dans la mesure où une telle action ne permettra pas de remédier 
directement au problème qui nous concerne à savoir le fait de créer une situation qui encourage, 
favorise voire permet l’édiction future de présomptions de culpabilité. Celle-ci ne perd toutefois pas 
toute sa pertinence dans la mesure où un engagement aisé de la responsabilité tant de l’AMF que 
personnelle des enquêteurs amènerait à un contrôle et un comportement plus consciencieux de leur 
part durant la phase d’enquête et de la constitution du dossier probatoire. Cela permettrait ainsi 
d’assurer une situation neutre ultérieurement pour le mis en cause lors de la phase d’établissement de 
la commission du manquement. 
 
Tout d’abord, si la responsabilité de l’AMF peut être engagée en cas de mise en cause fondée sur des 
preuves inexistantes ou largement insuffisantes, elle fait néanmoins, elle aussi, l’objet de restrictions 
supplémentaires. La possibilité d’engager la responsabilité de l’AMF devient alors peu probable en 
pratique voire, irréalisable. Les juges considèrent en effet qu’il ne suffit pas qu’une faute lourde soit 
caractérisée, comme cela est normalement le cas devant une autorité administrative659, mais que les 
irrégularités de l’enquête aient conduit à une mise en cause dénuée de toute justification660. Or, la 

 
655 N. IDA, op. cit., p. 367. 
656 Ibid. 
657 N. IDA, op. cit., p. 371. 
658 Loi n°2003-706 du 1er août 2003 de sécurité financière ; confirmé par CE, avis n° 371.558, 8 sept. 2005. 
659 G. ECKERT, « Responsabilité des autorités de régulation », dans M. BAZEX, B. DU MARAIS, G. ECKERT, R. 
LE BERRE, R. LANNEAU et A. SEE, « Dictionnaire des régulations », LexisNexis, 2015, p. 141 et s. V. pour 
l’administration en général : CE, ass., 29 mars 1946, Caisse départementale d’assurances sociales de Meurthe et 
Moselle, n°41916, confirmé au regard de l’AMF par CE, 4e et 1re ss.- sect. réunies, 22 juin 1984, n° 18371.  
660 CAA Paris, 3e ch., 24 mars 2017, n° 14PA04956 : « eu égard à sa place dans la procédure de sanction (…), la phase 
préliminaire que constitue l’enquête menée par les services de l’Autorité des marchés financiers ne peut être 
constitutive d’une faute de nature à engager la responsabilité de ladite autorité que si elle a eu pour effet l’ouverture 
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démonstration d’une faute lourde est déjà particulièrement difficile à caractériser, puisque, selon le 
juge, « même une violation caractérisée de la présomption d’innocence ne constitue pas une faute 
lourde du régulateur »661 et n’a été retenue que dans une seule affaire relative à l’enregistrement de 
documents662. L’aboutissement de tels recours en responsabilité est donc déjà rarissime. Dès lors, la 
dernière exigence relevée par la Cour d’appel renforce encore le caractère qui peut paraître vain pour 
le mis en cause de procéder à un tel recours et rejoint là encore le souci et le besoin d’assurer une 
répression effective des abus de marché663. Cependant, cela est d’autant plus problématique car, 
comme le relève un auteur, « la responsabilité des autorités de la régulation est une garantie 
constitutionnelle, jugée indispensable à l’exercice de la répression administrative »664. 
 
Pourtant, la responsabilité personnelle des enquêteurs n’est, elle aussi, pas aisée à engager. En effet, 
certains auteurs ont pu alléguer qu’une telle responsabilité devrait pouvoir être engagée sur le 
fondement de l’article 1240 du Code civil665 dès lors qu’une faute personnelle serait caractérisée et se 
manifesterait, selon certains, par une faute détachable des fonctions666. Or il a été considéré que 
l’appréciation erronée des éléments de preuve par les enquêteurs recueillis lors de la phase d’enquête 
ne pouvait amener qu’à l’engagement de la responsabilité de l’AMF667, dont on a déjà démontré les 
limites. Cette solution est d’une importance considérable dans la mesure où en l’espèce, c’est 
l’appréciation erronée des enquêteurs sur la qualification du caractère privilégié de l’information et la 
transmission d’une telle information qui avait permis la notification des griefs et la poursuite ultérieure 
de la procédure de sanction, or comme on l’a démontré, l’établissement de tels éléments entrainent 
ensuite l’application d’un certain nombre de présomptions de culpabilité. 
 
Le mis en cause se trouve donc, là encore, au regard de l’engagement des deux responsabilités, privé 
d’un moyen qu’il aurait pu mettre en œuvre de façon efficace afin d’assurer, dans une certaine mesure, 
sa situation ultérieure auprès de la Commission des sanctions. Cette solution renforce également les 
interrogations quant à la légitimité de l’AMF et surtout de l’étendue de ses pouvoirs dans la répression 
des abus de marché. 
 
 
 
 

 
d’une procédure de sanction qui, procédant d’une appréciation manifestement erronée de l’ensemble des éléments 
susceptibles de faire naître le soupçon d’un manquement passible de sanction, se révélerait dénuée de toute 
justification ». 
661 N. IDA, op. cit., p. 381. V. aussi : CA Paris, 1re ch., sect. COB/ CBV, 15 janv. 1993, n° 92- 14/ 779. 
662 CA Paris, ch. 1, 6 avr. 1994, n° 943851. 
663 R. VABRES, obs. ss. CAA Paris, 3e ch., 24 mars 2017, n° 14PA04956, Dr. sociétés juin 2017, comm. 108 : « il n’y 
a aucun fondement juridique au lien établi par le juge administratif entre la phase d’enquête et la procédure de sanction 
» car « les enquêteurs de l’AMF peuvent causer un préjudice indépendamment de la procédure de sanction 
subséquente » , de sorte que « pour protéger l’efficacité de l’enquête, il aurait été plus cohérent d’exiger la preuve 
d’une faute lourde ou d’un détournement de pouvoir, indépendamment de la procédure de sanction ». 
664 N. IDA, op. cit., p. 385. V. aussi : T. PERROUD, « La fonction contentieuse des autorités de régulation en France 
et au Royaume- Uni », Dalloz, coll. « Nouvelle Bibliothèque de Thèses », 2013, p. 994 et s. 
665 Selon F. MARTIN LAPRADE : la responsabilité personnelle des enquêteurs devrait pouvoir être engagée en cas 
d’« enquêteurs qui ne se donneraient pas la peine de vérifier comme il se doit les alibis présentés par les personnes 
qu’ils considèrent comme « suspectes » mais qui ont en principe droit à la présomption d’innocence » ( F. MARTIN 
LAPRADE, « AMF : la prévisibilité de la sanction ( 2/ 3) », Option Finance n° 1438, 20 nov. 2017, p. 49). 
666 N. IDA, op. cit., p. 386 qui distingue la faute de service engageant la responsabilité de l’AMF et celle personnelle 
engageant celle de l’enquêteur (T. des conflits, 30 juill. 1873, Pelletier, n°00035) et dont le caractère détachable des 
fonctions se matérialiserait par « l’intention de l’agent et la gravité particulière de l’acte reproché ». 
667 AMF, comm. sanct., 21 avr. 2017, SAN- 2017- 04. 
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§2. Neutraliser la méthode du faisceau d’indices : un apport limité 
 
Le mis en cause dispose toutefois également de la possibilité de neutraliser la méthode du faisceau 
d’indices et ainsi, la présomption de culpabilité de fait qu’elle instaure. En effet, le recours à cette 
méthode impose le respect d’un certain nombre d’exigences qui vont permettre ainsi au mis en cause 
de réfuter les indices de culpabilité par des preuves ou arguments inverses. Comme il a été relevé, « le 
maniement de cette méthode appelle de l’enquêteur, de l’autorité de poursuite et du juge beaucoup de 
rigueur intellectuelle et de vigilance »668. Les garde-fous qui ont été imposés par la jurisprudence 
permettent ainsi de protéger le respect de la présomption d’innocence du mis en cause. La 
Commission de sanction de l’AMF n’a en effet pas hésité à mettre hors de cause des personnes 
poursuivies en cas d’insuffisance des éléments de preuve669. Ces garde-fous valent tant pour la 
méthode du faisceau d’indices utilisée par l’AMF, que le PNF au regard du délit d’initié.  
 
Il convient néanmoins de concentrer ici nos développements sur la méthode du faisceau d’indices 
utilisée par l’AMF dans la mesure où cette autorité y à recourir bien plus fréquemment. Le mis en 
cause pourra dès lors remettre en question le faisceau d’indices tant au regard de l’exigence de 
pluralité des indices retenus (A), de leur pertinence (B) de la confrontation de ces derniers avec les 
indices de culpabilité (C) et de non culpabilité (D) ainsi qu’au regard de l’exigence d’absence de toute 
autre explication crédible (E). Toutefois, là encore, les obstacles que le mis en cause rencontrent dans 
cette réfutation restent non négligeables et ne lui permettent pas en pratique de retrouver de nouveau 
un respect effectif de sa présomption d’innocence. 
 

A.  Pluralité des indices 
 
La première exigence de cette méthode repose sur la pluralité des indices que doit recueillir l’AMF. 
Un seul élément, même déroutant, ne suffit pas à lui seul à établir la preuve recherchée670. De même, 
si parmi plusieurs indices, un seul s’avère être probant pour pouvoir être retenu, la preuve ne pourra 
être établie671. La personne poursuivie pourra donc combattre le caractère révélateur des différents 
indices proposés672, voire leur exactitude même673, afin de ne laisser qu’un indice qui sera 
insusceptible d’établir à lui seul la preuve du manquement, malgré sa force probatoire674. La méthode 
du faisceau d’indices repose en effet sur l’accumulation d’indices qui tendent chacun à rendre 
probable le fait à démontrer : « l’infliction d’une sanction à caractère répressif sur le fondement d’un 
seul indice n’est pas admissible, eu égard au respect dû à la présomption d’innocence dont bénéficie 

 
668 « Le maniement de cette méthode appelle de l’enquêteur, de l’autorité de poursuite et du juge beaucoup de rigueur 
intellectuelle et de vigilance : par rapport aux éléments du dossier et aux thèses en présence, celle de la poursuite et 
celle de la défense ; mais aussi (…) à l’égard de soi-même. (…) il faut prendre avec infiniment de précaution les 
apparences, les hypothèses et les coïncidences, peser et repeser les arguments et laisser le doute remplir son office 
absolutoire » (D. LABETOULLE, « La diversité des initiés », BJB juill. 2011, n°JBB-2011-0207, p. 460). 
669 La rigueur dont la Commission fait parfois preuve dans l’application de cette méthode a pu être relevée par la 
doctrine : J.-J. DAIGRE, « Manquement d’initié : les limites de la théorie du faisceau d’indices », note ss. AMF, 
comm. sanct., 15 septembre 2011, SAN-2012-01, BJB mai 2012, n°JBB-2012-0095, p. 202 ; S. TORCK, « Du bon 
usage de la méthode du faisceau d’indices », note ss. CA Paris, 27 mars 2012, n°2011/08526, Dr. sociétés 2012, n° 7, 
comm. 126 ; D. LABETOULLE, « La diversité des initiés », BJB juill. 2011, n°JBB-2011-0207, p. 460. 
670 AMF, comm. sanct., 9 oct. 2008, SAN-2008-26 ; AMF, comm. sanct., 11 janv. 2016, SAN-2016-02 ; AMF, comm. 
sanct., 21 sept. 2009, SAN- 2009- 32. 
671 AMF, comm. sanct., 21 sept. 2009, SAN-2009-32. V. aussi : D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. 
SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 290. 
672 AMF, comm. sanct., 23 déc. 2008, SAN-2009-27. 
673 AMF, comm. sanct., 18 janv. 2010, SAN-2018-28. 
674 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 290. 
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tout accusé »675. Dès lors, « l’indice le plus fort ne saurait, par lui-même, prouver la culpabilité »676. 
L’AMF est ainsi tenue de caractériser au moins deux indices permettant de prouver le fait à établir. 
D’après N. Ida, « en pratique, les services d’enquête veillent à réunir au moins trois indices, et même 
davantage lorsque c’est possible, afin que le faisceau démonstratif ainsi constitué ait une force 
probante suffisante pour convaincre la Commission des sanctions. Cette dernière ne semble pas, du 
reste, se contenter d’un faisceau d’indices trop fragile, fondé sur seulement deux éléments de fait 
concordants »677.  
 
Enfin, au regard de la preuve par extrapolation de la manipulation de cours, cette méthode ne devient 
une véritable présomption que si les anomalies détectées sur l’un quelconque des titres sont 
corroborées par d’autres constations comme des sondages aléatoires, l’analyse d’un algorithme de 
trading ou tout autre élément de preuve pertinent. Cela témoigne donc d’une exigence pesant sur 
l’autorité de poursuite qui ne peut se contenter de la preuve de quelques faits douteux comme l’affaire 
Kraay précitée a pu le démontrer678. 
 
Cette exigence confère ainsi au mis en cause une marge de manœuvre pour venir réfuter les indices 
avancés par la Commission des sanctions et lui permet de jouer sur cette exigence de pluralité pour 
démanteler l’argumentation avancée par l’AMF. 
 

B. Pertinence des indices 
 

A cette première exigence protectrice de la présomption d’innocence du mis en cause, vient s’ajouter 
l’exigence de pertinence des indices. Les indices permettant de retenir la caractérisation du 
manquement doivent en effet être pertinents, les éléments anodins devant être écartés. Seuls les indices 
graves, précis et concordants doivent être retenus comme a pu le rappeler la Commission des 
sanctions679. Il faut en effet que l’élément de preuve apporté soit en rapport avec le point à démontrer 
et contribue à l’établir680. La Commission des sanctions a ainsi pu retenir que malgré les liens de 
parenté entre un frère et une sœur qui était une initiée, l’absence d’effectivité de ce lien par 
l’éloignement géographique, la différence d’âge et le caractère espacé de leur relation ne permettaient 
pas de retenir que cet indice était effectif681. Une solution similaire a pu être retenue en cas de 
manipulation de cours682.   
 

 
675 N. IDA, op. cit., p. 448. 
676 F. GORPHE, « La valeur probante des indices », RSC 1937, p. 420. 
677 N. IDA, op. cit., p. 449 citant S. BARANGER, dans 12e colloque de la Commission des sanctions de l’AMF, table 
ronde n° 2, « La détention de l’information privilégiée et ses conséquences », Paris, 4 oct. 2019. Disponible en ligne 
sur : https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/evenements-de-lamf/agenda-de-lamf/12e-colloque-de-la-
commission-des-sanctions-videos-des-interventions-du-
colloque#Table_ronde_1__Les_contours_de_linformation_privilgie. 
V. aussi : AMF, comm. sanct., 28 avr. 2021, SAN- 2021- 06, §156, écartant le grief de transmission d’une information 
privilégiée au motif que « le seul fait que (le mis en cause) détenait l’information privilégiée et qu’il ait été en contact 
à deux reprises avec Mme Z. (un jour donné) ne peut constituer un faisceau d’indices prouvant que Mme Z. détenait 
ladite information ». 
678AMF, comm. sanct., 12 mai 2011, Kraay Trading I BV, SAN-2011-09. 
679 AMF, comm. sanct., 24 oct. 2018, SAN-2018-13. 
680 J.- L. BERGEL, « Théorie générale du droit », Dalloz 5e éd., 2012, n° 260, p. 331- 332. 
681 AMF, comm. sanct., 22 mai 2008, SAN- 2018- 19. V. aussi : N. IDA, op. cit., p. 439. 
682 F. BARRIERE, note ss. AMF, comm. sanct., 26 févr. 2021, SAN- 2021- 01, BJB mai 2021, n°200a2, p. 13 ; A. 
BELLEZZA, note ss. AMF, comm. sanct., 26 févr. 2021, SAN- 2021- 01, RSC 2021. 420.  
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L’exigence de pertinence permet donc de s’assurer que n’importe quel fait ne soit pas susceptible de 
prouver la commission du manquement et ne soit pas retenu de façon systématique au détriment de la 
personne mise en cause. Le mis en cause pourra dès lors réfuter les arguments non pertinents avancés 
par l’AMF et avancer des explications venant consacrer la pertinence de son argumentation et 
légitimer ainsi l’action qui lui est reprochée. Il peut notamment alléguer, en matière d’initié, qu’il n’y 
a pas de lien entre les opérations incriminées et la détention d’une quelconque information 
privilégiée683. A ainsi pu être rejeté récemment l’argument selon lequel « des similitudes entre des 
opérations réalisées sur quatre valeurs françaises » auraient permis de déduire la transmission de 
l’information privilégiée et son utilisation par le mis en cause684. Également, la Commission des 
sanctions a pu considérer que le fait qu’un mis en cause soit à l’origine de l’ensemble des 
investissements familiaux litigieux ne saurait constituer un indice pertinent pouvant contribuer à la 
preuve du manquement d’initié, dès lors que ce dernier gérait personnellement le patrimoine familial 
depuis de nombreuses années, en investissant pour lui- même ainsi que pour le compte de ses 
enfants685. Un tel exemple peut aussi être relevé en termes de manipulation de cours où la Commission 
a retenu que la saisie massive d’ordre de bourse résultait d’une volonté et d’un intérêt réel d’acheter de 
la part du mis en cause, qui étaient cohérent avec sa stratégie de gestion patrimoniale. Il importait dès 
lors peu que cette action ait entraîné un déséquilibre du carnet d’ordres686. Cette exigence permet ainsi 
d’éviter de prendre en compte un ensemble de preuves peu pertinentes en elles- mêmes mais qui le 
deviendrait par leur addition et permet ainsi au mis en cause d’assurer le respect effectif de sa 
présomption d’innocence. 
 

C. Confrontation des différents indices de culpabilité  
 

La confrontation des indices de culpabilité amène une exigence de concordance, à savoir le fait que les 
indices doivent tendre vers une même conclusion687. C’est en effet « leur croisement qui fait 
preuve »688 et leur convergence. Cette exigence de concordance se retrouve donc tant en matière 
d’initié689 que de manipulation de cours690 et est rappelée par hautes juridictions. Cette exigence pose 
ainsi l’impossibilité de lier des indices concordants et discordants ou de mettre de côté un indice 

 
683 F. MARTIN LAPRADE, « Affaire Pechiney « bis » : encore des initiés secondaires », note ss. AMF, comm. sanct., 
23 déc. 2008, SAN-2009-27, BJB janvier 2010, n°JBB-2010-001, p. 10 ; B. KEITA, op. cit., p. 223. 
684 AMF, comm. sanct., 24 oct. 2018, SAN-2018-13. 
685 AMF, com. sanct., 9 juill. 2021, SAN-2021-13, §54 et s. 
686 AMF, comm. sanct., 26 févr. 2021, SAN-2021-01, §32 : qu’il convenait « (de) s’interroger, d’une manière générale 
sur la pertinence de l’application de la grille d’analyse que constituent ces indicateurs à des circonstances telles que 
celles de l’espèce, où le caractère extraordinairement peu liquide du titre, révélé par la faiblesse des transactions 
journalières confine à l’absence d’un véritable marché. Dans un tel contexte, la moindre intervention, un tant soit peu 
significative, sur le titre d’un actionnaire majoritaire souhaitant renforcer sa participation a pour effet mécanique 
d’amplifier le déséquilibre du carnet d’ordres et de porter à des valeurs très élevées des indicateurs manifestement 
conçus pour s’appliquer à des opérations portant sur des titres liquides connaissant des volumes d’échanges beaucoup 
plus importants ». 
687 N. IDA, op. cit., p. 453. 
688 F. GORPHE, « Variétés et difficultés dans l’appréciation des indices », RSC 1938. 215, p. 234, ajoutant que « toute 
la difficulté consiste à ne pas prendre les concordances apparentes ou simples coïncidences pour des concordances 
réelles, basées sur les rapports objectifs des faits entre eux ». 
689 CE, 6e et 1re ss.- sect. réunies, 30 déc. 2010, n° 326987 : « Considérant qu’à défaut de preuve matérielle (…) la 
détention d’une information privilégiée peut être établie par un faisceau d’indices concordants, desquels il résulte que 
seule la détention d’une information privilégiée peut expliquer les opérations litigieuses auxquelles la personne mise 
en cause a procédé (…) ». 
690 CE, 6e et 1re ss.- sect. réunies, 20 mars 2013, n° 356476 :  « Considérant (…) qu’à défaut de preuve matérielle, la 
manipulation de cours peut être établie par un faisceau d’indices concordants ». 
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discordant dans la seule finalité de soutenir un faisceau d’indices concordants691. Le mis en cause 
pourra également jouer sur cette exigence afin de démanteler le faisceau d’indices bâti par l’AMF. 
 
Néanmoins, les gardes fous édictés contre la méthode du faisceau d’indice montrent leur limite face à 
la pratique de l’AMF. La condition de confrontation des différents indices n’a en effet pas toujours été 
respectée par l’AMF qui a pu retenir la caractérisation du manquement malgré la présence de deux 
indices convergents et deux autres divergents692. Or, comme le relève justement un auteur, « les 
présomptions doivent être concordantes : il peut y avoir des probabilités pour et des probabilités 
contre ; si l’une détruit l’autre, elles ne peuvent plus produire la certitude légale ; il en résultera, au 
contraire, l’incertitude, le doute »693. La présomption d’innocence impose que le doute profite au 
prévenu694, ce qui semble donc ne pas être systématiquement respecté en pratique par l’AMF et limite 
ainsi les moyens à la disposition du mis en cause pour réfuter cette présomption de culpabilité de fait. 
 

D. Confrontation des indices de culpabilité et de non culpabilité 
 
La méthode du faisceau d’indices et son atteinte à la présomption d’innocence se retrouvent limitées si 
d’autres indices viennent contredire le raisonnement de l’accusation, même si ces indices à décharge 
ne permettent pas non plus de constituer à eux seuls une preuve contraire mais seulement créer un 
doute. Le principe de présomption d’innocence impose en effet que le doute profite à l’accusé695. Il est 
donc possible d’avancer un faisceau de « contre-indices » par le mis en cause696 pour contredire 
l’argumentation avancée par l’AMF. En effet, « cette méthode probatoire (…) n’exclut pas (…) le fait 
que les justifications avancées par les personnes poursuivies puissent permettre de neutraliser les 
soupçons et indices motivant les poursuites exercées »697.  
 
Par exemple, il a pu être retenu que la publication d’un article de presse antérieur à l’opération en 
cause était « susceptible d’inciter un investisseur à se positionner » et avait ainsi permis au mis en 
cause de démontrer qu’il ne détenait pas l’information privilégiée698. C’est également l’instant où le 
mis en cause peut alléguer ses compétences personnelles, professionnelles, son niveau de connaissance 
du marché, de l’émetteur et des instruments financiers en question, ses habitudes d’investissements et 
de prises de risque, le montant de l’investissement vis-à-vis de ses pratiques habituelles699. Il peut 
minimiser l’importance de la relation entretenue avec la source potentielle de l’information 
privilégiée, préciser que l’information n’existait pas encore au moment de l’échange entre les deux 
personnes, que la conversation, l’opération ou les arguments avancés par l’AMF étaient banals, 
témoigner qu’il démontrait déjà un intérêt sur le titre en question en dehors de la période d’abstention, 
que l’information transmise n’était pas privilégiée car moins précise, que la conversation portait sur un 
autre sujet (la difficulté à établir ce qui a été dit lors de la conversation peut jouer en faveur du mis en 

 
691 N. IDA, op. cit., p. 454. 
692 AMF, comm. sanct., 13 nov. 2020, SAN- 2020-11 où l’AMF a déclaré un indice concordant inefficace seulement 
afin de reconnaître un faisceau concordant. 
693  F. LAURENT, « Principes de droit civil français », t. 17, Hachette BNF, sept. 2014, éd. originale 1869-1878, n° 
636, p. 654. 
694 Comme a par ailleurs pu le rappeler l’AMF elle-même : AMF, comm. sanct., 6 mars 2019, SAN- 2019- 02.  
695 Sur la prévalence de la présomption d’innocence devant la COB : CA Paris, 1ère ch., 15 janv. 1993, n° 92- 14/ 779 ; 
Cass. com., 18 juin 1996, n°94-14.178. 
696 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 291. 
697  CA Paris, p. 5, ch. 7, 27 mars 2012, n°2011/08526. 
698 AMF, comm. sanct., 24 oct. 2018, SAN-2018-13. 
699 B. KEITA, op. cit., p. 236 et s. 
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cause) ; il peut arguer que des analyses réalisées antérieurement aux opérations en cause, le fait que 
l’information privilégiée ait pu parvenir à un tiers par plusieurs canaux700… Les contredits ou 
explications alternatives du mis en cause peuvent donc s’avérer particulièrement pertinentes et 
permettre d’échapper à la présomption de culpabilité de fait qu’incarne la méthode du faisceau 
d’indices. 
 
Pour certains mis en cause701 et auteurs, cela revient néanmoins à inverser la charge de la preuve sur le 
mis en cause et porter ainsi atteinte à la présomption d’innocence702. D’autres allèguent simplement un 
allègement de la charge de la preuve, dont le risque continue en réalité de poser sur l’AMF703. 
 
Néanmoins, cette exigence trouve également sa propre limite qui amène de nouveau une atteinte à la 
présomption d’innocence. En effet, la méthode du faisceau d’indices ne voit pas une application 
similaire selon que sont en cause des investisseurs expérimentés ou des professionnels de la finance 
contre ceux moins qualifiés704. Or si cette méthode voit son utilité particulièrement limitée dans le 
premier cas, elle se retourne contre le mis en cause qui n’est qu’investisseur occasionnel sur le marché 
et qui sera bien moins en mesure d’apporter des explications et raisons convaincantes à ses actions ou 
qui seront jugées insuffisamment rationnelles705. L’argument de l’intuition, du coup de chance ou 
encore de l’accès à des notes d’analystes financières se verront attribuer une valeur probante bien plus 
limitée706. Un auteur souligne alors que : « la chance du débutant ne semble pas pouvoir exister en 
bourse : les professionnels de la finance ou les investisseurs chevronnés, rompus aux pratiques des 
marchés financiers, semblent plus à l’abri d’éventuelles poursuites que des amateurs impulsifs, 
pourtant plus extérieurs aux informations privilégiées »707.  
 
La pratique de la sélection unilatérale des pièces et des observations versées au rapport d’enquête et 
définies dans la notification de grief portent considérablement atteinte à la défense que le mis en cause 
pouvait élaborer pour combattre les indices ultérieurement invoqués. En effet, les juges retiennent 
qu’ « aucun texte ou principe n’interdit que la décision prononçant une sanction à l’encontre d’une 
personne à qui a été reproché [ un manquement financier] retienne des circonstances de fait qui ne 
sont pas mentionnées dans la lettre de notification de griefs afin de caractériser les comportements 
qui s’y trouvent visés »708 permettant ainsi à un élément factuel d’intégrer la méthode du faisceau 
d’indices sans que le mis en cause n’en soit informé avant d’avancer la défense qu’il avait préparé. 

 
700 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 301. V. Par ex : AMF, 
comm. sanct., 22 mai 2008, SAN-2008-19 ; AMF. comm., sanct., 9 oct. 2008, SAN-2008-26 ; AMF, comm. sanct., 15 
oct. 2009, SAN-2010-02 ; AMF, comm. sanct., 12 nov. 2009, SAN-2010-03 ; AMF, comm. sanct., 22 mai 2008, SAN-
2008-19 ; AMF, comm. sanct., 7 févr. 2008, SAN-2008-08 ; AMF, comm. sanct., 25 avr. 2019, SAN-2019-05 ; CA 
Paris, p. 5, 7e ch., 21 juin 2012, Buildinvest, n°2011/08965 : au regard des explications et justificatifs versés au débat, 
« chacun des indices retenus par la décision (…) n’a pas la force probante que lui a prêté la Commission des 
sanctions » ; CE, 1ère et 6è ss sect., 24 avr. 2012, n°338786 et 338229. 
701 AMF, comm. sanct., 14 déc. 2018, SAN- 2018- 17 ; AMF, comm. sanct, 7 juin 2007, Sté Vivendi Universal et alii, 
SAN- 2007-19. 
702 J.-J. DAIGRE, « Manquement d’initié : les limites de la théorie du faisceau d’indices », note ss. AMF, comm. 
sanct., 15 septembre 2011, SAN-2012-01, BJB mai 2012, n°JBB-2012-0095, p. 202.  
703 N. IDA, op. cit., p. 486. 
704 Ibid, p. 497. 
705 Ibid, p. 503 ; B. KEITA, op. cit., p. 236. 
706 N. IDA, op. cit., p. 503. 
707 G. ROCH, note ss. Cass. com., 1er juin 2010, n°09-14684, RLDA n° 53, oct. 2010, p. 28. 
708 Cass. com., 27 avr. 2011, n° 10- 12.125 ; CA Paris, p. 5, ch. 7, 24 nov. 2016, n° 2015/ 15347 ; CA Paris, p. 5, ch. 7, 
3 mai 2012, n° 2011/ 02607 ; CE, 6e et 1re ss.- sect. réunies, 19 juill. 2017, n° 397990 ; CE, 6e et 1re ss.- sect. réunies, 
25 févr. 2015, n° 372613. 
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Bien que ce dernier doit en principe, être soumis au débat contradictoire709, certains auteurs relèvent 
néanmoins qu’il y a un risque « de voir dans un premier temps des notifications de griefs s’appuyant 
sur quelques éléments de fait pour caractériser les manquements reprochés au mis en cause auxquels 
ce dernier répondrait de manière circonstanciée, puis dans un second temps de voir apparaître un 
nouvel argumentaire basé sur d’autres circonstances de fait non mentionnées initialement pour 
caractériser le manquement reproché en fonction de l’argumentation développée par le mis en cause 
»710.  
 
Ces deux limites à cette exigence témoignent donc que, bien que le mis en cause dispose de moyens 
afin de remettre en question la présomption de culpabilité avancée par la méthode du faisceau 
d’indices, ceux-ci peuvent encore rester limités et ne pas permettre le plein retour de la présomption 
d’innocence à ce niveau. 
 

E. Exigence d’une démonstration sans équivoque  
 

La Commission des sanctions711, la Cour d’appel de Paris712 et le Conseil d’Etat713 exigent en effet que 
ces indices établissent sans équivoque le manquement en cause. Ainsi, il est nécessaire que la situation 
ou opération litigieuse ne puisse trouver d’autres explications que l’élément dont l’accusation cherche 
à établir la preuve714. Il convient donc de démontrer l’absence de toute autre explication alternative 
aux opérations effectuées afin de retenir la caractérisation du manquement et ce, même si le faisceau 
d’indices retenus est pertinent et sérieux715. Par exemple, en ce qui concerne le manquement d’initié, 
le seul fait d’établir un circuit de transmission de l’information privilégiée « plausible » ne suffit pas à 
retenir ce manquement716. La personne poursuivie peut donc également combattre la méthode du 
faisceau d’indices en avançant une justification crédible à son comportement717, en démontrant que les 
éléments caractérisant le manquement ne sont pas les seuls facteurs permettant d’expliquer l’opération 
qui a eu lieu. Elle devra fournir des justifications tant sur le principe même de l’opération que sur les 
circonstances, notamment la « précipitation avec laquelle l’opération a pu être menée ou encore son 
caractère massif »718. Là encore, la personne peut venir démontrer qu’en raison des publications à 
l’époque des faits, elles ont été amenées, par leur propre raisonnement, à faire l’opération reprochée 
tels que des rapports d’analyse, des rumeurs de marché, le caractère non atypique de l’opération, son 
caractère prudent ou encore sa capacité à déduire logiquement des données publiques la pertinence de 

 
709 AMF, comm. sanct., 13 nov. 2020, SAN-2020-11. 
710 M. SAMUELIAN et G. BERRUYER, note ss. Cass. com., 27 avr. 2011, n° 10- 12.125, BJB sept. 2011, n°JBB-
2011-0246, p. 487. 
711 AMF, comm. sanct., 28 sept. 2012, SAN- 2012- 16 ; AMF, comm. sanct., 23 déc. 2010, SAN- 2009- 27. 
712 CA Paris, 1ère ch., sect. H, 8 avr. 2009, n°2008/14851 ; CA Paris, p. 5, ch. 7, 21 juin 2012, n°2011/08965 ; CA 
Paris, p. 5, ch. 5-7, 3 oct. 2013, n°2012/11761. 
713 CE, 6e et 1e ss. sect., 24 avr. 2012, n°338786 qui a en effet annulé la décision de sanction de l'AMF du 25 septembre 
2008 pour insuffisance d'indices concordants et dénués d'équivoque. 
714 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 291. V. aussi : AMF, 
comm. sanct., 27 mai 2010, SAN-2010-14 ; AMF, comm. sanct., 20 nov. 2008, SAN-2009-09. 
715 AMF, comm. sanct., 20 nov. 2008, SAN-2009-09. V. aussi : R. SALOMON, « Preuve du délit d’initié par la 
méthode du faisceau d’indices précis, graves et concordants », note ss.  Cass. crim., 30 mars 2022, n°21-83500, BJB 
mai 2022, n°BJB200r2, p. 19. 
716 AMF, comm. sanct., 24 oct. 2018, SAN-2018-13. 
717 V. par exemple AMF, comm. sanct., 14 avr. 2005, SAN-2005-09 ; CE, 6e et 1e ss-sect. réunis, 24 avr. 
2012, n° 338786 et 338929. V. aussi : R. SALOMON, « Preuve du délit d’initié par la méthode du faisceau d’indices 
précis, graves et concordants », note ss.  Cass. crim., 30 mars 2022, n°21-83500, BJB mai 2022, n°BJB200r2, p. 19.  
718 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 293. V. aussi : AMF, 
comm. sanct., 7 juin 2007, SAN-2007-19 ; AMF, comm. sanct., 17 févr. 2011, SAN-2011-04. 
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l’opération719. Plus la personne réussit à écarter en amont la pertinence des indices qui lui sont 
opposés, plus il lui sera facile de démontrer que les éléments restants ne permettent pas de déduire que 
l’opération litigieuse n’a de motif que l’élément caractérisant le manquement720. 
 
 
Néanmoins, cette exigence pourtant instaurée afin de préserver la présomption d’innocence du mis en 
cause, trouve rapidement ses limites et peut venir, au contraire, porter une atteinte plus conséquente à 
celle-ci. En effet, la personne mise en cause se trouve tout d’abord obligée en réalité à avancer de tels 
arguments puisqu’en cas contraire, la Commission des sanctions pourra utiliser ce silence ou cette 
absence d’explications plausibles comme un indice de culpabilité venant compléter le faisceau.721 Or 
cela vient porter atteinte à son droit de garder le silence, droit qui permet l’effectivité de la 
présomption d’innocence.  
 
Il s’agit donc d’un indice négatif qui prend une part très importante aux yeux de la Commission des 
sanctions, qui opère un raisonnement négatif amenant à prendre en compte le silence de l’accusé 
comme un indice de culpabilité722. Cette prise en compte est possible au regard du droit européen723 
mais, y ajouter l’ensemble des autres limites de cette méthode, amène cette dernière à porter 
effectivement atteinte à la présomption d’innocence. Pour certains auteurs cela conduit même à un 
renversement de la charge de la preuve portant atteinte directement à celle-ci par le fait d’imposer à la 
personne poursuivie de fournir des explications sur son comportement724, voire, en pratique, de 
produire tous les éléments de preuves qui permettent de justifier le comportement reproché725. 
D’autant plus que « cet indice est particulièrement contestable (…) parce qu’il postule que les 
décisions de l’investisseur sont toujours prises sur une base rationnelle, ce qui néglige la tendance de 
nombreux épargnants à se fier à leur instinct ou à des éléments aussi subjectifs que parfois 
irrationnels »726. Et en effet, les choix sur le marché boursier ne sont pas nécessairement sensés ou 
décidés pour une raison précise et spécifique, or le doute doit profiter à l’accusé727. 
 
Également, l’AMF rappelle régulièrement, en ce qui concerne le manquement d’initié, que « la 
détention d’une information privilégiée peut, à défaut de preuve directe, être établie par un faisceau 
d’indices concordants desquels il résulte que seule la détention de l’information privilégiée peut 
expliquer les opérations auxquelles la personne mise en cause a procédé, sans que l’AMF n’ait 
l’obligation d’établir précisément les circonstances dans lesquelles l’information est parvenue jusqu’à 

 
719 AMF, comm. sanct., 12 nov. 2009, SAN-2010-03 ; AMF, comm. sanct., 15 oct. 2009, SAN-2010-02 ; AMF, comm. 
sanct., 7 févr. 2008, SAN-2008-08. 
720 Ibid ; AMF, comm. sanct., 18 nov. 2010, SAN-2010-28. 
721 V. par exemple AMF, com. sanct., 10 avr. 2008, SAN-2008-15, infirmé par CA Paris, 1ère ch., sect. H, 8 avr. 2009, 
n°2008/14851, cassé par Cass. com., 1er juin 2010, n°009-14.684. 
722 N. IDA, op. cit., p. 439. 
723 CEDH, 8 févr. 1996, John Murray c. Royaume-Uni, no 18721/91. 
724 En ce sens, notamment D. BOMPOINT, note ss. AMF, comm. sanct., 29 mars 2007, SAN- 2007- 16, RDBF juill.- 
août 2007, n° 4, comm. 168 : « La Commission des sanctions juge dépourvus de justification « sérieuse et crédible » 
les achats [reprochés au mis en cause], inversant ainsi la charge de la preuve exactement comme si l’intéressé était 
sous le coup d’une présomption d’irrégularité qui l’aurait obligé à prouver la légitimité de ses interventions ». 
725 M. SAMUELIAN, dans 3e colloque de la Commission des sanctions de l’AMF, table ronde n° 2, « Le manquement 
d’initié : données récentes », Paris, 18 oct. 2010, p. 9. Disponible en ligne sur : https://www.amf-
france.org/sites/institutionnel/files/contenu_simple/colloque_journee/colloque_commission_sanctions/3e%20colloque
%20de%20la%20Commission%20des%20sanctions%20de%20l%27AMF%20%20transcription%20des%20debats%2
0-%20Table%20ronde%20ndeg2%20%20Le%20manquement%20d%27initie%20%20donnees%20recentes.pdf.  
726 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 296. 
727 Notamment rappelé par CA Paris, p. 5, ch. 7, 27 mars 2012, n° 2011/ 08526. 
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la personne qui l’a utilisée »728. L’AMF n’a pas à reconstituer dans le détail le cheminement de 
l’opération. Pour certains auteurs, cela revient à une forme de « preuve par élimination »729 ou même à 
une « présomption par exclusion »730. Une telle solution s’explique encore par la nécessité d’assurer 
une répression efficace des abus de marché face à des preuves particulièrement ardues à rapporter, 
telle que la diffusion d’une information privilégiée qui est une chose immatérielle susceptible d’être 
communiquée sans laisser de trace731.  
 
Néanmoins, la possiblité pour l’AMF de faire l’impasse sur l’indice qu’est l’existence d’un circuit 
plausible de transmission de l’information privilégiée est contestable puisque essentielle732, d’autant 
plus qu’il arrive régulièrement que l’AMF retienne que la détention de l’information privilégiée est 
démontrée sans pouvoir pourtant expliquer la façon dont elle a été obtenue ou sans avancer une 
quelconque théorie quant à celle-ci733. Par exemple, l’interprétation très large que fait l’AMF de sa 
méthode du faisceau d’indices lui a permis (et ce confirmé par la Cour d’appel) de retenir et 
condamner un « prétendu initié alors même qu’il avait été admis que le seul canal par lequel il aurait 
pu obtenir l’information privilégiée en cause n’était pas avéré »734 ou que sa décision « ne mentionne 
pas le moindre élément de fait permettant d'imaginer comment l'intéressé, promoteur immobilier de 
son état, aurait pu obtenir l'information privilégiée concernant le kriegsspiel d'Enel et Veolia envers 
Suez »735.  
 
Cette absence d’obligation de démontrer l’existence d’un circuit plausible de transmission de 
l’information privilégiée a été particulièrement critiquée736. D’autant plus que l’AMF ne discute 
parfois pas les arguments avancés par le mis en cause pour justifier la crédibilité d’une autre 
explication737. Ainsi, une décision de l’AMF a notamment pu être censurée par la Cour d’appel car 
« en déduisant la détention de l’information privilégiée de son utilisation supposée, tout en imposant à 
M. B. d’apporter la preuve, quasi impossible, que ses acquisitions de titres étaient dénuées de liens 

 
728AMF, comm. sanct., 28 févr. 2020, SAN-2020-03, §33 ; AMF, comm. sanct., 25 avr. 2019, SAN- 2019- 05, §131 ; 
AMF, comm. sanct., 6 mars 2019, SAN- 2019- 02, §40 ; CA Paris, p. 5, ch. 5- 7, 3 oct. 2013, n° 2012/ 11761. 
729 F. GORPHE, « L’appréciation des preuves en justice. Essai d’une méthode technique », Librairie du Recueil Sirey, 
Paris, 1947, p. 146. 
730 J. GHESTIN et H. BARBIER, « Traité de droit civil, Introduction générale », 5e éd., t. 2, LGDJ, déc. 2020, n° 423, 
p. 328. 
731 N. IDA, op. cit., p. 480. 
731 CEDH, 8 févr. 1996, John Murray c. Royaume-Uni, no 18721/91. 
732 N. IDA, op. cit., p. 480. 
733 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit. p. 294. V. aussi : AMF, comm. 
sanct., 10 avr. 2008, SAN-2008-15 ; CA paris, 1ère ch., sect. H, 3 juillet 2007, n°2006/19083 ; AMF, comm. sanct., 8 
janv. 2009, SAN-2010-04 ; Cass. com., 1er juin 2010, n°09-14.684. 
734 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 295. V. aussi : CA Paris, p. 
5, ch. 7, 24 nov. 2009, n°2009/02626 ; pourvoi rejeté par CCass. com., 6 sept. 2011, n°20-11.564. 
735 D. BOMPOINT, « Manquement d'initié - Équivoque et faisceau d'indices », comm. ss. AMF, comm. sanct., 6 mars 
2019, SAN-2019-03 », Dr. sociétés n° 5, Mai 2019, comm. 91. 
736 G. ROCH, dans 3e colloque de la Commission des sanctions de l’AMF, table ronde n° 2, « Le manquement d’initié 
: données récentes », Paris, 18 oct. 2010, p. 7 : « Que la preuve de la détention d’une information privilégiée ne soit 
pas rendue impossible en l’absence de l’existence de preuves formelles de cette détention, nous sommes d’accord ; 
Qu’il ne soit pas nécessaire de réunir des indices des circonstances précises de cette transmission, passe encore ; mais 
que la qualité d’initié puisse être retenue à l’encontre d’une personne alors même qu’il n’existe aucun indice des 
circonstances possibles de la transmission, est- ce vraiment possible ? La preuve sans équivoque de la détention d’une 
information semble requérir à tout le moins la recherche d’une piste possible de transmission de l’information 
privilégiée ». Disponible en ligne sur : https://www.amf-
france.org/sites/institutionnel/files/contenu_simple/colloque_journee/colloque_commission_sanctions/3e%20colloque
%20de%20la%20Commission%20des%20sanctions%20de%20l%27AMF%20%20transcription%20des%20debats%2
0-%20Table%20ronde%20ndeg2%20%20Le%20manquement%20d%27initie%20%20donnees%20recentes.pdf.  
737 AMF, comm. sanct., 13 nov. 2020, SAN- 2020-11.  
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avec la détention d’une telle information, et sans même préciser à quel titre ce dernier savait ou 
aurait dû savoir qu’il s’agissait d’une information privilégiée, la Commission des sanctions n’a pas 
apporté la preuve qui lui incombait »738. La Commission des sanctions semble néanmoins peu à peu 
revenir à un tel respect et a notamment récemment affirmé que si l’AMF n’a pas l’obligation d’établir 
« précisément les circonstances dans lesquelles l’information est parvenue à la personne qui l’a 
utilisée »739, cela est « à condition que le rapprochement de ces indices l’établisse sans équivoque (…) 
» et que « les justifications avancées par les personnes poursuivies ne permettent pas d’écarter les 
soupçons et indices motivant les poursuites »740. Cela reste néanmoins inconstant741 et cette exigence a 
tout de même pu faire l’objet de dérogations ponctuelles de la part de l’AMF, comme le témoigne 
l’affaire Elliott742, où ce fonds s’est vu sanctionné lourdement et où l’AMF a apparemment soutenu 
que « le mode probatoire ne vise pas exclusivement à démontrer que seule la détention d’une 
information privilégiée explique les opérations litigeuses » comme cela lui incombe pourtant743. Enfin, 
l’AMF ne se fonde régulièrement que sur deux principaux indices à savoir le caractère atypique de 
l’opération et l’absence d’explication rationnelle permettant de la justifier, qui ne sont pas en eux 
même suffisamment probant pour « fonder une preuve de culpabilité »744. 
 
Cela limite donc grandement les moyens en réalité à la disposition du mis en cause pour combattre ce 
faisceau d’indices et porte ainsi atteinte au respect effectif de la présomption. En principe, « la preuve 
est réussie quand toute autre solution ne serait possible qu’en admettant des circonstances tout à fait 
étonnantes, inhabituelles et contraires au cours du monde »745, le doute profitant à l’accusé dans le cas 
contraire. Or cela ne semble pas du tout être suivi par l’AMF afin de répondre au souci d’efficacité de 
répression des abus de marché. 
 
Dès lors, si la méthode du faisceau d’indice pourrait, en théorie, être respectueuse de la présomption 
d’innocence et de son effectivité en allégeant simplement le fardeau de la preuve pesant sur l’AMF, la 
pratique témoigne que la situation est en réalité bien différente puisque l’AMF utilise cette méthode 
pour faire prévaloir l’effectivité de la répression des abus de marché sur le respect des droits 
fondamentaux des personnes mises en cause. 
 
Ainsi, si l'encadrement du faisceau d’indices permet en effet pour certains auteurs « d'atteindre un 
équilibre entre l'efficacité de la répression des infractions d’initiés et le respect des droits 
fondamentaux des personnes poursuivies qui ne doivent pas être condamnés sur le seul fondement de 
soupçons »746. Néanmoins, par ses limites subsistantes et par les divergences pratiques possibles 
relatives aux conditions à respecter pour son utilisation, le respect de la présomption d’innocence du 
mis en cause se trouve, en fait, mise à mal. En effet, plusieurs atteintes se matérialisent et témoignent 
de la volonté de privilégier la répression effective des abus de marché au détriment du respect effectif 

 
738 CA Paris, 1re ch., sect. H, 8 avr. 2009, M. Benais c. AMF, n° 2008/ 14851. 
739 AMF, comm. sanct., 9 juill. 2014, SAN- 2014- 14 ; AMF, comm. sanct., 11 janv. 2016, SAN- 2016- 02 ;  
740 AMF, comm. sanct., 25 avr. 2019, SAN- 2019- 05 ; AMF, comm. sanct., 6 mars 2019, SAN- 2019- 02 
741 AMF, comm. sanct., 17 avr. 2019, SAN- 2019- 04 ; AMF, comm. sanct., 13 mars 2019, SAN- 2019- 03. 
742 CA Paris, 14 janv. 2016, n°2014/1396. V. également AMF, comm. sanct., 13 mars 2019, SAN-2019-03 pour une 
condamnation où la détention de l’information privilégiée n’était pas établie. 
743 F. MARTIN-LAPRADE, « Affaire Elliott : vrai revirement jurisprudentiel ou simple volonté de faire un exemple 
? » note ss.  CA Paris, 14 janv. 2016, n°2014/13986, BJB avr. 2016, n°113f8, p. 140. 
744 N. IDA, op. cit., p. 481. 
745 F. GORPHE, « Variétés et difficultés dans l’appréciation des indices », RSC 1938. 215, p. 241, citant T. RITTLER, 
« Der Indizienbeweisund sein Wert, Scweiz, ZeitschriftfürStrafrecht », Rev. pén. suisse, 1929, p. 192 
746 N. RONTCHEVSKY, « Application au délit d'initié de la preuve par faisceau d'indices », note ss. Cass. crim., 15 
déc. 2021, n°21-83.500, RTD com. 2022. 339. 
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de la présomption d’innocence par cette véritable présomption de culpabilité de fait quand ce dernier 
ne bénéficie pas d’un allégement équivalent dans la charge de la preuve, quand la charge de la preuve 
est en réalité renversée ou quand le doute raisonnable ne lui profite pas nécessairement. 
 
§3. Évincer les présomptions de culpabilité : un apport modéré 
 
Le mis en cause dispose de moyens différents pour contester les présomptions de culpabilité de droit 
qui vont jouer tant en démontrant l’absence de l’élément déclencheur de ces dernières (A) que par le 
jeu de présomptions de comportement légitime en sa faveur (B). 
 

A. La preuve de l’absence de caractérisation d’un élément déclencheur de la présomption 
 
Comme le relève un auteur « l’automaticité du lien retenu par la loi ou le juge entre le fait connu et le 
fait inconnu, qui traduit l’existence d’un préjugé de l’autorité créatrice de la présomption, peut en 
effet conduire à des erreurs, ce qui serait particulièrement regrettable dans un contentieux relevant de 
la matière pénale »747. Il convient dès lors de s’assurer que ces présomptions de droit naissent et sont 
mises en œuvre sans défaut et avec une parfaite régularité. Les présomptions de culpabilité pourront 
donc se matérialiser à travers l’évincement de celle-ci, c’est-à-dire en caractérisant l’absence de leur 
élément déclencheur. En effet, afin que la présomption de droit puisse jouer, encore faut-il que « le fait 
connu servant de point de départ à la présomption soit établi »748, ce qui suppose un élément 
probatoire minimal que les autorités répressives se doivent de rapporter. Cette contrainte rappelle donc 
qu’il ne suffit pas, pour ces dernières, d’invoquer et de se référer au texte ou à la jurisprudence qui 
institue une telle présomption mais bien prouver l’élément permettant de la déclencher, c’est à dire les 
conditions d’application de celle-ci749. Si certains auteurs ne sont pas de cet avis750, d’autres ont pu 
relever que « celui qui invoque une présomption légale est, en principe, tenu d’établir l’existence des 
faits qui lui servent de base » et que « la présomption légale facilite l’administration de la preuve par 
celui qui en a la charge mais elle ne le dispense pas de la preuve des faits qui déclenchent la 
présomption »751.  
 
Si l’on a pu retenir qu’une des conséquences les plus importantes de ces présomptions est le 
renversement de la charge de la preuve qu’elles entraînent, il faut également souligner que celle-ci ne 
joue que lorsque la présomption est caractérisée et que sa conséquence première n’est ainsi qu’un 
déplacement de l’objet de la preuve752.  Par exemple en matière d’initiés où les présomptions jouent 
avec le plus de vigueur, il sera possible au mis en cause de réfuter le caractère privilégié de 

 
747 N. IDA, op. cit., p. 588. 
748 N. IDA, op. cit., p. 588. 
749 F. LAURENT, « Principes de droit civil français », t. 19, Bruylant- Christophe et Cie & A. Durand, Pedone- 
Lauriel, Bruxelles & Paris, 1876, p. 633. 
750 A. DURANTON, « Cours de droit civil français suivant le code civil », t. 13, 4e éd. Thorel & Guilbert, Paris, 1844, 
p. 424 : « celui qui a une présomption légale en sa faveur (…) est seulement tenu de prouver que la présomption existe 
et qu’elle s’applique » ; B. STARCK, H. ROLAND et L. BOYER, « Introduction au droit », Litec 5e éd., 2000, p. 569. 
751 AUBRY et RAU, « Cours de droit civil français », t. XII, Marchal et Billard 5e éd., Paris, 1922, §750, p. 101. V. 
également : E. VERGES, G. VIAL et O. LECLERC, « Droit de la preuve », PUF coll. « Themis », 2015, p. 251 : « 
Celui qui prouve par présomption est bien dispensé de prouver le fait objet du litige, mais il n’est en aucun cas 
dispensé d’apporter la moindre preuve. La présomption emporte généralement allégement par déplacement de l’objet à 
prouver. Le plaideur doit bel et bien apporter la preuve de faits qui permettent le jeu de la présomption. Dire qu’il est 
dispensé de preuve est donc à la fois vrai et faux, selon que l’on se place du point de vue du fait connu ou du fait 
inconnu ».  
752 N. IDA, op. cit., p. 590. 
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l’information afin d’empêcher le déclenchement de la présomption de conscience de celle-ci ou de sa 
détention. De même, il sera possible d’empêcher le déclenchement des présomptions d’utilisation ou 
d’utilisation indue en démontrant qu’il ne détenait pas une telle information. Les arguments que le mis 
en cause peut avancer à cet effet ont déjà été mentionné au regard de la présomption de culpabilité de 
fait liée à la méthode du faisceau d’indices. 
 
Néanmoins, là encore, des limites à cette contestation par le mis en cause se matérialisent. En effet, 
comme on a pu le démontrer, les faits déclencheurs sont en général facilement caractérisés par les 
autorités de poursuite notamment au regard des initiés primaires. Ces derniers subissent une 
présomption de détention de l’information privilégiée ce qui ne leur permet pas de jouer sur l’élément 
déclencheur de la présomption d’utilisation et d’illégitimité de cette utilisation. Il en est de même au 
regard du caractère privilégié de l’information qui subit lui aussi une présomption dès lors que des 
informations relatives à certains événements sont en cause (présomption d’influence sensible du 
cours). De plus, la preuve d’une telle qualité d’initié est aisée à rapporter pour l’AMF ou le PNF 
puisqu’il suffit de prouver la qualité de dirigeant ou d’actionnaire de ce dernier, ce qui relève donc 
d’un simple constat matériel753. Il en est de même pour la présomption de connaissance du caractère 
fallacieux des informations diffusées qui pèse sur la simple qualité d’émetteur. D’autant plus que la 
preuve par faisceau d’indices vient là aussi faciliter la preuve de l’élément déclencheur des 
présomptions de droit pour les autorités répressives. Ces présomptions de fait viennent alors se lier 
aux présomptions de droit et permettre leur déclenchement sans qu’il soit besoin de rapporter une 
preuve tangible pour les autorités de poursuite de ces éléments déclencheurs. Ainsi, « en pratique, les 
éléments à prouver sont généralement extrêmement aisés à établir, de sorte que la charge de la preuve 
est tellement allégée qu’elle est comme inexistante »754 et qu’« il faut bien reconnaître que la preuve 
des éléments de fait qui conditionnent la présomption est parfois si aisée, si évidente que, 
pratiquement, la charge de la preuve semble disparaître pour la partie qui l’invoque »755.  
 
Toutefois, certains éléments constitutifs des manquements et délits prêtent à attention. Notamment et à 
titre d’exemple, la preuve du caractère privilégié de l’information litigieuse au sein des opérations 
d’initiés ne doit pas être négligée. En effet, même si l’établissement de celle-ci est elle-même facilitée 
par des présomptions pour certaines d’entre elles (présomption de son influence sensible sur le cours), 
cette question a pu faire l’objet de plusieurs interrogations devant l’AMF. F. Stasiak a pu également 
relever, au sujet de l’arrêt Spector de la CJUE, qu’ « il apparaît que c'est sur le terrain de la définition 
de l'information privilégiée que se déplacera la discussion »756. L’affaire EADS illustre parfaitement 
ce point757. Une information privilégiée doit en effet présenter trois caractéristiques : son caractère 
précis, confidentiel et son influence potentielle sur le cours758. Ces exigences se retrouvaient déjà au 

 
753 Ibid. V. aussi : AMF, comm. sanct., 17 mai 2013, SAN- 2013-13. 
754 A. AYNES et X. VUITTON, « Droit de la preuve », LexisNexis 2e éd., 2017, n° 82, p. 54.  
755 C. BEUDANT, R. BEUDANT et P. LEREBOURS- PIGEONNIERE, par G. LAGARDE et R. PERROT, « Cours 
de droit civil français », t. IX, « Les contrats et les obligations », Rousseau & Cie 2e éd., 1953, n°1291, p. 378. 
756 F. STASIAK, « L’utilisation d’une information privilégiée par un initié primaire », note ss. CJUE, 23 déc. 2009, 
aff. C-45/08, RSC 2010. 156. 
757 AMF, comm. sanct., 27 nov. 2009, SAN 2009-33. V. aussi C. MASCALA, obs. ss. CJUE, 23 déc. 2009, aff. C-
45/08, D. 2010. 1663 :« la notion « d'utilisation d'une information privilégiée » est délicate à cerner, cette question 
avait d'ailleurs été soulevée par l'Autorité des marchés financiers en France à l'occasion de l'affaire EADS ». 
758 Article 7 du Règlement MAR et article L465-1 C du CMF renvoyant à ce même article. La définition est commune 
entre les manquements et les délits depuis le Règlement MAR. 
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sein de la jurisprudence antérieure au Règlement MAR759. Or, la possibilité pour le mis en cause de 
contester le caractère privilégié de l’information en cause pour éviter le déclenchement des 
présomptions est très importante, d’autant plus que les critères de l’information privilégiée doivent 
être appréciés objectivement. En effet, « le caractère privilégié d’une information au sens de l’article 
621‐1 du règlement général de l’AMF ne saurait résulter de l’analyse que peut en faire celui qui la 
reçoit et l’utilise mais doit s’apprécier de manière objective, excluant tout arbitraire, et en fonction de 
son seul contenu »760.  
 
Dans l’affaire EADS, la Commission des sanctions a eu l’occasion de mettre hors de cause l’ensemble 
des personnes qui étaient poursuivies pour manquement d’initié en retenant que ces dernières ne 
disposaient pas, à la date des opérations en cause, une information privilégiée. Elle a en effet considéré 
que « faute du caractère précis de l'information exigée par l'article 621-1 du règlement général de 
l'AMF, la différence de perception par le marché, d'une part, et l'émetteur, d'autre part, des 
perspectives de résultats opérationnels de celui-ci sur plusieurs années, prévues dans un plan 
d'affaire, ne constitue pas une information privilégiée ». Il en est de même pour l’information relative 
à « l'augmentation significative des coûts de développement du programme A350 dès lors qu'il n'était 
pas établi, à l'époque des faits que ces coûts seraient amenés à augmenter d'une manière telle que la 
rentabilité du programme en question en serait affectée »761 tout comme les difficultés de retard liées. 
La livraison de l’appareil en cause n’apparaissait pas de « nature substantiellement différente de celles 
usuellement rencontrées en matière aéronautique et susceptible d'être surmontées par la mise en 
oeuvre de mesures d'amélioration du processus de production »762. Ainsi, l’AMF ne réussit pas 
toujours à rapporter la preuve nécessaire au déclenchement des futures présomptions de droit. Le 
caractère privilégié d’une information de type industriel et dans un secteur spécifique semble d’autant 
plus difficile à caractériser que pour une information financière, l’AMF dispose de plus de 
connaissances et d’habitude pour son appréciation763. En effet, le caractère précis de ces dernières, 
subissant par ailleurs bien souvent la présomption d’influence sensible du cours764, se relève bien plus 
facilement comme en témoignent de nombreuses affaires765. Elle est appréciée de façon relativement 
large au regard de certaines opérations, telles qu’une OPA : « En ce qui concerne une OPA, la notion 
de précision implique l'existence d'un projet suffisamment défini entre les parties pour avoir des 

 
759« Tout renseignement revêtant un caractère précis, particulier et certain » (CA Paris, 30 mars 1977) et « précises, 
confidentielles, de nature à influer sur le cours de la valeur et déterminantes des opérations réalisées » et 
« objectivement privilégiée » (V. notamment Cass, crim, 26 juin 1995, n°93-81.646 ; Cass, crim, 14 juin 2006, n°05-
82.453). 
760AMF, comm. sanct., 22 juil. 2014, SAN‐2014‐16 ; AMF, comm. sanct., 23 juillet 2015, SAN‐2015‐15. 
761 N. ROTONCHEVSKY, « Panorama et synthèse de la jurisprudence récente relative aux infractions d’initié », RTD 
com. 2010, p. 395. 
762 AMF, comm. sanct., 27 nov. 2009, SAN 2009-33. 
763 N. ROTONCHEVSKY, « Panorama et synthèse de la jurisprudence récente relative aux infractions d’initié », RTD 
com. 2010, p. 395. 
764 V. Partie 1, chapitre 1, section 2, sous-section 1, §1, A. 
765 V. ainsi notamment : CA Paris, p. 5, ch. 5-7, 2 févr. 2010, n° 2009/02623, : concernant le caractère erroné d’un 
communiqué relatif au montant des réserves ; CA Paris, 23 févr. 2010, Sté Vinci, n°09/08268 (au regard du chiffre 
d’affaires d’une société) : « s'il est vrai que, comme le relève la Commission des sanctions de l'AMF, le résultat est, 
pour fonder une décision d'investissement, un indicateur a priori plus pertinent que le chiffre d'affaires et que celui-ci 
doit être manié avec précaution, en relation avec d'autres événements et en tenant compte, par surcroît, des 
particularités de chaque secteur, il n'en demeure pas moins que la donnée objective et précise qu'il constitue ne peut 
pour autant, comme le soutient la société, être écartée par principe comme non significative » (V. dans le même sens : 
CA Paris, 1ère ch., sect. COB, 23 janv. 1996) ; Cass. com. 23 mars 2010, n° 09-65.827 relatif au déclenchement d’une 
procédure d’alerte). 
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chances raisonnables d'aboutir, peu importe l'existence d'aléas inhérents à toute opération de cette 
nature quant à la réalisation effective de ce projet et sans que soit nécessairement arrêté un prix »766.  
Néanmoins, « si la jurisprudence retient une conception assez large de l'information privilégiée, 
l'arrêt de la Cour d'appel de Paris du 5 janvier 2010 (affaire EADS) confirme en creux que celle-ci 
exige de l'autorité de marché qu'elle établisse sans aucune équivoque la communication et la 
détention de l'information privilégiée »767. Ainsi, bien que la preuve des éléments déclencheurs des 
présomptions de droit soit souvent aisée à rapporter pour les autorités de poursuite voire, elle-même, 
présumée, il peut tout de même rester une faible mais existante marge de manœuvre pour le mis en 
cause au regard du caractère privilégié de l’information, tel que le montre la jurisprudence en la 
matière. La publication de l’AMF relative aux principes directeurs issus de la jurisprudence 2003-
2019768 en donne une belle illustration : le mis en cause peut en effet jouer à égal égard sur la preuve 
du caractère précis, sensible ou confidentiel de l’information. 
 

B. Les présomptions de comportement légitime 
 
La possibilité d’évincer les présomptions en empêchant l’établissement de l’un de ses éléments 
déclencheurs se retrouve particulièrement au travers des comportements légitimes qui ont été édictés 
suite au Règlement MAR et auquel renvoie également les textes pénaux. Ces comportements légitimes 
permettent non pas de renverser les présomptions applicables, mais de caractériser leur « non-
application »769. Il s’agit ainsi, d’une autre manière pour le mis en cause, de combattre les 
présomptions édictées au sein des abus de marché. Pour cela, il convient de distinguer les hypothèses 
applicables aux infractions d’initiés (1) de celles applicables aux diffusions d’informations, que celles-
ci soient fausses ou privilégiées (2). 
 

1. Les comportements légitimes reconnus au sein des infractions d’initié 
 
Les comportements légitimes instaurés au sein du manquement d’initié par l’article 9 du Règlement 
MAR et auquel renvoie, pour le délit, l’article L465-1 I B du CMF, sont au nombre de cinq et 
instaurent chacun une présomption simple de légitimité du comportement de la personne suspectée770. 
En effet, de telles pratiques sont exclues de la qualification d’opération d’initié771, permettant ainsi à la 
personne suspectée d’éviter l’application de l’ensemble des présomptions reconnues au sein du 
manquement et du délit d’initié. Ces comportements légitimes rappellent ici le but européen de la 
répression des abus de marché qui n’entend pas prohiber des comportements et des opérations au-delà 
de ce qui est nécessaire et approprié, pour permettre la réalisation effective des textes772. Une telle 
conception et l’instauration d’une telle présomption de comportements légitimes viennent ainsi 

 
766 CA Paris, p. 5, ch. 5-7, 5 janv. 2010, n° 2009/06017 : « la connaissance des grandes chances de dépôt imminent 
d'un projet d'offre publique peut constituer une information précise, revêtant un caractère privilégié » ; AMF, comm. 
sanct., 5 juin 2009, SAN-2009-26. 
767 N. ROTONCHEVSKY, « Panorama et synthèse de la jurisprudence récente relative aux infractions d’initié », RTD 
com. 2010, p. 395. 
768 AMF, « MARCHÉS FINANCIERS : Principes directeurs issus de la jurisprudence 2003‐2021 Commission des 
sanctions et juridictions de recours », 23 févr. 2023, p. 152 à 188. 
769 N. IDA, op. cit., p. 617. V. dans le même sens :   S. TORCK, note ss. Cass. com., 8 févr. 2011, n°10-10/965, BJS 
juill. 2011, n° 7, p. 591 : « il ne s’agit pas ici de se placer au stade du renversement de la présomption mais, en amont, 
à celui de son déclenchement. (…) L’on prendra garde, ce faisant, à ne pas confondre le renversement de la 
présomption et la non- application de celle- ci ». 
770 N. IDA, op. cit., p. 617 et s ; F. DRUMMOND, op. cit., p. 959. 
771 F. DRUMMOND, op. cit., p. 958. 
772 Considérant 29 du Règlement MAR. 
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conforter un respect effectif de la présomption d’innocence de l’individu et assurer une conciliation 
adaptée entre une répression efficace des abus de marché et une protection nécessaire de la 
présomption d’innocence de l’individu et de ses droits fondamentaux. Sans en faire une liste 
hétéroclite, il convient néanmoins de mentionner ces cinq comportements, dont la variété permet 
d’appréhender une diversité de situations où le comportement de l’individu sera présumé être innocent 
au regard du marché. 
 
En premier lieu, il existe la présomption simple de légitimité du comportement diligent de la personne 
morale. Tout manquement commis pour le compte de la personne morale par une personne physique, 
ne lui sera pas imputable si celle-ci a pris toutes les mesures raisonnables et appropriés pour éviter que 
la personne concernée n’entre e possession de l’information privilégiée et qu’elle n’ait pas été 
influencé d’une quelconque manière par un initié. On ne peut que saluer cette présomption qui permet 
notamment d’évincer les présomptions d’imputabilité édictées entre dirigeant et émetteur et assurer 
ainsi une distinction plus marquée dans la répression de ces deux personnes. Par cette séparation, la 
présomption d’innocence s’en trouve renforcée dans la mesure où l’émetteur n’est pas associé ipso 
facto aux agissements causés par ses dirigeants ou préposé et témoigne ainsi qu’il appartiendra à 
l’autorité poursuivante de démontrer la preuve inverse. 
 
En second lieu, est également présumée légitime l’activité des professionnels des marchés. Ce 
comportement figurait déjà au sein de la directive 2003/6/CE dans son considérant 18.  Cela vise les 
teneurs de marché, les organismes habilités à agir en qualité de contrepartie et les personnes habilitées 
à exécuter des ordres pour compte de tiers qui seraient en possession d’une information privilégiée, et 
qui se limitent à effectuer des opérations de marché d’une façon légitime et conforme aux règles qui 
leur sont applicables773. Cette présomption résulte de la nécessité d’assurer la continuité de 
comportements et d’actions qui sont importants pour le marché, son bon fonctionnement et son 
évolution. Elle justifie ainsi que certains professionnels bénéficient d’une protection renforcée quant à 
leur supposée innocence, ce qui permet de renforcer le respect effectif de la présomption d’innocence 
de ces derniers. 
 
En troisième lieu, bénéficie également de la présomption de comportement légitime, celui qui effectue 
des opérations afin d’assurer l’exécution d’une obligation antérieure qui est devenue exigible. Cette 
dernière figurait, elle aussi, déjà au sein de l’article 2.3 de la directive 2003/6/CE. Cela vise donc 
notamment les obligations qui résultent d’un ordre passé ou d’une convention conclue avant que la 
personne concernée ne détienne une information privilégiée ou les transactions effectuées pour 
satisfaire à une obligation légale ou réglementaire née avant que la personne concernée ne détienne 
une information privilégiée. Cette opération doit néanmoins être effectuée « en toute bonne foi et non 
dans le but de contourner l’interdiction d’opération d’initié »774, ce qui semble de bon sens. Cette 
présomption vient aussi permettre la continuité de la vie économique sur le marché et surtout, le 
respect par les personnes concernées de leur obligation contractuelle, sans qu’un tel respect ne vienne 
entraîner systématiquement l’application de diverses présomptions de culpabilité relatives à 
l’infraction d’initié. Cette présomption va ainsi également dans le sens d’un respect plus concret de la 
présomption d’innocence des acteurs du marché. 
 

 
773 F. DRUMMOND, op. cit., p. 959. 
774 Article 9.3b) du Règlement MAR. 
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En quatrième lieu, fait également partie des présomptions de comportement légitime le fait, pour un 
individu, d’avoir accès à une information privilégiée concernant une autre société et de l’utiliser dans 
le cadre d’une offre publique d’acquisition visant à prendre le contrôle de la société cible ou de 
proposer une fusion avec celle-ci. Cette présomption figurait elle aussi déjà au sein du vingt-neuvième 
considérant de la directive 2003/6/CE. Cette présomption ne vaut toutefois pas en cas de situation de 
ramassage de bourse car il ne s’agit pas d’une procédure organisée aux fins de protéger les intérêts des 
actionnaires de la cible775 et surtout, n’est légitime que si, au moment de l’approbation de l’offre ou de 
la fusion par les actionnaires de la société, toutes les informations privilégiées ont été rendues 
publiques ou ont cessé d’une autre manière d’être privilégiées. Il s’agit en effet de s’assurer de 
l’égalité entre les investisseurs sur le marché et que celle-ci soit bien rétablie en temps voulu. Cette 
présomption simple de légitimité est particulièrement importante pour le respect concret de la 
présomption d’innocence et afin de concilier celle-ci avec une répression efficace des abus de marché. 
En effet, l’utilisation d’une telle information devrait, en principe, déclencher l’application des 
présomptions de culpabilité d’utilisation et d’illégitimité de cette utilisation. Or, cela n’est pas le cas et 
il appartient bien dans cette situation à l’autorité de poursuite de rapporter la preuve d’un 
comportement et d’une utilisation illégitime de l’information privilégiée, ce qu’exige en effet 
concrètement le respect de la présomption d’innocence. 
 
Enfin, est également considéré comme un comportement légitime, l’utilisation d’une information 
privilégiée dont l’initié lui-même est la source, c’est-à-dire la possibilité d’agir sur ses propres plans et 
stratégies de négociations. Cela concerne les hypothèses dans lesquelles la décision d’une personne 
d’acquérir ou de céder des titres constitue en elle-même une information privilégiée776. Cette 
présomption est également bienvenue afin de respecter la présomption d’innocence de la personne 
concernée et surtout, permettre l’exécution de toute opération qui serait susceptible d’avoir une 
influence sensible sur le cours du titre en question. Cela évite ainsi de paralyser la vie économique et 
les opérations sur le marché et permet de concilier présomption d’innocence et effectivité de la 
répression des abus de marché dans la mesure où il est question, là, de s’assurer l’attractivité du 
marché et son bon fonctionnement. 
 
Ainsi, au regard de l’ensemble de ces comportements, il appartiendra à l’autorité de poursuite de 
renverser cette présomption simple de légitimité afin de pouvoir retenir que l’infraction a été commise, 
elle ne pourra s’appuyer, pour cela sur une quelconque des présomptions de culpabilité édictées, ce qui 
permettra ainsi un respect renforcé de la présomption d’innocence des individus concernés. 
Toutefois, cette conciliation nécessaire se retrouve également en cas de diffusion d’informations qui a 
une incidence sur le marché. 
 

2. Les comportements légitimes reconnus au sein des infractions de divulgation 
d’informations financières 

 
Ces infractions visent à la fois l’infraction de divulgation illicite d’information privilégiée et celle 
relative à la diffusion d’informations fausses ou trompeuses. En effet, afin de concilier au sein de ces 
dernières, le bon fonctionnement du marché (b) et le respect des droits fondamentaux des individus (a) 
avec la nécessité d’assurer une répression effective des abus de marché des présomptions de légitimité 
ont été édictés au regard de certains professionnels. 

 
775 F. DRUMMOND, op. cit., p. 961. 
776 N. IDA, op. cit., p. 625. 
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a) La liberté d’expression, la protection renforcée de la présomption d’innocence 

des journalistes  
 
L’activité journalistique fait en effet l’objet d’une présomption de légitimité dès lors que certaines 
conditions sont remplies (article 21 du Règlement MAR). Si les délits de divulgation illicite 
d’information privilégiée et de divulgation d’informations fausses ou trompeuses ne renvoient pas au 
comportement légitime édicté à l’article 21 du Règlement MAR, il nous semble néanmoins que cette 
présomption s’applique de façon similaire devant les juges pénaux. En effet, il s’agit ici de respecter et 
protéger des droits fondamentaux dont dispose l’individu, à savoir la liberté de la presse et la liberté 
d’expression. Une application différenciée entre l’AMF et le PNF sur ce point porterait une atteinte 
trop conséquente à ces droits pour la personne concernée. 
 
 Les journalistes et, pour certains auteurs, toute autre personne, dont la communication qu’elles 
effectuent poursuit un objectif d’information du public tels que les organes et agence de presse, 
éditeurs de radio et télévision voire les blogueurs777, peuvent bénéficier d’une présomption 
d’innocence renforcée à leur égard au sein des abus de marché. Cette protection renforcée s’applique 
en effet en cas de diffusion d’informations fausses ou trompeuses ou bien privilégiée et s’explique par 
la nécessité de protéger la liberté de la presse. Celle-ci est en effet consacrée par plusieurs textes 
internationaux dont l’article 11 de la CDUE, l’article 19 du PIDCP, de la DUDH, ainsi que l’article 10 
de la CESDH et les textes nationaux, à savoir l’article 19 de la DDHC. Cette liberté de la presse et 
partant, la liberté d’expression qu’elle implique est en effet considérée comme un droit fondamental 
dont le respect nécessite de concilier le libre exercice de celui-ci avec la répression des abus de 
marché. Comme ont pu le relever le Conseil constitutionnel et la CEDH, la liberté d’expression est en 
effet une « liberté fondamentale d’autant plus précieuse que son exercice est l’une des garanties 
essentielles des autres Droits et libertés et de la souveraineté nationale »778 et est « un des fondements 
essentiels d’une société démocratique, l’une des conditions primordiales de son progrès et de 
l’épanouissement de chacun »779. La presse constitue pour la CEDH, le rôle d’un véritable « chien de 
garde » dans une société démocratique, rattachée à la fonction journalistique780. Elle rappelle 
également que dès lors que la liberté de la presse est en jeu, les autorités ne disposent que d’une marge 
d’appréciation restreinte pour retenir une exception à l’application de celle-ci notamment au regard 
d’un besoin social ou économique impérieux781.  
 
En conséquence, l’un des moyens utilisés pour permettre la conciliation entre les deux objectifs de 
protection des droits fondamentaux des individus et de répression effective des abus de marché afin 
d’assurer le bon fonctionnement de celui-ci, a été l’utilisation et le renforcement de la présomption 
d’innocence à l’égard de ces professionnels. S’applique en effet, sous réserve de certaines conditions, 
une présomption simple de légitimité de leur comportement à leur égard. Cette aspiration ressort du 
considérant 77 du Règlement MAR qui retient que « le présent règlement devrait être interprété et 

 
777 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 366. L’article 21 du 
Règlement MAR mentionne la diffusion d’informations à des « fins journalistiques ou aux fins d’autres formes 
d’expression dans les médias ». 
778 Cons. const., 11 oct. 1984, n°84-181 DC. 
779 CEDH, 7 déc. 1976, Handyside c. RU, n°5493/72. 
780 CEDH, Guide sur l’article 10 - liberté d’expression, mise à jour au 31 août 2022, p. 57. Disponible en ligne sur : 
https://www.echr.coe.int/Documents/Guide_Art_10_FRA.pdf.  
781 CEDH, 10 déc. 2017, Stoll c. Suisse, n°69698/01, §102. 
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appliqué conformément (aux) droits (fondamentaux) et principes (issus de la CDUE). En particulier, 
lorsque le présent règlement fait référence à des règles régissant la liberté de la presse et la liberté 
d’expression dans d’autres médias, ainsi qu’aux règles ou codes régissant la profession de 
journaliste ». Toutefois, pour que ces journalistes bénéficient de cette présomption d’innocence 
renforcée, que ce soit au regard de l’infraction de diffusion d’informations fausses ou trompeuses ou 
de divulgation d’information privilégiée, ces derniers doivent remplir deux conditions. En effet, la 
divulgation doit s’inscrire dans le cadre normal de la profession du journalistique. Le cadre de la 
profession a été interprété de façon large par la jurisprudence de la Commission des sanctions, laquelle 
a précisé que l’activité est journalistique dès lors que l’information est divulguée « aux fins 
d’information du public »782. En ce qui concerne la caractérisation du « cadre normal » de l’exercice 
de cette profession, les journalistes bénéficient de moins de rigueur de la part des autorités répressives 
à cet égard. En effet, en principe le cadre normal de l’exercice de la profession est retenu dès lors qu’il 
existe un lien étroit entre l’information communiquée et l’activité et que la communication est 
strictement nécessaire à celle-ci783.  
 
Mais de telles conditions porteraient une atteinte disproportionnée à la liberté d’expression, ce qui 
justifie alors que ces derniers bénéficient d’un régime différent. En effet, l’article 21 du Règlement 
MAR retient que cet exercice normal de l’activité est apprécié en tenant compte des « règles régissant 
la liberté de la presse et a liberté d’expression dans les autres médias et les règles ou codes régissant 
la profession journalistique » et que cette dernière ne doit pas avoir permis aux personnes concernées 
de tirer directement ou indirectement un avantage ou des bénéfices de la divulgation des informations 
en question, ou bien que celle-ci ait eu lieu dans l’intention d’induire le marché en erreur quant à 
l’offre, la demande ou au cours d’instruments financier. Les règles régissant l’activité journalistique, 
c’est-à-dire les obligations professionnelles que ces derniers doivent respecter afin de bénéficier de la 
présomption de légitimité, ne font l’objet d’aucune identification légale ou réglementaire784. Cela 
pourrait dès lors porter atteinte au respect effectif de leur présomption d’innocence puisque cela 
viendrait créer une insécurité juridique quant à l’application ou non de la présomption simple de 
légitimité. Un mis en cause a par ailleurs soulevé ce point devant la Commission des sanctions de 
l’AMF afin que celle-ci pose une question préjudicielle à la CJUE pour se prononcer sur ce point. La 
Commission des sanctions a considéré qu’il n’y avait pas lieu de transmettre la question mais a 
néanmoins apporté des précisions sur ce qu’il fallait entendre par ces règles785. Elle a jugé que « la 
liberté des journalistes de recevoir ou de communiquer des informations ou des idées bénéficie d'une 
protection très étendue mais comporte également des devoirs et des responsabilités : tout d’abord, 
l'obligation de s'assurer de l'authenticité des informations destinées à être publiées » et que « le droit 
des organes de presse de communiquer des informations au public est protégé à  condition qu'ils 
agissent de bonne foi, sur la base de faits exacts, et fournissent des informations fiables et précises 

 
782 AMF, comm. sanct., 11 déc. 2019, SAN-2019-17 ; AMF, comm. sanct., 24 oct. 2018, SAN-2018-13 ; CJUE, 16 
déc. 2008, aff. C-73-07. 
783 F. DRUMMOND, op. cit., p. 970. 
784D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 367. 
785 AMF, comm. sanct., 11 déc. 2019, SAN-2019-17. La Commission des sanctions a fondé son raisonnement sur 
l’interprétation de la CEDH de l’article 10 de la CESDH selon laquelle les journalistes bénéficient de la protection de 
cet article s’ils « fournissent des informations fiables et précises dans le respect de l’éthique » (CEDH, 28 juin 2012, 
Martin c. France, n°30002/08) et juge que la garantie que l'article 10 offerte aux journalistes est subordonnée à la 
condition que les intéressés agissent de « bonne foi de manière à fournir des informations exactes et dignes de crédit 
dans le respect de la déontologie journalistique » (CEDH, 25 juin 2002, Colombani et Le Monde c. France n° 
51279/99 ; CEDH, 21 janvier 1999, Pressoz et Roire c. France, n° 29183/95). 
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dans le respect de la déontologie journalistique, au titre de laquelle s'impose, au premier chef, la 
vérification de l'authenticité des informations préalablement à leur publication ».  
 
Ainsi, le journaliste doit remplir deux conditions afin de bénéficier de cette présomption de légitimité 
et, par suite d’un respect renforcé de sa présomption d’innocence : il doit être de bonne foi, ne pas tirer 
un avantage de la divulgation ou que celle-ci soit faite dans l’intention de tromper le marché et 
délivrer cette information dans le cadre de son activité journalistique , en respectant le code de 
déontologie  applicable et, notamment, le respect de la vérification des informations diffusées. Une 
telle présomption de légitimité permet ainsi de concilier efficacement respect de la liberté de la presse 
et d’expression, et présomption d’innocence du mis en cause. Mais la répression des abus de marché 
reste effective dans la mesure où le journaliste peut être poursuivi comme n’importe quel justiciable, 
lorsqu’il agit en tant que simple investisseur sur le marché. En effet, lorsque le journaliste cherche à 
manipuler le cours ou à tirer un avantage de la divulgation d’une information privilégiée ou d’une 
fausse information, ou bien ne fait pas preuve de rigueur, de prudence et n’effectue pas les 
vérifications suffisantes dans le traitement de l’information, il pourra être poursuivi786. Un auteur 
relève même que cette conciliation est à la fois nécessaire mais aussi « indispensable au bon 
fonctionnement de l’économie de marché » puisqu’il est nécessaire, pour le marché, que l’information 
soit diffusée de manière large et rapide787. Plusieurs décisions et arrêts récents rappellent et 
caractérisent cette présomption de légitimité788, qui s’applique, par ailleurs, à d’autres professionnels. 
 

b) L’efficacité du marché, la protection renforcée de la présomption d’innocence 
pour les professionnels du marché 

 
En effet, certains professionnels bénéficient également d’une présomption simple de légitimité de leur 
comportement, non pas cette fois pour assurer la protection d’un droit fondamental mais pour assurer 
l’efficacité et le bon fonctionnement du marché. Il ne faut pas que la répression des abus de marché 
amène à l’effet inverse de celui recherché, à savoir l’attractivité du marché et son fonctionnement 
intègre et efficace. 
 
Il convient pour cela de distinguer la situation de la divulgation d’une information privilégiée et celle 
de diffusion d’informations fausses ou trompeuses. 
 
Au regard de la première infraction, a en effet été édictée une présomption de comportement légitime 
à l’égard de ceux qui pratiquent des sondages de marché. Cette procédure est définie à l’article 11.1 à 
8 du Règlement MAR auquel renvoie par ailleurs le délit de divulgation illicite d’information 
privilégiée en son article L465-3 du CMF. Cette présomption de légitimité existait par ailleurs avant le 
Règlement MAR qui s’en est inspiré et les professionnels concernés pouvaient en bénéficier s’ils 
respectaient les conditions posées dans une norme professionnelle de l’AMAFI, approuvée par 
l’AMF789. Il s’agit de procédures développées par la pratique afin de faciliter les opérations de 

 
786 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 367. 
787 N. ROTONCHEVSKY, « Liberté d’expression et délits boursiers », BJB mai 2001, n°JBB-2001-042, p. 211. 
788 V. notamment CA Paris, p. 5, ch. 7, 9 juill. 2020, n°18/28497 posant une question préjudicielle à la CJUE relatif à 
la publication prochaine d’un article de presse relayant une rumeur de marché concernant un émetteur d’instrument 
financier ; AMF, comm. sanct., 24 oct. 2018, SAN‐2018‐13.  
789 AMAFI, Norme professionnelle relative aux sondages de marché et aux tests investisseur, AMAFI/14-11a, 4 mars 
2014. Disponible en ligne sur : https://www.amf-
france.org/sites/institutionnel/files/contenu_simple/regles_professionnelles_approuvees/Norme%20professionnelle%2
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placement sur les marchés primaire ou secondaire. Il s’agit, pour les prestataires de services 
d’investissement intervenant pour réaliser de telles opérations, à contacter un nombre restreint 
d’investisseurs afin « d’estimer leur appétence pour les titres concernés au regard de paramètres 
envisagés, notamment en termes de prix, de volume émis ou de maturité »790 afin d’ajuster ces 
différents paramètres et garantir le succès de l’opération791. Or ces prestataires sont souvent amenés à 
transmettre aux investisseurs qu’ils interrogent, des informations privilégiées. Si cela peut entrer dans 
l’exercice normal de leur fonction et être en dehors du champ de répression de l’infraction, il a 
néanmoins été choisi d’encadrer cette pratique tout en permettant à ceux qui l’exercent de bénéficier 
d’une présomption d’innocence renforcée au regard de leur comportement dès lors que certaines 
conditions sont remplies. Pour cela, le professionnel doit effectuer un sondage en respectant la 
procédure définie à l’article 11 du Règlement MAT qui est détaillée par ailleurs dans un Règlement 
délégué 2016/90 afin de sécuriser le transfert d’information. Il faut notamment que la personne 
interrogée soit précisément informée des conséquences qui sont attachées à la réception d’informations 
privilégiées et qu’elles les acceptent792.  
 
Ainsi, dès que les professionnels concernés respectent les conditions et la procédure précises posée par 
l’article 11 du Règlement MAR, ils sont présumés avoir agi légitimement et cette présomption de 
légitimité ne pourra être renversée par l’application d’une présomption de culpabilité. Ce n’est que 
dans le cas contraire d’un non-respect de cette procédure que ces professionnels redeviennent, en 
quelque sorte, des justiciables comme des autres, témoignant ainsi d’un renforcement du principe de 
présomption d’innocence et de son efficacité à leur égard. 
 
En second lieu, en ce qui concerne le manquement et délit de diffusion d’informations fausses ou 
trompeuses, il importe de prendre en considération la responsabilité des commissaires aux comptes qui 
font, eux aussi, l’objet d’une adaptation quant au régime qui leur est applicable. En effet, la mission 
essentielle des commissaires aux comptes est de venir certifier les comptes des émetteurs ainsi que les 
notes d’informations publiées à l’occasion de différentes opérations financières que l’émetteur réalise. 
Or ils courent le risque de qualification à leur égard d’infraction de diffusion d’informations fausses 
ou trompeuses ou de participation à celle-ci, dans la mesure où ils peuvent être amenés à certifier des 
indications inexactes ou trompeuses figurant dans les comptes793. Néanmoins, la jurisprudence a 
évolué à cet égard794. Sur ce point, on distingue dorénavant l’information qui est délivrée par 
l’émetteur, à savoir, les comptes et celles délivrées par le commissaire aux comptes, à savoir l’opinion 
de ce dernier795. Seule l’opinion fausse ou trompeuse sera susceptible de caractériser l’infraction à 
l’égard des commissaires aux comptes et l’autorité de poursuite doit rapporter la preuve que ces 
derniers savaient ou aurait dû savoir que les comptes étaient irréguliers, insincères ou infidèles, 
supposant ainsi que soit démontrée l’insuffisance des diligences effectuées au regard des normes 

 
0relative%20aux%20sondages%20de%20marche%20et%20aux%20tests%20investisseur%20en%20vigueur%20jusqu
%27au%202%20juillet%202016.pdf.  
790 F. DRUMMOND, op. cit., p. 968. 
791 AMAFI, Norme professionnelle relative aux sondages de marché et aux tests investisseur, AMAFI/14-11a, 4 mars 
2014. 
792 F. DRUMMOND, op. cit., p. 969. 
793 L’AMF a pu le retenir dans certaines décisions : AMF, comm. sanct., 5 juill. 2007, SAN-2007-20 ; AMF, comm. 
sanct., 10 déc. 2009, SAN-2010-06. 
794 AMF, comm. sanct., 29 juin 2012, SAN-2012-08 ; CA Paris, p. 5, ch. 5-7, 30 juill. 2014, n° 2012/16612, infirmant 
AMF, comm. sanct., 19 juill. 2012, SAN-2012-11. 
795 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1032. 
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d’exercice professionnel qui leur sont applicables796. Le commissaire aux comptes qui aurait accompli 
les diligences réglementaires et légales attendues de ce dernier et requises serait donc protégé quant à 
l’établissement d’une infraction de diffusion d’informations fausses ou trompeuses à son égard797.  La 
Commission des sanctions a également pu préciser que l’opinion d’un commissaire aux comptes au 
regard de comptes annuels atteste simplement que les comptes pris dans leur ensemble « sont réguliers 
et sincères et donnent une marge fidèle du résultat des opérations de l’exercice écoulé ainsi que de la 
situation financière et du patrimoine »798. La certification ne constitue une information fausse ou 
trompeuse que s’il est établi que les comptes eux-mêmes sont irréguliers, insincères ou infidèles799. 
 
Ainsi, une telle infraction ne serait être retenue à leur encontre en toutes circonstances et le 
commissaire aux comptes pourra user en défense, des arguments liés aux initiatives qu’il a entrepris 
afin de révéler les points litigieux des comptes et attirer l’attention du public sur ces points, u encore 
invoquer des réserves ou observations présentées lors de la certification ou bien de façon générale, 
démontrer les recherches, études ou auditions complémentaires auxquelles ils ont procédé800.  Si cela 
n’instaure pas à proprement parler de présomption de légitimité de leur comportement, il n’empêche 
que ces règles témoignent d’une volonté d’adapter le bon fonctionnement du marché et des différentes 
activités économiques à la répression des abus de marché, ce qui passe donc entre autres par certains 
aménagements dans l’établissement de l’infraction ; cela renforce ainsi la présomption d’innocence de 
la personne concernée dès lors qu’elle respecte les conditions posées.  
 
Toutefois, il est possible de constater qu’une grande partie des présomptions simples de comportement 
légitime édictées ne s’applique qu’à une catégorie restreinte de professionnels, notamment en cas de 
divulgation ou de diffusion d’informations financières. Or, si cette protection renforcée de la 
présomption d’innocence à leur égard est bienvenue, une application et un respect effectif de celle-ci 
ne saurait se limiter à ces derniers, si l’on souhaite aboutir à une conciliation pour le moins équilibrée 
entre l’objectif de répression effective des abus de marché et la protection du droit fondamental qu’est 
la présomption d’innocence du mis en cause. Il convient donc de s’interroger sur les possibilités dont 
dispose le mis en cause pour renverser les présomptions de culpabilité édictées au sien des abus de 
marché.  
 
§4. Renverser les présomptions de culpabilité : un apport incomplet 
 
S’il est théoriquement possible de renverser l’ensemble des présomptions qui ont été édictées 
puisqu’elles ne peuvent être que des présomptions simples afin d’être conformes à la présomption 
d’innocence, il n’en est pas de même en pratique où de nombreuses présomptions sont en réalité 
irréfragables. Néanmoins, ces tendances diffèrent selon que la personne est mise en cause devant 
l’AMF (A) ou le juge pénal (B). 
 
 
 

 
796 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 370. V. notamment : AMF, 
comm. sanct., 31 mars 2011, SAN-2011-07 ; AMF comm. sanct., 28 février 2008, SAN 2008-12. 
797 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 370. 
798 Article L. 823-9 du Code de commerce. 
799 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1033. V. notamment : AMF comm. sanct., 27 oct. 2014, SAN-2014-20. 
800 AMF, com. sanct., 23 févr. 2006, SAN-2006-17 ; AMF, comm. sanct., 5 juill. 2007, SAN-207-20 ; AMF comm. 
sanct., 28 février 2008, SAN 2008-12. 
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A. L’absence concrète de renversement des présomptions devant l’AMF 
 
Il convient de rappeler qu’un nombre conséquent de présomptions s’applique aux manquements 
d’initiés dans leur généralité tel que la présomption d’influence sensible sur le cours d’une 
information, de détention d’une information privilégiée, d’utilisation, de l’illégitimité de cette 
utilisation, ainsi que de conscience du caractère privilégié de cette information. De même, au regard 
des manipulations de cours, une présomption ponctuelle relative à l’identité de l’auteur ainsi qu’un 
doute sur l’existence d’une présomption d’intention manipulatoire ont pu être relevés. Il ne conviendra 
pas de s’attarder sur ces dernières que nous renvoyons aux développements sus-présentés801. Enfin, en 
ce qui concerne la diffusion de fausse information, il existe devant l’AMF une présomption de l’effet 
de la diffusion sur le fonctionnement du marché ainsi qu’une présomption de connaissance du 
caractère fallacieux de l’information pour l’émetteur.  
 
En principe donc, chacune de ces présomptions peut être renversée par l’apport d’une preuve contraire 
par le mis en cause, tant au regard des manquements d’initiés (1) que du manquement de diffusion de 
fausse information (2), afin de rétablir l’effectivité de sa présomption d’innocence. Toutefois, cette 
voie ne semble pas être offerte en pratique par l’AMF au mis en cause.  
 

1.  Les manquements d’initié 
 
Tout d’abord, en ce qui concerne la présomption d’influence sensible sur le cours, il est possible de 
d’imaginer plusieurs preuves contraires que le mis en cause pourrait rapporter afin de renverser la 
présomption. En effet, l’influence sensible repose en principe sur le test de l’investisseur raisonnable, 
c’est-à-dire que selon la définition européenne de l’information privilégiée, son caractère sensible sur 
le cours s’apprécie in concreto en tenant compte à la fois des attentes du marché et de la situation 
globale de l’émetteur et du titre concerné802. Comme le relèvent précisément certains auteurs, « cette 
exigence permet (…) de marquer le départ entre les informations qui emportent devoir d’abstention et 
les autres (..). A défaut, toute personne détentrice d’une information confidentielle concernant un 
émetteur se verrait interdire toute information sur les titres concernés » et notamment « les dirigeants, 
salariés et intervenants externes de la société »803, car ils disposent en permanence d’informations qui 
n’ont pas été rendues publiques.  
 
Ainsi, cette présomption pourrait en principe être renversée dès lors qu’un investisseur raisonnable ne 
serait pas susceptible de la prendre en compte pour fonder une de ses décisions d’investissements. Il 
conviendrait de vérifier, par exemple, la précision et le contenu de l’information, le contexte 
économique et financier dans lequel elle s’inscrit, les attentes du marché, l’état de celui-ci, ou encore 
comparer cette dernière avec d’autres événements similaires pour relever s’ils avaient eu ou non un 
impact sur le cours804. Il s’agirait ainsi de s’assurer que la situation était déjà largement admise par le 
marché. En effet, une annonce nouvelle qui correspondrait aux attentes du marché et à celles des 
investisseurs et qui ne comporterait pas de donnée supplémentaire n’impacterait pas, en soit, le cours 

 
801 V. Partie 1, chapitre 1, section 2, sous-section 1, §2, A, 1 et 2. 
802 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 125. 
803 Ibid, p. 125. 
804 N. IDA, op. cit., p. 687 ; D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit. p. 
126. V. par exemple en ce sens : AMF, comm. sanct., 2 juin 2015, SAN-2015-11. 
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de ce dernier805. Or, il est important pour le mis en cause de justifier qu’une information privilégiée 
n’est pas caractérisée car le manquement d’initié qui en résulte ne pourra pas être caractérisé de ce fait. 
 
Néanmoins, comme pour la méthode du faisceau d’indices, si une telle présomption peut être 
renversée en théorie806, il s’agit en réalité d’une présomption irréfragable en pratique qui est instaurée 
par l’autorité répressive. En effet, la pratique décisionnelle de l’AMF montre que dès que 
l’information en cause rentre dans le champ de la présomption d’influence sensible qui a été créée, 
celle-ci ne peut plus être renversée. Elle n’accepte pas la preuve contraire et elle se limite à la 
présomption édictée, notamment au regard des projets d’offre public807 ou de l’état de cessation de 
paiements d’un émetteur808. Il importe peu à l’AMF que cette information ait pu en réalité être 
anticipée par des investisseurs raisonnables.  
 
L’AMF a néanmoins pu donner l’impression un temps de revenir à une appréciation in concreto de la 
sensibilité de l’information et de son effet sur le comportement des investisseurs. En effet, 
l’information était relative à une baisse du chiffre d’affaires dont la sensibilité sur le cours est en 
principe présumée809. Or, malgré cela elle s’est livrée à un véritable examen in concreto et a vérifié si 
l’information en cause présentait des éléments supplémentaires « aux données déjà prises en compte 
par le marché »810 et si elle ne présentait pas dans les faits d’intérêt substantiel pours les 
investisseurs811. Cette démarche a pu être suivie par d’autres812, mais les décisions récentes de l’AMF 
témoignent un retour à son ancienne pratique qui confère de nouveau un caractère irréfragable aux 
présomptions d’influence sensible sur le cours813. Des auteurs relèvent au regard de ces informations 
que « puisque la nature même de (celles-ci) détermine leur impact sur le cours, il serait vain de 
vouloir apporter la preuve contraire »814.  Et en effet, si le Règlement MAR mentionne lui aussi une 
« présomption de sensibilité » en son considérant 15, cela ne correspond pas à une présomption in 
abstracto « qui aboutirait à ce que certaines situations soient (systématiquement) présumées comme 
étant susceptibles d'avoir une influence sensible indépendamment des autres circonstances » mais 
permet « uniquement de distinguer l'utilisation des informations ex ante (c’est à dire les informations 
déjà disponibles) des informations ex post »815.  

 
805 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 126. 
806 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p.131. 
807 V. par exemple AMF, comm. sanct., 10 avril 2008, SAN‐2008‐15 ;  CA Paris, p. 5, ch. 5- 7, 5 janv. 2010, 
n°2009/06017 : « Le fait que l’émetteur soit prêt à lancer une offre publique d’achat amicale sur la société cible était 
de nature à être utilisé par un investisseur raisonnable comme l’un des fondements de sa décision d’investissement » ; 
AMF, comm. sanct., 14 décembre 2018, SAN‐2018‐17 ; AMF, comm. sanct., 13 novembre 2020, SAN‐2020‐11  qui 
précise qu’ « un projet d’offre publique d’achat est, par nature, susceptible d’avoir une influence sur le cours de la 
société cible ». 
808 V. Par ex : AMF, comm. sanct., 21 avril 2005, SAN‐2005‐11 : « l’aggravation de la situation de la société émettrice 
et l’ampleur de la perte prévisible, inconnues du marché, sont de nature, dans la mesure où elles sont rendues 
publiques, à avoir une influence sensible sur les cours » ; AMF, comm. sanct., 22 octobre 2012, SAN‐2012‐17 ; AMF, 
comm. sanct., 22 juillet 2014, SAN‐2014‐16 ; CA Paris, p. 5, ch. 7, 7 février 2019, n° 18/04069. 
809 Information relative à la baisse du chiffre d’affaires : AMF, comm. sanct., 12 nov. 2009, SAN- 2010- 03. 
810 N. IDA, op. cit., p. 691. 
811 AMF, comm. sanct., 25 nov. 2010, SAN- 2010- 29. 
812 AMF, comm. sanct., 18 déc. 2014, SAN- 2014- 22 ; CA Paris, p. 5, ch. 5-7, 27 nov. 2014, n° 13/16393 ; AMF, 
comm. sanct., 29 sept. 2017, SAN-2017-08. 
813 AMF, comm. sanct., 13 nov. 2020, SAN- 2020- 11 ; AMF, comm. sanct., 13 mars 2019, SAN- 2019- 03 ; CA Paris, 
p. 5, ch. 7, 7 févr. 2019, n° 18/ 04069. 
814 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p.125. V. aussi dans le même 
sens : N. IDA, op. cit., p. 685. 
815 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 140 : « le règlement MAR 
indique que « les informations disponibles ex post peuvent servir à vérifier la présomption de sensibilité des cours aux 
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Cette atteinte inconstitutionnelle et inconventionnelle à la présomption d’innocence se trouve d’autant 
plus caractérisée qu’il n’existe pas, dans le sens contraire, d’informations qui ne sont intrinsèquement 
pas susceptibles d’impacter le cours.816 Une décision du 25 novembre 2010 témoigne en effet de cette 
position puisque l’AMF a pu considérer que même si l’information en question (la baisse du chiffre 
d’affaires) n’était pas pertinente pour l'appréciation des investisseurs compte tenu du secteur d'activité 
de l'émetteur, il convenait dans tous les cas de vérifier si, en l'espèce, les circonstances n’auraient pas 
pu lui conférer une portée spécifique qui lui aurait permis d’impacter sensiblement le cours817.  
 
Certains auteurs ont pu affirmer que « à raisonner de la sorte, autant instaurer expressément un 
renversement de la charge de la preuve en considérant que toute information précise concernant un 
titre ou un émetteur est susceptible d'avoir un impact sur le cours et en mettant à la charge de la 
personne poursuivie la preuve contraire. Bien que juges et régulateurs n'en soient pas encore arrivés 
à une telle extrémité, c'est bien vers cette situation que la présomption d'effet sensible sur le cours 
aboutit en pratique »818.  Toute appréciation in concreto de l’information litigieuse est donc exclue 
afin de retenir simplement in abstracto que l’information en cause a une influence sensible sur le 
cours, peu importe si cela est ou non conforme à la réalité et peu importe l’apport de preuves 
contraires par le mis en cause. Or, le caractère irréfragable de cette présomption est d’autant plus 
critiquable qu’il est particulièrement difficile de déterminer avec précision l’impact et l’effet réel 
qu’aurait eu la divulgation de l’information sur le cours d’un instrument financier. De plus, le « débat 
ne (doit) pas se situer sur la nature de l’information mais sur son effet réel sur le cours du titre de 
l’émetteur concerné »819. Cela est donc hautement contraire au droit européen et surtout au respect 
effectif de la présomption d’innocence qui est ici réduite à néant. Une telle présomption est en effet 
inconstitutionnelle et inconventionnelle dans son existence même car contraire, de par son aspect 
irréfragable, aux conditions nécessaires pour sa validité. 
 
En ce qui concerne dans un second temps la présomption de détention de l’information privilégiée 
pour les initiés primaires, il a pu être relevé que cette dernière constituait bien une présomption simple 
et est bien affirmée comme telle. Il serait en effet par exemple possible pour le dirigeant de démontrer 
qu’il n’avait pas pu détenir une telle information du fait notamment des agissements de ses employés 
qui lui auraient caché l’existence de celle-ci820 ou simplement, qu’il ne l’avait pas encore reçue821 
notamment en raison d’une mise à l’écart due à une révocation822 ou un problème de santé823. Si de 
telles situations ont notamment pu être caractérisé au regard de la pratique décisionnelle de la 
Commission des sanctions, néanmoins, certains auteurs  soulignent qu’« on peut (…) se demander 
comment un dirigeant pourrait établir qu'il ignorait une information concernant sa société et qui 

 
informations disponibles ex ante ». Autrement dit, si 
présomption de sensibilité il y a, ce n'est que celle qui résulte des informations ex ante, lesquelles supposent une 
analyse au cas par cas ». 
816 Ibid, p. 132. 
817 Ibid ; AMF, comm. sanct., 25 nov. 2010, SAN-2010-29. 
818 Ibid, p. 144. 
819 J.- M. MOULIN, « l’AMF affine son acception du manquement d’initié », note ss. AMF, comm. sanct., 1er mars 
2007, SAN- 2007- 12, BJB févr. 2008, n°JBB-2008-003, p. 27. 
820 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 187. 
821 AMF. comm. sanct., 25 oct., 2007, SAN-2008-05, confirmée par CA Paris, 28 janv. 2008, pourvoi rejeté par Cass. 
com., 23 mars 2010, n° 09-65.827. 
822 AMF, comm. sanct., 25 sept. 2008, SAN-2009-04. 
823 Cass. com., 1er mars 2011, n° 09-71.252. 
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serait suffisamment précise et importante pour avoir une incidence sur le cours de bourse »824, 
d’autant plus que l’influence sensible sur le cours de la bourse qui est une des caractéristiques de 
l’information privilégiée, se trouve elle aussi présumée de façon presque irréfragable pour certaines 
informations.  
 
Cet aspect particulièrement tenu dans la possibilité de renverser cette présomption se retrouve au sein 
même de la formulation employée par l’AMF qui précise que le dirigeant « ne pouvait ignorer la 
situation réelle de la société »825 ou encore qu’ « en raison de sa qualité de Président Directeur 
Général (il) disposait de l’information privilégiée »826. L’usage des listes d’initiés au regard desquels 
les initiés primaires sont forcément inscrits en tant qu’initié permanent renforce cette facilité de 
répression pour l’AMF et rend également plus compliqué l’apport de la preuve contraire par l’initié. 
Le caractère délicat de cette situation a en outre été relevé par un auteur qui précise que le dirigeant a 
le choix entre « être de mauvaise foi et délinquant ou être de bonne foi et incompétent »827. Cette 
présomption semble donc porter en elle-même une preuve diabolique qui porterait dès lors atteinte au 
respect effectif de la présomption d’innocence puisque celle-ci ne pourrait, dans les faits, être 
renversée. Cela lui conférerait dès lors un caractère irréfragable qui n’est pas admis tant au regard du 
droit national qu’international afin de respect effectivement la présomption d’innocence de la personne 
suspectée et mise en cause. Cela est d’autant plus critiquable que cette présomption déclenche la 
présomption de conscience de l’information privilégiée. 
 
La conscience du caractère privilégié de l’information est présumée pour les initiés primaires et 
secondaires. Cette présomption est en principe simple comme l’a affirmé la CJUE dans son arrêt 
Spector, et permettrait ainsi aux initiés primaires et secondaires de la renverser par la preuve de leur 
ignorance du caractère privilégié de l’information en cause. Comme le relève un auteur, rapporter une 
telle preuve est particulièrement complexe pour les dirigeants du fait de leur situation au sein de la 
société. Leur situation au sein de celle-ci peut justifier dès lors qu’il soit plus compliqué pour ces 
derniers de renverser la présomption puisque cela est en effet vraisemblable au regard du contexte en 
cause. Néanmoins, en ce qui concerne les autres initiés du premier cercle tels que les actionnaires de 
l’émetteur ou les salariés, cette présomption ne devrait pas être appliquée avec autant de rigueur à leur 
égard puisqu’ils ne disposent pas nécessairement du même niveau de connaissance et de conscience de 
l’importance d’une information et de son caractère public et sensible ou non au regard du marché. 
D’autant plus que ces derniers disposeront de telles informations de façon bien plus occasionnelles 
que cela peut l’être pour les dirigeants, « chargés de la communication financière de l’émetteur, qui 
s’interrogent ou doivent s’interroger quotidiennement, à ce titre, sur le caractère privilégié des 
informations qu’ils détiennent »828. 
 
Là encore, la pratique décisionnelle de l’AMF la rend irréfragable puisque l’initié du premier cercle 
n’a pas la possibilité de rapporter la preuve qu’il n’a pas agi délibérément ni par négligence coupable. 

 
824 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 187. V. dans le même sens 
C. GAVALDA, « Droits et devoirs des initiés », Rev. sociétés 1976, p. 594. 
825 AMF, comm. sanct., 4 oct. 2007, SAN-2007-30. 
826 AMF, comm. sanct., 1er mars 2007, SAN-2007-12. 
827 F. STASIAK, « Délit et manquement d'initié », Rép. sociétés Dalloz, 2007, n°3. V. aussi : AMF, comm. sanct., 19 
juill. 2012, SAN-2012-11 : « le manque d'implication du dirigeant ne saurait l'exonérer de sa 
responsabilité » et interview de A. LAGARDERE s'exprimant à propos de l'affaire EADS : « J'ai le choix 
de passer pour quelqu’un de malhonnête ou d'incompétent, qui ne sait pas ce qui se passe dans ses 
usines. J'assume cette deuxième version » (GALLOIS D., Interview de A. LAGARDERE, Le Monde, 16 juin 2006). 
828 F. DRUMMOND, op. cit., p. 955. Idée reprise par le Règlement MAR également en son considérant 26. 
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En effet l’AMF n’autorise qu’un seul cas d’exonération de responsabilité qui est le motif impérieux, 
c’est-à-dire la force majeure829. Un auteur souligne notamment le caractère de « présomptions 
irréfragable de connaissance de l’information privilégiée »830. Ainsi, les initiés en question ne peuvent 
rapporter la preuve qu’ils ont agi par négligence ou de façon non délibérative, ce qui porte une atteinte 
fondamentale à la présomption d’innocence. En effet, une telle présomption irréfragable ne peut en 
elle-même exister dans la mesure où ce caractère porte atteinte à la substance même de la présomption 
d’innocence qui est un droit fondamental de la personne suspectée. 
 
Enfin, au regard des manquements d’initié, c’est la présomption d’utilisation et d’illégitimité de cette 
utilisation qui fait le plus débat. En effet, la présomption d’utilisation de l’information privilégiée est 
en principe simple, comme l’a rappelé l’arrêt Spector et peut donc être combattue par la preuve de 
l’absence d’influence de la détention de l’information sur l’opération ou bien encore la preuve de 
l’absence d’avantage indu que lui a conféré cette détention831. L’AMF restreignait déjà avant cet arrêt, 
la marge de manœuvre du mis en cause au regard des preuves que ce dernier pouvait apporter afin de 
renverser la présomption qui lui était appliquée. Avant l’arrêt Spector, cette dernière n’admettait en 
effet que la possibilité d’invoquer un motif impérieux, c’est-à-dire un fait justificatif permettant d’être 
exonéré de responsabilité. Elle n’admettait donc pas la possibilité, au stade probatoire, de renverser la 
présomption d’utilisation qui était édictée832. Or, depuis cet arrêt, l’AMF a ajouté une seconde 
présomption à celle d’utilisation et en est venu à présumer le caractère indu de celle-ci. Surtout, cette 
double présomption s’est vue complétée par le choix de l’AMF de ne pas respecter les prescriptions 
européennes posées dans l’arrêt Spector. En effet, l’AMF est venu conférer un caractère irréfragable à 
la première et quasi-irréfragable à la seconde. 
 
Tout d’abord, si la preuve inverse de l’utilisation de l’information privilégiée dans la décision du mis 
en cause d’acquérir ou céder les titres en question pouvait déjà en elle-même sembler compliqué à 
rapporter, l’AMF a décidé de s’écarter des préconisations européennes et des règles constitutionnelles 
et conventionnelles et a érigé cette présomption en présomption irréfragable. Elle considère en effet 
que l’utilisation est consommée par l’opération : le manquement d’initié se produit dès lors qu’une 
personne détient une information privilégiée et acquiert ou cède des instruments financiers auxquels 
cette information se rapporte833. Plusieurs décisions de la Commission des sanctions en témoignent, 
notamment une du 27 mai 2010 où la Commission des sanctions a précisé que « l’obligation 
d’abstention pesant sur le détenteur d’une information privilégiée revêt un caractère absolu ; il 
s’ensuit que le manquement tiré de l’utilisation d’une information privilégiée est caractérisé par le 
simple rapprochement chronologique entre la détention de l’information et son exploitation »834. Vient 
en complément une autre décision du 25 avril 2014 où la Commission a précisé que « la circonstance 
invoquée par les mis en cause que les acquisitions faites en connaissance d'une information 

 
829 F. DRUMMOND, op. cit., p. 956 ; N. IDA, op. cit., p. 604. V. par ex AMF, comm. sanct., 6 déc. 2007, SAN-2008-
04, ; AMF, comm. sanct., 5 mars 2009, SAN-2009-21 ; AMF comm. sanct., 21 avril 2005, SAN-2005-12 ; AMF, 
comm. sanct., 14 juin 2006, SAN-2006-20 ; AMF comm. sanct., 28 février 2008, SAN-2008-12 ; Cass. com., 23 mars 
2010, n°09-11.366 ; AMF comm. sanct., 21 décembre 2017, SAN-2017-15. 
830 C. AMBROISE-CASTEROT, « Droit pénal spécial et des affaires », Gualino 3ème éd., 2012, n°580. 
831 F. DRUMMOND, op. cit., p. 953. 
832 AMF, comm. sanct., 6 déc. 2007, SAN-2008-04 ; AMF, comm. sanct., 14 avr. 2005, SAN-2005-09 ; Cass. com., 23 
mars 2010, n°09-11.366. 
833 Ibid. V. aussi : N. IDA, op. cit., p. 645.  
834 AMF, comm. sanct., 27 mai 2010, SAN-2010-14. V. Dans le même sens et affirmant expressément le caractère 
absolu du devoir d’abstention : AMF, comm. sanct., 5 mars 2009, SAN- 2009-21 ; AMF, comm. sanct., 22 janv. 2009, 
Sté Vinci, SAN- 2009- 07. 
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privilégiée s'inscrivent dans la ligne d'une stratégie d'investissement, n'est pas de nature à justifier la 
violation du devoir d'abstention »835. Seule une décision isolée836 a pu ouvrir la possibilité de renverser 
une telle présomption qui n’a donc qu’un poids dérisoire au regard de l’étendue de la pratique 
décisionnelle de l’AMF. Dans d’autres décisions, l’AMF ne mentionne et n’évoque même pas la 
présomption d’utilisation et se borne simplement à vérifier si les justifications et preuves avancées par 
le mis en cause sont susceptibles de renverser la présomption d’utilisation indue837.  Le respect effectif 
de la présomption d’innocence n’a donc plus lieu d’exister au regard de cet élément constitutif du 
manquement où la présomption édictée exonère entièrement l’AMF de la preuve de l’utilisation de 
l’information privilégiée en raison de sa détention. 
 
C’est donc seulement au niveau de la présomption d’illégitimité de l’utilisation que le mis en cause 
peut espérer renverser ces deux présomptions. L’AMF « glisse en effet d’une présomption à 
l’autre »838 par le caractère irréfragable conféré à la présomption d’utilisation. Celle-ci est en principe 
simple. L’AMF le rappelle régulièrement dans ses décisions839 et ce caractère simple a été par ailleurs 
consacré par la Cour de cassation qui a précisé que « dès lors qu'est établie la matérialité des faits 
constitutifs du manquement d'initié, il appartient à la personne mise en cause à ce titre de démontrer 
qu’elle n'a pas fait une exploitation indue de l'avantage que lui procurait la détention de l'information 
privilégiée »840.  
 
Toutefois, cette présomption présente en réalité elle aussi un caractère quasi irréfragable du fait de la 
sévérité de l’AMF dans son application, portant ainsi une atteinte fondamentale à la présomption 
d’innocence. Cette preuve était déjà en elle-même particulièrement difficile à rapporter pour certains 
auteurs dans la mesure où elle revenait, pour le mis en cause, à prouver un fait négatif puisqu’il était 
tenu d’apporter « la preuve, qui devient alors négative et fort délicate à administrer, que les 
interventions réalisées sur le titre de l’émetteur n’ont pas été motivées par la recherche d’un avantage 
indu »841.  En principe, il aurait été possible de renverser cette présomption par la preuve de la 
poursuite d’un objectif autre que l’obtention d’un profit indu842. Invoquer des circonstances 
exclusivement personnelles de l’initié ne permet pas de renverser cette présomption843.  Néanmoins le 
mis en cause devrait être en mesure de reverser la présomption en démontrant que l’opération n’était 
pas motivée par un avantage indu mais participait « du bon fonctionnement objectif du marché »844 ou 
si elles participaient à une « d’une opération globale dont elles sont l’élément nécessaire, justifiant 

 
835 AMF, comm. sanct., 25 avr. 2014, SAN-2014-03. V. dans le même sens AMF, comm. sanct., 25 avr. 2019, SAN-
2019-05. 
836 AMF, comm. sanct., 5 juin 2015, SAN-2015-12. 
837 N. IDA, op. cit., p. 656 faisant référence notamment à AMF, comm. sanct., 17 avr. 2019, Sté Montaigne Fashion 
Group et autres, SAN- 2019-04. 
838 F. DRUMMOND, op. cit., p. 953. 
839 V. Par ex : AMF, comm sanct., 22 juillet 2014, SAN-2014-16, confirmé par CA Paris, p. 5, ch. 7, 17 déc. 2015, n° 
2014/19188 ; AMF, comm. sanct., 23 juill. 2015, SAN-2015-15 ; AMF, comm. sanct., 27 avril 2016, SAN-2016-06 ; 
AMF, comm. sanct., 7 déc. 2016, SAN-2016-15 ; AMF, comm. sanct., 13 mars 2019, SAN-2019-03 ; AMF, comm. 
sanct., 17 avr. 2019, SAN-2019-04 ; AMF, comm. sanct., 25 avr. 2019, SAN-2019-05. 
840 Cass. com., 8 févr., 2011, n°10-10.965. 
841 S. TORCK, « L’étau se desserre autour des initiés », note ss. CJUE, 23 déc. 2009, Spector, C-45/08, BJB mars 
2010, n°JBB-2010-012, p. 92. 
842 N. IDA, op. cit., p. 640. 
843 AMF, comm. sanct., 29 déc. 2021, SAN- 2022- 01 où le mis en cause invoquait son obligation de faire face à 
l’impôt ou à une échéance de paiement ; de même pour des raisons relatives à la stratégie patrimoniale personnelle de 
l’initié (CA Paris, 1re ch., sect. H, 2 avr. 1997, Lesage c. Agent judiciaire du Trésor) ; des besoins de financement 
pour un projet immobilier (AMF, comm. sanct., 13 mars 2019, SAN- 2019- 03) ou de reconstituer la trésorerie (AMF, 
comm. sanct., 7 déc. 2016, SAN- 2016-15). 
844 M. COHEN- BRANCHE, « La présomption et ses effets », BJB juill. 2011, n°JBB-2011-0211, p. 464. 
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ainsi, le cas échéant, que l’obligation d’abstention n’ait pas été respecté »845 par exemple en cas de 
défense anti OPA contre une offre hostile846. Un initié avait également pu arguer qu’il n’y avait pas 
utilisation indue de l’information si elle avait été utilisée dans le seul but de permettre une 
restructuration du capital, afin d’obtenir les fonds nécessaires à une augmentation de 
capital847. Toutefois, l’ensemble de ces possibilités évoquées ne peuvent pas, au regard de la pratique 
décisionnelle de l’AMF, permettre un renversement de la charge de la preuve puisqu’elle considère 
que seul un motif impérieux permet de justifier l’opération réalisée848. Or, cela est critiquable puisque, 
là encore, l’AMF rend irréfragable la présomption de culpabilité dans la mesure où le motif impérieux 
« n’intervient que comme un fait justificatif (et) est donc étranger à la caractérisation du 
manquement, tandis que la présomption d’utilisation indue agit précisément sur ce terrain »849. La 
question de la présence ou non d’un motif impérieux est en effet en principe étranger à la 
démonstration de l’absence d’utilisation indue de l’information privilégiée. Cette pratique 
décisionnelle porte donc elle aussi une atteinte fondamentale au respect de la présomption d’innocence 
et nie la substance et l’effectivité même de celle-ci. Certains auteurs reprochent ainsi cette 
jurisprudence et considèrent qu’il devrait être admis que les initiés « puissent rapporter la preuve du 
fait que l'information n'ait pas été déterminante dans l'opération litigieuse ou du fait que l'utilisation 
de l'information privilégiée était objectivement légitime au regard des finalités de la directive (afin de 
s’assurer de) sanctionner de véritables atteintes à l'intégrité des marchés et à l'égalité des 
investisseurs, plutôt que la violation d'une norme comportementale abstraite »850.  
 
Si ce reproche est toujours allégué par la doctrine et les praticiens à l’encontre de l’AMF851, il semble 
toutefois pertinent de préciser, selon un auteur, que cette exigence de motif impérieux a été dorénavant 
abandonnée par l’AMF852. Il relève en effet que dans une décision du 22 juillet 2014, l’AMF a accepté 
de renverser la présomption d’utilisation indue de l’information privilégiée sans exiger pour autant que 
la personne mise en cause apporte la preuve d’un motif impérieux853. Selon le Professeur F. 
Drummond, il s’agissait néanmoins du seul cas où un tel caractère réfragable de la présomption avait 
pu être constaté854.  N. Ida relève néanmoins que dans des décisions subséquentes, l’AMF continue de 
faire mention du motif impérieux mais ne lui confère plus un « rôle dans le renversement de la 

 
845 S. TORCK, « L’étau se desserre autour des initiés », note ss. CJUE, 23 déc. 2009, Spector, C-45/08, BJB mars 
2010, n°JBB-2010-012, p. 92. 
846 Cette possibilité avait pu être évoquée par les rapports annuels de la COB : COB, Rapport annuel 1990, p. 99 et 
COB, Rapport annuel 1989, p. 136- 137. 
847 Cass. com., 23 mars 2010, n° 09-11.366 ; Cass. com., 8 févr. 2011, n° 10-10.965. V. aussi AMF, comm. sanct., 20 
févr. 2013, SAN- 2013-05 : « Considérant qu’ainsi, le mis en cause, initié primaire, tenu à une stricte obligation de 
s’abstenir d’intervenir sur les titres Anovo dont il était le propriétaire, ne justifie d’aucune circonstance impérieuse de 
nature à justifier son comportement »; AMF, comm. sanct., 22 oct. 2012, SAN- 2012-17 : « Considérant que, tenu à 
une obligation absolue d’abstention, M. Ales Volubra, initié primaire, n’a, à l’évidence, justifié d’aucune circonstances 
impérieuse susceptible de l’exonérer de sa responsabilité » ; AMF, comm. sanct., 13 févr. 2013, SAN-2013-04 ; AMF, 
comm. sanct., 20 févr. 2013, SAN- 2013- 05 ; AMF, comm. sanct., 25 avr. 2014, SAN-2014-03 où la société en cause 
n’apportait aucun « élément de nature à prouver que l’utilisation de l’information privilégiée n’était pas indue ou 
nécessitée par un motif impérieux ». Plus récemment : AMF, comm. sanct., 7 déc. 2016, SAN-2016-15. 
848 Cass. com., 23 mars 2010, n° 09-11.366. 
849 N. IDA, op. cit., p. 654. 
850 J.-G. DE TOCQUEVILLE et E. ROGEY, « Une définition communautaire de la notion d’utilisation d’une 
information privilégiée », D. 2010. 2313. 
851 F. DRUMMOND, op. cit., p. 957 ; D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. 
cit., p. 249 ; N. ROTONCHEVSKY, « Panorama et synthèse de la jurisprudence récente relative aux infractions 
d’initié », RTD com. 2010, p. 395. 
852 N. IDA, op. cit., p. 657. 
853 AMF, comm. sanct., 22 juill. 2014, Sté Safetic, et alii, SAN-2014-16 où les cessions litigieuses avaient eu lieu dans 
un contexte de soutien financier au profit de la société. 
854 F. DRUMMOND, op. cit., p. 953. 
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présomption (témoignant que) le motif impérieux n’intervient plus au stade de la caractérisation du 
manquement auquel il est étranger, mais n’opère qu’en tant que fait justificatif »855. Il donne en 
exemple pour cela de nombreuses décisions856 dont la réalité de cette évolution aurait été consacrée 
implicitement par la Cour de cassation récemment857. Toutefois, il nous paraît en réalité trop tôt pour 
pouvoir affirmer un tel renversement dans la pratique décisionnelle de l’AMF. Une décision récente en 
témoigne par ailleurs858 où celle-ci fait, de nouveau, référence au seul motif impérieux comme moyen 
d’écarter la présomption d’utilisation indue de l’information. De plus, cette fluctuation dans la 
pratique décisionnelle de l’AMF n’est pas satisfaisante au regard d’un respect effectif de la 
présomption d’innocence dans la mesure où elle ne relève que de la seule volonté et tendance de 
l’AMF et pourrait ainsi de nouveau venir à changer. Seule l’obligation imposée par une juridiction 
supérieure de redonner à la présomption d’utilisation indue son caractère réfragable permettrait 
d’assurer un respect effectif de la présomption d’innocence et ainsi, des droits fondamentaux du mis 
en cause. La pratique décisionnelle de l’AMF n’est donc, pour l’instant, toujours pas satisfaisante. 
 
Cependant, un moyen de défense particulier à la disposition de la personne mise en cause mérite d’être 
invoqué et souligné puisque ce dernier, s’il remplit certaines conditions, permet en effet de renverser 
la présomption d’utilisation indue de l’information privilégiée. Il s’agit de la possibilité de conclure un 
mandat de gestion par lequel le dirigeant d’une société va confier à des gestionnaires professionnels la 
tâche de gérer les titres qu’ils détiennent dans leur société. Cela permet ainsi aux dirigeants de 
« déconnecter la décision de réaliser une opération de la détention d’une information privilégiée » et 
« de se pré-constituer la preuve de l’absence d’utilisation d’une information privilégiée (par) sa 
passivité »859.  L’AMF validait tout particulièrement cette pratique dans la mesure où elle avait 
décrété, par le biais d’une recommandation, une « présomption simple de non-commission d’opération 
d’initiés »860 dès lors que le mandat était établi selon les conditions précises édictées. Il s’agissait 
d’éviter, par ces conditions, un risque d’immixtion du mandat dans la gestion, notamment du fait du 
rapport de force naturel ou de la relation amicale qui existe entre ce dernier et son mandataire.  
 
Cette présomption simple en faveur du mis en cause pourrait paraître étrange toutefois au regard du 
respect de la présomption d’innocence puisque celle-ci, en elle-même, impose que la charge de la 
preuve pèse sur l’autorité de poursuite. Néanmoins, elle ne pouvait être que bienvenue au sein d’un 
système animé par la volonté d’une répression effective des abus de marché et aurait ainsi imposé que 
l’AMF démontre positivement que les règles du mandat n’avaient pas été respectées afin de conclure à 
une utilisation de l’information privilégiée par le dirigeant. Cette présomption présentait toutefois une 

 
855 N. IDA, op. cit., p. 659. 
856 AMF, comm. sanct., 13 mars 2019, SAN-2019-03 ; AMF, comm. sanct., 13 avr. 2018, SAN- 2018- 03 ; AMF, 
comm. sanct., 21 déc. 2017, SAN- 2017-15 ; AMF, comm. sanct., 7 déc. 2016, SAN- 2016-15. 
857 Cass. com., 24 nov. 2021, n° 20-18.482 qui préciserait implicitement à la Cour d’appel qu’elle n’avait pas à vérifier 
et à s’interroger sur l’existence ou non d’un motif impérieux dès lors que les moyens avancés par le dirigeant ne 
permettaient pas de renverser la présomption. 
858 AMF, comm. sanct., 29 déc. 2021, SAN- 2022-01. 
859 N. IDA, op. cit., p. 628. V. dans le même sens : T. GONTARD, dans 12e colloque de la Commission des sanctions 
de l’AMF, table ronde n° 2, « La détention de l’information privilégiée et ses conséquences », Paris, 4 nov. 2019. 
Disponible en ligne sur le site internet de l’AMF : https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/evenements-
de-lamf/agenda-de-lamf/12e-colloque-de-la-commission-des-sanctions-videos-des-interventions-du-colloque.  
V. aussi : E. COHEN et A. PERES, « La gestion sous mandat, une solution préventive au risque de délit d’initié ? », 
Option finance n° 895, 28 août 2006, p. 26. 
860 AMF, Guide relatif à la prévention des manquements d’initiés imputables aux dirigeants de sociétés cotées, 
recommandation n° 2010- 07, 3 nov. 2010, p. 12. Disponible en ligne sur : https://www.amf-
france.org/sites/institutionnel/files/private/2020-11/20130708-guide-relatif-a-la-prevention-des-manquements-dinities-
imputables-aux-dirigeants-des-societes-cotees.pdf.  
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portée limitée, décriée par certains auteurs861 dans la mesure où l’AMF ne pouvait édicter d’elle-même 
des présomptions si une telle possibilité ne lui était pas offerte par la directive Abus de marché à 
l’époque862. De plus, cette recommandation ne présentait aucun caractère obligatoire tant pour la 
Commission des sanctions que pour les juridictions de recours. Cette présomption a, in fine, été 
supprimée suite à l’adoption et l’entrée en vigueur du Règlement MAR863 où l’AMF considère que la 
question relève désormais des comportements légitimes que nous avons au préalable décrits864.  
Plusieurs auteurs considèrent néanmoins que la conclusion d’un mandat de gestion n’entre pas dans 
les catégories énumérées à l’article 9 du Règlement mais constitue désormais un simple moyen de 
défense comme un autre pour le dirigeant865 dès lors que le contrat de mandat est bien géré de manière 
discrétionnaire et rédigé et mis en œuvre de telle manière qu’il y a une imperméabilité totale entre le 
mandant et le mandataire866. Ce moyen de défense a en effet pu être accepté par l’AMF lorsque ces 
conditions étaient caractérisées867. Un tel moyen permet un respect plus caractérisé de la présomption 
d’innocence du mis en cause qui peut ainsi renverser la présomption d’utilisation indue de 
l’information privilégiée et prouver son innocence.  
 

2.  Le manquement de diffusion de fausse information 
 
Il ne conviendra pas d’étendre avec autant d’ampleur nos développements sur ce manquement dans la 
mesure où les présomptions édictées font l’objet de peu de discussion. Tout d’abord, la première 
présomption relative à l’élément matériel qui consiste à présumer l’effet de la diffusion sur le 
fonctionnement du marché ne semble avoir fait l’objet que de trois applications à notre 
connaissance868. Sa portée reste donc particulièrement relative et circonscrite. Il existe de nombreux 
exemples de la jurisprudence de la Commission des sanctions qui ne retient pas l’existence du 
manquement du fait de la preuve contraire apportée par le mis en cause. Il est notamment possible de 
donner pour exemple l’expression d’un jugement de valeur par la société869. Il faut néanmoins 
souligner qu’au regard des principes directeurs publiés par l’AMF870, en dehors du cas des 
commissaires aux comptes qui font partie des professionnels bénéficiant d’un régime particulier au 
regard de leur responsabilité, il n’existe que très peu d’exemples de manquement non constitués, ce 
qui témoigne ainsi de répressions plus efficaces et plus présentes du manquement que des mises hors 
de cause de celui-ci. 

 
861 S. PUEL et E. ROGEY, « La gestion sous mandat des titres de dirigeants de sociétés cotées : quelles protections 
contre la répression des manquements d’initiés ? », RTDF n° 3/ 2010, p. 146. 
862 N. IDA, op. cit., p. 629. 
863 AMF, « Règlement européen Abus de marché (MAR) : l’AMF accompagne les acteurs », communiqué du 1er 
juillet 2016. Disponible en ligne sur : https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/actualites/entree-en-
application-du-reglement-sur-les-abus-de-marche-mar-lamf-attire-lattention-des-societes.  
864 N. IDA, op. cit., p. 630. 
865 N. IDA, op. cit., p. 631 faisant référence notamment à A. PERES, N. MARTY et T. BOURDEAULT, « Le mandat 
de gestion programmée pour un avenir radieux ? », Décideurs Juridiques et Financiers n° 122, déc. 2010, p. 54. 
866 N. ROTONCHEVSKY, « Panorama et synthèse de la jurisprudence récente relative aux infractions d’initié », RTD 
com. 2010, p. 395. 
867 AMF, comm. sanct., 23 sept. 2010, SAN- 2010- 21 ; AMF, comm. sanct., 17 mars 2015, Sté Bernheim Dreyfus et 
a., SAN- 2015- 06 ; AMF, comm. sanct., 28 janv. 2010, SAN-2010-12. Une dernière décision récente fait mention de 
la possibilité d’invoquer ce moyen de preuve, sans pour autant le caractériser en l’espèce, dans la mesure où le 
mandant disposait de la faculté de donner des directives particulières au mandataire : AMF, comm. sanct., 28 avr. 
2021, Sté Diana Holding et a., SAN- 2021- 06. 
868 AMF, comm. sanct., 30 avr. 2014, SAN-2014-04 ; AMF, comm. sanct., 23 févr. 2006, SAN-2006-17 ; 
récemment AMF, comm. sanct., 17 avr. 2019, SAN-2019-04. 
869 AMF, comm. sanct., 21 décembre 2017, SAN‐2017‐15. 
870 AMF, « MARCHÉS FINANCIERS : Principes directeurs issus de la jurisprudence 2003‐2021 Commission des 
sanctions et juridictions de recours », 23 févr. 2023, p. 313 et 314. 
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De plus, l’AMF a réduit considérablement, pour le mis en cause, la possibilité de renverser, par des 
preuves contraires, la présomption de connaissance du caractère fallacieux de l’information qu’elle 
s’applique à l’émetteur ou bien, dans une moindre mesure, aux dirigeants. Elle a en effet rappelé 
récemment qu’un « émetteur est réputé connaître le caractère inexact ou trompeur d’une information 
qui a été publiée en son nom et pour son compte »871. Le renversement d’une telle présomption, pour 
le dirigeant ou l’émetteur, ne pourrait se caractériser que par une exonération selon laquelle il a été 
privé, par des circonstances particulières, de l’exercice total ou partiel de ses fonctions872. Ainsi, la 
seule absence d’implication du dirigeant dans la diffusion de l’information ne l’empêche pas d’être 
condamné à cet égard873. Sont également inopérants les arguments tirés du seul fait qu’il n’ait pas été 
au courant de l’information en raison de sa dissimulation par une autre personne de la société874 ou 
bien tirés de sa personnalité et de son comportement875. 
 
Il est là encore possible de faire le même reproche que pour les manquements d’initié, à savoir, le fait 
d’exiger une exonération de responsabilité comme seule manière d’éliminer la présomption de 
connaissance, revient à rendre irréfragable cette présomption puisque la question de l’application ou 
non d’un tel fait justificatif ne relève pas du même domaine probatoire. Il conviendra de développer 
plus en avant ces faits justificatifs Toutefois, dans une décision du 17 décembre 2009, la Commission 
des sanctions de l’AMF a admis le renversement de la présomption de connaissance du caractère 
fallacieux de l’information pour l’émetteur puisqu’elle a mis hors de cause une société en considérant 
que l’information erronée n’avait pas été diffusée « sciemment »876. Il a en effet été étayé en l’espèce 
qu’il n’était « pas établi que la Présidente du directoire qui a certifié l’exactitude de la note diffusée 
savait ou aurait dû savoir que le nombre de titres effectivement détenus par le concert était en vérité 
plus élevé que celui qui avait été indiqué par la société initiatrice de l’offre »877.  
 
Ce manquement témoigne donc, lui aussi, d’une protection particulièrement faible de la présomption 
d’innocence du mis en cause au regard de la pratique décisionnelle de l’AMF. En effet, la faible 
quantité de mis hors de cause prononcée par l’AMF et le caractère quasi irréfragable conférée à la 
présomption de l’élément moral, en particulier pour l’émetteur, témoigne de cette volonté ici aussi 
d’assurer une répression effective des abus de marché. 
 
Toutefois, comme précisé, il n’existe pas de présomption de droit appliquée de manière récurrente et 
certaine par la Commission des sanctions en ce qui concerne les manipulations de cours, qui fait elle 
aussi partie, pourtant, des manipulations de marché répréhensibles au titre des abus de marché. Cette 
différence probatoire peut paraître étrange dans la mesure où la détection de manipulation de cours est 
tout autant difficile que celle relative aux manquements d’initiés et de diffusion de fausses 
informations. Cela pourrait néanmoins se justifier au regard du nombre plus faible de manquement de 

 
871 AMF, comm. sanct., 17 avr. 2019, SAN-2019-04. 
872 AMF, comm. sanct., 7 mai 2018, SAN-2018-06 ; AMF, comm. sanct., 5 juill. 2018, SAN-2018-08 ; AMF, comm. 
sanct., 18 juill. 2018, SAN-2018-10. 
873 AMF, comm. sanct., 19 juill. 2012, SAN-2012-11, confirmée par CA Paris, p. 5, ch. 7, 30 janv. 2014, 
n°2012/16612, pourvoi rejeté par Cass., crim., 8 nov. 2017, n°14-14697. 
874 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 398. 
875 Ibid. 
876AMF, « MARCHÉS FINANCIERS : Principes directeurs issus de la jurisprudence 2003‐2021 Commission des 
sanctions et juridictions de recours », 23 févr. 2023, p. 314 citant notamment : AMF, comm. sanct., 17 décembre 2009, 
SAN‐2010‐07. 
877 Ibid. 
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manipulations de cours commis contrairement aux deux autres. Cela pourrait également s’expliquer 
par une volonté peut être plus marquée de réprimer ceux qui abusent d’une situation privilégiée et de 
la confiance des investisseurs et qui profitent ainsi d’une inégalité naturelle sur le marché en raison de 
la détention d’une information privilégiée ou d’une information qu’ils savent vraie. Une telle situation 
ne se retrouve en effet pas de la même manière en cas de manipulation de marché dans la mesure où 
les personnes qui commettent ces manquements créent une inégalité sur le marché mais n’exploitent 
pas nécessairement une inégalité préexistante. Un auteur relève que les manipulations de marché ont 
un caractère plus économique que moral dans la mesure où ils visent à protéger le bon fonctionnement 
du marché, « érigé au rang d’objectif d’intérêt général »878. Ces justifications ne semblent néanmoins 
n’avoir qu’une portée relative dans la mesure où il n’existe pas d’explications sur le fait que la 
répression des abus de marché et son effectivité ne s’appliquent pas de façon uniforme afin de 
préserver l’intégrité du marché et la confiance des investisseurs.  
 
Néanmoins, la faible présence des présomptions et leur caractère plus ou moins réfragable pour 
l’élément intentionnel selon que l’émetteur est concerné ou non, permet un respect plus important de 
la présomption d’innocence du mis en cause. Cette situation assure ainsi la possibilité pour le mis en 
cause de sa possibilité d’apporter les preuves nécessaires à sa défense et permettre ainsi de convaincre 
la Commission des sanctions de l’AMF de son innocence face à la situation caractérisée par l’AMF. 
Or, comme a pu l’écrire le Professeur H. Barbier, « si la présomption d’innocence est affichée comme 
préservée par le caractère réfragable de la présomption, ce qui rend ces deux présomptions 
conciliables, encore faut- il que le renversement de la présomption de culpabilité ne soit pas rendu 
trop difficile par une pratique décisionnelle excessivement sévère »879. Or tel est le cas devant l’AMF, 
ce qui ne permet pas de respecter effectivement la présomption d’innocence. Toutefois, la répression 
des abus de marché est double, et un retour concret du respect de la présomption d’innocence du mis 
en cause peut être attendue devant le PNF. 
 

B. La possibilité concrète de renversement des présomptions devant le PNF 
 
La présomption d’innocence bénéficie de prime abord d’une protection renforcée devant le PNF en 
comparaison à l’AMF, dans la mesure où un nombre plus réduit de présomptions de culpabilité 
s’applique devant celui-ci. En effet, on y retrouve, pour le délit d’initié, la présomption de détention de 
l’information privilégiée, celle d’utilisation et éventuellement celle de conscience du caractère 
privilégié de l’information. Les présomptions importantes d’illégitimité de l’utilisation et d’influence 
sensible du cours de l’information concernée ne sont donc pas explicitement consacrées devant les 
juges pénaux. Pour cette dernière, un doute peut néanmoins subsister dans la mesure où la définition 
d’information privilégiée est similaire à celle retenue par l’AMF, par renvoi de l’article L465-1 I C du 
CMF au Règlement MAR.  
 
Toutefois, il semble que cette présomption relève plus particulièrement de la pratique décisionnelle de 
l’AMF et ne saurait ainsi être transposée telle quelle devant le PNF. Enfin, en ce qui concerne les 
manipulations de marché, aucune présomption au regard des éléments matériel et moral n’a été édictée 
et le PNF est également plus rigoureux dans la caractérisation de ces délits. Il n’existe en effet pas de 

 
878 N. ROTONCHEVSKY, « Liberté d’expression et délits boursiers », BJB mai 2001, n°JBB-2001-042, p. 211. 
879 H. BARBIER, « L’évolution du droit financier au contact des droits fondamentaux », dans « Mélanges offerts en 
l’honneur du professeur Michel Germain », LexisNexis- LGDJ, 2015, p. 75. 
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forme spéciale de manipulation de cours qui faciliterait la preuve pour l’autorité de poursuite et cette 
dernière entend démontrer concrètement les effets sur le marché des manipulations de marché880. Dès 
lors, il ne convient pas ici de développer la preuve qui pourrait être rapportée contre ces manipulations 
de marché puisqu’il ne s’agit pas de renverser une présomption. De plus, la caractérisation de ces 
délits devant le PNF est particulièrement rare. Il convient toutefois de préciser qu’une enquête est 
actuellement en cours contre le PDG du groupe Casino, J.-C. Naouri pour délit d’initié et délit de 
manipulation de cours. Ce dernier a en effet été placé en garde à vue dans le cadre de cette enquête en 
juin 2023. Le choix de la voie pénale peut s’expliquer par le fait que le groupe Casino est un acteur 
important au sein de la grande distribution et donc au sein du secteur économique, qui peut ainsi 
justifier d’apporter un discrédit social plus conséquent si l’infraction était avérée. Sans s’attarder sur 
cette affaire dont l’enquête est toujours en cours, il convient néanmoins de développer plus 
précisément l’application des présomptions de détention, d’utilisation et de conscience du caractère 
privilégié de l’information en cas de délit d’initié.  
 
En ce qui concerne la présomption de détention, la première différence avec l’AMF tient au fait que 
celle-ci conserve son caractère réfragable. D’autant plus que si le juge pénal a pu affirmer le caractère 
de présomption que revêtait la preuve de cette détention881,  il a en réalité continué dans une certaine 
mesure à essayer de caractériser celle-ci. Plusieurs décisions pénales ont en effet caractérisé la 
détention de l’information de façon certes, simplifiée, mais en recherchant tout de même en quoi « la 
nature des fonctions » et les « conditions » dans lesquelles ont été effectuées les opérations justifiaient 
une telle détention882. Il est donc tout à fait possible pour l’initié concerné par la présomption 
d’apporter la preuve contraire d’une telle détention, c’est-à-dire le fait qu’il n’était pas en possession 
d’une information privilégiée lorsque les opérations litigeuses ont été réalisées. Même si cette preuve 
est particulièrement difficile à rapporter pour le mis en cause dans la mesure où il s’agit de prouver un 
fait négatif, elle n’est pas impossible. Le fait que la présomption de détention soit complétée par la 
prise en compte des circonstances de l’espèce par les juges et que le mise en cause ait la possibilité 
concrète de la renverser et de prouver son innocence, permet une conciliation plus effective entre 
répression des abus de marché et respect de sa présomption d’innocence.  
 
Mais la pertinence d’une telle conciliation se retrouve également au regard de la présomption 
d’utilisation. En effet, celle-ci a été relevée tardivement par la Cour de cassation, contrairement à 
l’AMF, qui ne l’a affirmée qu’à compter de 2015883. Auparavant les juges pénaux n’invoquaient pas 
une telle présomption et s’efforçaient de déterminer le lien causal entre la détention de l’information et 
l’opération réalisée et si celle-ci avait, ainsi, été déterminante pour réaliser l’opération884. Quelques 
relaxes ont pu être prononcées par ailleurs sur ce fondement885, bien que cela n’était pas la norme886. 
Toutefois, un de ces arrêts est particulièrement illustratif dans la mesure où le mis en cause avait été 
poursuivi à la fois pour manquement d’initié et délit d’initié (le cumul étant toujours possible à la date 

 
880 La manipulation de cours par recours à des procédés fictifs doit avoir un effet avéré sur le cours et non pas 
simplement potentiel. En ce qui concerne la diffusion de fausse information, elle doit donner des indications fausses ou 
trompeuses, le simple fait qu’elle soit susceptible d’en donner n’est pas suffisant. 
881 Cass. crim., 15 mars 1993, n°92-82263. 
882 T. corr. Paris, 15 oct. 1976, repris plusieurs fois par la suite : F. DRUMMOND, op. cit., p. 977. 
883 Cass. crim., 8 juill. 2015, n° 14-84.562, QPC. 
884 Crim. 26 juin 1995, Ruche méridionale, n° 93- 81.646. 
885 CA Paris, 9e ch., 26 oct. 1999, n° 98/ 08203 ; CA Paris, 9ème ch., sect. B, 2 févr. 2007 n°05/ 01856 ; T. corr. Paris., 
13 mai 1986. 
886 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p.198. 



 146 

de l’arrêt)887. Il avait invoqué pour démontrer que la détention de l’information privilégiée n’avait pas 
été déterminante de ses actions sur le marché, qu’il était soumis à des contraintes financières 
importantes et à un endettement. Cet argument n’avait pas permis sa mise hors de cause devant 
l’AMF, mais avait néanmoins fonctionné devant les juges pénaux qui avaient considéré que les 
explications du prévenu correspondaient avec les éléments de l’enquête, notamment en raison du fait 
que la cession litigieuse s’inscrivait dans une période de vente continue, avant et après qu’il ait été 
détenteur de l’information privilégiée en question.  
 
Toutefois, si depuis 2015, une présomption d’utilisation existe en matière pénale, elle est simple et la 
preuve contraire peut être rapportée. Il n’est pas nécessaire de prouver un motif impérieux qui 
viendrait justifier l’utilisation comme cela est exigé par l’AMF et cette présomption d’utilisation n’est 
pas complétée par une présomption d’illégitimité. Le mis en cause peut donc tout à fait renverser la 
présomption par l’apport d’une preuve contraire et prouver ainsi que son opération n’a pas été motivée 
par la détention d’une information privilégiée, qui n’a pas été prise en compte afin de réaliser 
l’opération. La rigueur du juge pénal est donc moindre888. Là encore un respect plus concret de la 
présomption d’innocence est assuré dans la mesure où il est possible en théorie et en pratique de venir 
renverser la présomption. Cela est de plus conforme aux exigences relatives à la création de 
présomptions de culpabilité qui doivent être, entre autres, vraisemblables et réfragables selon les juges 
constitutionnels et internationaux. 
 
Enfin, en ce qui concerne la conscience du caractère privilégié de l’information pour les initiés 
primaires et secondaires, l’existence d’une présomption à cet égard est discutée depuis l’entrée en 
vigueur du nouvel article 121-3 du Code pénal. La présence d’une présomption légale implicite de 
conscience au sein du délit d’initié reste en effet débattue dans la mesure où l’article L465-1 ne précise 
pas, contrairement aux initiés tertiaires, que les initiés primaires et secondaires doivent avoir agi « en 
connaissance de cause » pour caractériser le délit889. Néanmoins, cette situation reste préférable à celle 
caractérisée devant l’AMF. En effet, le mis en cause dispose d’une marge de manœuvre plus ample 
puisque cette présomption, pour autant qu’elle existe890, est simple. La jurisprudence n’a en effet 
jamais exigé la preuve d’un motif impérieux afin de retenir l’absence de conscience du caractère 
privilégié de l’information. La possibilité pour le mis en cause de rapporter la preuve contraire par 
n’importe quel moyen de défense afin de renverser la présomption permet donc d’assurer réellement 
une conciliation entre présomption d’innocence et répression des abus de marché. 
 
Ainsi, la présomption d’innocence est particulièrement protégée devant le PNF en comparaison avec 
l’AMF, tant par le nombre plus restreint de présomptions qui ont été édictées, que par le fait que la 
preuve contraire peut être apportée par tous moyens devant celui-ci. Cette approche permet une 
conciliation effective entre le respect nécessaire de la présomption d’innocence du mis en cause et 
l’objectif particulièrement marqué de répression des abus de marché. 
Toutefois, la possibilité d’assurer un respect effectif de la présomption d’innocence du mis en cause au 
sein des abus de marché pourrait aussi se matérialiser par la matérialisation de faits justificatifs, tant 
devant l’AMF que le PNF, qui permettraient d’exonérer le mis en cause de sa responsabilité. 

 
887 CA Paris, 9è ch., 26 oct. 1999, n° 98/ 08203. 
888 N. IDA, op. cit., p. 650. 
889 G. ROCH, « Abus de marché : opérations d’initiés », Études Joly Bourse, 2012, n°EA005, n°255, p. 33 ; D. 
MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 204. 
890 Elle n’a, par exemple, pas été retenue au sein de l’arrêt du T. corr. Paris, 11 mai 2012. 
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SECTION 2 : Les moyens disponibles pour éliminer la responsabilité 
 
Bien que de nombreux éléments puissent être invoqués par le mis en cause pour s’exonérer de sa 
responsabilité, il convient de se limiter aux seuls faits justificatifs pertinents au regard des abus de 
marché. Toutefois, il est d’ores et déjà possible de relever qu’il n’en existe qu’un nombre très limité à 
la disposition du mis en cause (§1), qui reste par ailleurs de faible portée pour assurer un respect 
effectif de sa présomption d’innocence dans la mesure où il lui appartient d’invoquer et de prouver ces 
derniers (§2). 
 
§1. L’existence de moyens à la disposition de la personne mise en cause 
 
La personne mise en cause peut en effet s’exonérer de sa responsabilité au regard de la commission 
d’un abus de marché qui serait retenue à son égard par la caractérisation de faits justificatifs dont 
l’existence diffère selon qu’il s’agisse d’une opération d’initié (A) ou bien d’une manipulation de 
marché (B). Ces faits justificatifs qui pourront être invoqués au sein de la répression des abus de 
marché et la plus ou moins grande difficulté à prouver ces derniers, permettront ainsi d’attester leur 
rôle au regard de la conciliation effective entre présomption d’innocence et présomptions de 
culpabilité. 
 
Si les faits exonératoires de droit pénal général tels que la légitime défense, la force majeure, l’état de 
nécessité ou l’ordre de la loi ou de l’autorité légitime peuvent être invoqués, il ne convient pas de 
s’attarder sur ces derniers dans la mesure où la preuve de leur existence est faible voire illusoire au 
sein de la répression des abus de marché. Il convient donc de ne s’attarder que sur les faits justificatifs 
les plus habituels au sein de ces abus. 
 
Or, il convient d’ores et déjà souligner que la délégation de pouvoir est inapplicable en matière d’abus 
de marché pour permettre aux dirigeants de s’exonérer de leur responsabilité. En principe, la 
délégation de pouvoir permet en effet à ces derniers de transmettre à une personne certaines missions, 
dès lors que cette dernière est apte à les assumer et dispose des compétences matérielles, intellectuelles 
et institutionnelles nécessaires. Ce transfert de pouvoir a pour but de transférer également au 
délégataire la responsabilité des éventuelles infractions qui seraient commises pendant l’exercice de 
ces pouvoirs891. Cette responsabilité est alternative et exonère ainsi le délégant892 dès lors que ce 
dernier n’a pas personnellement pris part à la réalisation de l’infraction et que le délégataire disposait 
de la compétence, de l’autorité et des moyens pour assumer ses fonctions893. Or, la jurisprudence est 
particulièrement sévère sur ce point et ne reconnaît pas l’effectivité d’une délégation de pouvoir au 
regard des manquements et des délits boursiers. Ainsi, elle a notamment pu retenir dans un arrêt que 
les initiés primaires ne pouvaient pas échapper à leur responsabilité en démontrant l’existence d’une 
délégation de pouvoir lorsqu’il apparaissait que la décision de réaliser des titres sur le marché avait été 
prise au plus haut niveau894. De nombreux exemples jurisprudentiels témoignent également de 

 
891 A. MOREAU, « Certitudes et incertitudes des délégations de pouvoirs », D. 2006, n° 4, p. 290. 
892 Ibid. 
893 A. VIGNON, op. cit., p. 462. 
894 Cass, crim, 15 mars 1993, n° 92-82.263 et Cass, crim 19 oct 1995, n°94-83.884. 
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l’ineffectivité de telles délégations en matière boursière895, tout comme le confirment de nombreux 
auteurs en la matière896. 
 

A. Les faits justificatifs propres aux opérations d’initié 
 
Au sein des faits justificatifs propres aux opérations d’initié, il convient de s’attarder sur trois 
principaux : celui relatif à la sauvegarde de l’intérêt social de la société, celui relatif au motif 
impérieux, ainsi que celui relatif à l’exonération de la responsabilité de l’émetteur en cas de 
manquement d’initié commis par une personne physique pour son compte. 
 
Tout d’abord, avant l’entrée en vigueur du Règlement MAR, la CJUE avait donné des exemples de 
faits justificatifs dans sa décision Spector Photo Group897, tels que des opérations réalisées par des 
teneurs de marché ou des lancements d’OPA à un prix supérieur au cours de bourse par une société qui 
détenait des informations privilégiées sur la cible. La Cour de cassation avait également fait sienne ces 
hypothèses de faits justificatifs en précisant dans un arrêt qu’un initié n’était punissable qu’à la 
condition que les informations privilégiées qu’il détenait aient été « déterminantes des opérations 
réalisées »898. Cette jurisprudence avait été reprise par la Cour d’appel de Paris qui avait considéré 
qu’il n’y avait pas lieu de condamner un dirigeant d’une société familiale dont les opérations étaient 
déterminées par la nécessité de rembourser des emprunts immobiliers importants et de ré-équilibrer la 
composition de son patrimoine, en retenant qu’« on ne saurait interdire au dirigeant d’une société 
familiale, qu’il a contribué à constituer et à développer, de gérer sans fraude les valeurs mobilières de 
ce patrimoine au mieux de ses intérêts au seul motif que les informations qu’il tient de ses fonctions ne 
sont pas encore publiées »899. Ces décisions ont également été transposées au manquement d’initié 
puisque la Cour de cassation a affirmé que les opérations de l’initié pouvaient être justifiées par un 
intérêt « autre que personnel »900. Cette situation était particulièrement caractérisée lorsque l’intérêt 
social de l’émetteur était en jeu901. Elles étaient motivées par la « nécessité de faire prévaloir l’intérêt 
social sur le devoir d’abstention »902.  
 
La protection de l’intérêt social de l’émetteur était donc un motif valable pour échapper à la 
responsabilité en cas d’opération d’initié et ce motif avait été consacré comme tel par la 
jurisprudence903. Il a ainsi été possible pour les mis en cause d’invoquer la nécessité de restructurer le 
capital de l’émetteur904, de faire des cessions pour un besoin de trésorerie905, de faire des acquisitions 
afin de permettre la réalisation d’une prise de contrôle906 ou, au contraire, de la faire échouer907, tant 

 
895 Cass. crim., 26 octobre 1995, n°94-83.780 ; Cass. crim., 28 juillet 1975, Bull. crim. n° 32 ; Cass. crim., 17 juillet 
1990, Bull. crim. n° 247. 
896 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 280. V. Dans le même 
sens : N. IDA, op. cit., p. 650. 
897 CJUE, 23 déc. 2009, Spector Phot Group, C-45/08 ; considérants 18 et 29 de la directive n°2003/6/CE du 28 
janvier 2003 sur les opérations d’initiés et les manipulations de marché (abus de marché). 
898 Cass. crim., 26 juin 1995, Ruche méridionale, n° 93-81.646. 
899 CA Paris, 26 oct. 1999, n° 98/ 08203. 
900 Cass. com., 9 avr. 1996, n° 94-11.323. 
901 CA Paris, 1re ch., sect. H, 11 sept. 2001, n° 2001/ 09259 ; CA Paris, 1re ch., sect. H, 2 avr. 1997, Lesage c. Agent 
judiciaire du Trésor ; Cass. com., 5 oct. 1999, n° 97- 17.090. 
902 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p.226. 
903 Cass. com., 5 oct. 1999, n° 97- 17.090 ; CA Paris, 1er ch., sect. H, 11 sept. 2001, n°2001/09259.  
904 CA Paris, 13 mai 1997, n° 96-20.711, pourvoi rejeté par Cass. com., 5 oct. 1999, n°97-17.090. 
905 AMF, comm. sanct., 22 juill. 2014, SAN-2014-16. 
906 COB, Rapport annuel 1990, p. 99 ; COB, 1er mars 1994, confirmé par CA Paris, 1er ch., sect. COB, 15 nov. 1994. 
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que la stratégie adoptée était pertinente pour atteindre l’objectif recherché908. Il a également été retenu 
que le mis en cause pouvait apporter la preuve que l’opération était conforme à l’intérêt social mais 
également aux intérêts du marché afin de ne pas voir sa responsabilité engagée909. 
 
Néanmoins, ces hypothèses étaient rarement caractérisées910. Si un auteur a pu s’interroger sur une 
évolution jurisprudentielle qui admettrait d’autres faits justificatifs propres à éliminer la 
responsabilité911, la jurisprudence n’est pas allée dans ce sens912. Elle est venue au contraire restreindre 
les faits justificatifs qu’il était possible d’invoquer en les limitant au seul « motif impérieux de ne pas 
s’abstenir »913.  Pour un auteur, ce motif aurait permis en principe d’englober de plus larges situations 
et aurait confié au mis en cause une plus grande marge de manœuvre dans les moyens qu’il pouvait 
invoquer pour s’exonérer de sa responsabilité. Il retient en effet que le terme « impérieux » renvoie « à 
« [ce] qui commande d’une façon absolue sans qu’on puisse résister ou répliquer » permettant ainsi a 
priori d’englober également les motivations exclusivement liées à la situation personnelle de l’initié, 
telles que les hypothèses de vente de titres en raison de besoins financiers immédiats914. Toutefois, en 
s’inspirant des conditions de l’état de nécessité, cet auteur a tenté de définir ce qu’il fallait entendre 
par motif impérieux. Il a retenu qu’il fallait à la fois un péril et une réaction de la personne pour tenter 
de l’éviter. Il a ensuite relevé que la contrainte devait être imminente ou actuelle, ne devait pas résulter 
de la faute préalable du mis en cause et, surtout, ne pouvait être évitée que par l’action de ce dernier915.  
 
La preuve d’un tel motif est donc particulièrement compliquée à rapporter, voire complètement vaine 
comme en témoigne la jurisprudence de l’AMF916. Ce motif impérieux a de plus également détruit par 
ses conditions le fait justificatif lié à la simple préservation de l’intérêt social. 
 
Ainsi, le fait justificatif de motif impérieux ouvert au mis en cause auquel on reproche la commission 
d’une opération d’initié ne permet pas d’assurer une conciliation efficace entre les objectifs d’intégrité 
du marché et de protection effective de la présomption d’innocence du mis en cause. En effet, même si 
les opérations n’étaient motivées par aucun intérêt personnel du mis en cause ni mues par une 
quelconque volonté de porter atteinte ou de profiter du marché, ce dernier verra sa responsabilité 
engagée sans pouvoir apporter un fait justificatif pertinent pour échapper à celle-ci. Or, cette 

 
907 CA Paris, 1er ch., sect. H, 11 sept. 2001, n°2001/09259. 
908 COB, 24 avr. 2001 ; confirmé par CA Paris, 1er ch., sect. H, 11 sept. 2001, n°2001/09259. 
909 COB, 12 févr. 2002. 
910 N. IDA, op. cit., p. 650. 
911 N. ROTONCHEVSKY, « Manquement d'initié. Devoir d'abstention de l'initié. Exception en présence d'un motif 
impérieux justifiant une opération dictée par l'intérêt social. Appréciation de l'intérêt social par les seuls organes 
habilités », note ss. CA Paris, 11 sept. 2001, n°2001/09259, RTD com. 2001. 953 
912 CA Paris, 1re ch., sect. H, 2 avr. 1997, Lesage c. Agent judiciaire du Trésor ; Cass. com., 5 oct. 1999, n°97-17.090. 
913 Cass. com., 23 mars 2010, n° 09-11.366. 
914 N. IDA, op. cit., p. 651. 
915 Ibid. 
916 Exemples jurisprudentiels où un tel motif était invoqué par le mis en cause et a été rejeté par l’AMF : pour des 
besoins de liquidité ou de trésorerie (AMF, comm. sanct., 1er mars 2007, SAN‐2007‐12 ; AMF, comm. sanct., 25 
octobre 2007, SAN‐2008‐05 ; CA Paris, 1ère ch., sect. H, 15 mai 2008, n°2007/09505 ; CA Paris, 30 janvier 2014, n° 
12/16612), pour des besoins de fonds pour souscrire à une augmentation de capital (Cass. com., 23 mars 2010, n° 
09‐11.366), pour l’absence de volonté spéculative (CA Paris, 1re ch., sect. H, 15 mai 2008, n° 07/09505 ; CA Paris, p. 
7, ch. 7, 30 mars 2010 n°09/13348 ), la poursuite d’une stratégie d’investissement (AMF, comm. sanct., 29 mars 2007, 
SAN‐2007‐13), l’opération réalisée pour rembourser des emprunts et des apports personnels effectués pour soutenir le 
développement de la société (AMF, comm. sanct.,  4 octobre 2007, SAN‐2007‐30), la situation d’endettement (AMF, 
comm. sanct.,  13 mars 2019, SAN‐2019‐03), la situation anormale sur le marché du titre (AMF, comm. sanct.,  4 déc. 
2008, SAN‐2009‐11)….V. pour plus de jurisprudence : AMF, « MARCHÉS FINANCIERS : Principes directeurs issus 
de la jurisprudence 2003‐2021 Commission des sanctions et juridictions de recours », 23 févr. 2023, p. 258 et s. 
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responsabilité aura été majoritairement retenue suite à l’application d’un panel de présomptions de 
culpabilité auxquelles le mis en cause se sera vu soumis. Le nombre particulièrement limité de faits 
justificatifs et la difficulté particulièrement ardue de les caractériser ne permet donc pas d’assurer une 
protection efficace de la présomption d’innocence du mis en cause, qui aurait pourtant pu se 
matérialiser au stade probatoire de l’élimination de la responsabilité. Ce fait justificatif de motif 
impérieux est de plus d’autant plus critiquable dans la mesure où il intervient comme seul motif 
permettant de renverser la présomption d’utilisation indue de l’information privilégiée ou de 
conscience du caractère privilégiée de l’information, alors même qu’il n’aurait dû s’appliquer qu’au 
stade probatoire de l’élimination de la responsabilité.  
 
Toutefois, il existe également un fait exonératoire de responsabilité pour l’émetteur, personne morale, 
en cas de manquement d’initié commis par une personne physique pour son compte. En effet, si un 
manquement est commis à l’insu de sa direction et en violation de ses directives, l’émetteur concerné 
peut être exonéré s’il démontre avoir tout mis en œuvre pour éviter que ses dirigeants et préposés 
commettent le manquement917. Le fait exonératoire n’est néanmoins pas aisé à caractériser. La 
délimitation de la condition « tout mis en œuvre » reste peu claire et n’a par ailleurs jamais été encore 
retenue en cas de manquement commis par les dirigeants de la personne morale, dans la mesure où ils 
« incarne(nt) celle-ci »918. Les limites de cette exonération et de son efficacité au regard de la 
présomption d’innocence sont donc bien réelles et se retrouvent également au sein des manipulations 
de marché. 
 

B. Les faits justificatifs propres aux manipulations de marché 
 
Il convient de distinguer au sein des manipulations de marché les infractions de diffusion 
d’information fausse ou trompeuse et celles de manipulation de cours. 
 
En ce qui concerne l’infraction de diffusion d’information fausse ou trompeuse, le dirigeant peut 
échapper à toute responsabilité en démontrant que des circonstances particulières l’ont privé de 
l’exercice de sa fonction et, ainsi, l’ont empêché d’avoir connaissance du caractère fallacieux de 
l’information diffusée919. Cela est notamment le cas dans l’hypothèse où un autre dirigeant ou salarié 
aurait falsifié les comptes pour dissimuler des malversations ou gonfler artificiellement les résultats de 
la société920. Pour certains auteurs, cette situation se matérialiserait également si le dirigeant attestait 
qu’il avait effectué les diligences nécessaires921. Toutefois cela semble peu probable puisque ce fait 
justificatif se retrouve de façon similaire à l’égard du renversement de la présomption de l’élément 
intentionnel du manquement. Or, comme vu précédemment, le renversement d’une telle présomption 
par le dirigeant ou l’émetteur ne peut se caractériser que dans la situation où le dirigeant a été privé, 
par des circonstances particulières, de l’exercice total ou partiel de ses fonctions922. Il a bien été 
précisé par la jurisprudence que le dirigeant ne peut invoquer que des éléments de faits qui sont 

 
917 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 277. V. aussi :  CE, sect. du 
contentieux, 6 juin 2008, n°299203 ; CE, 6e et 1re ss.- sect. réunies,  24 avr. 2012, n°338786  et m’article 9. 1 du 
Règlement MAR.  
918 Cass. com., 19 déc., 2006, n°05-18.333. Selon D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. 
FRANCON, op. cit., p. 277, cela « traduirait la carence organisationnelle de la personne morale elle-même. » 
919 CA Paris, 1ère ch., sect. H, 27 mai 2008, n°2007/11863 ; AMF, comm. sanct., 16 juill. 2014, SAN-1014-15. 
920 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p.380. 
921 Ibid. 
922 AMF, comm. sanct., 7 mai 2018, SAN-2018-06 ; AMF, comm. sanct., 5 juill. 2018, SAN-2018-08 ; AMF, comm. 
sanct., 18 juill. 2018, SAN-2018-10. 
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extérieurs à sa personne et qui aboutissent à une privation de ses pouvoirs sociaux923. Cela a 
notamment été rappelé la Cour d’appel dans un arrêt du 25 juin 2008 où elle a précisé qu’il ne suffit 
pas que le dirigeant « néglige (..) de s'intéresser à certains aspects de la gestion de la société pour 
faire valoir qu'il ne savait pas ou en tout cas ne devait pas savoir le caractère inexact ou trompeur des 
informations publiées sous sa responsabilité » dès lors qu'il ne démontre « aucune circonstance 
propre à justifier son ignorance prétendue de la fausseté des données »924. Ce fait justificatif, qui 
permet ainsi au dirigeant d’échapper à sa responsabilité, est donc particulièrement étroit pour le mis en 
cause. 
 
Toutefois, il existe également un autre fait justificatif au sein du manquement administratif de 
diffusion d’information fausse ou trompeuse qui permet cette fois à l’émetteur de ne pas se voir 
imputer le manquement commis par son dirigeant. En effet, s’il importe peu que la déclaration ait été 
faite dans l’intérêt de la personne morale925, l’émetteur peut toutefois s’exonérer s’il prouve que son 
dirigeant l’a trompé926. Tel avait été le cas pour une situation de détournement de fonds927. 
 
Toutefois, en ce qui concerne la manipulation de cours, les faits justificatifs à la disposition du mis en 
cause bénéficient d’un appui textuel puisque l’article 13 du Règlement MAR auquel renvoie 
également l’article L465-3-1 du CMF prévoit que toute personne à qui est reprochée la commission 
d’une manipulation de cours, peut s’exonérer en démontrant que son comportement était conforme aux 
pratiques de marché admises. Il s’agit bien d’un fait justificatif et non pas d’un moyen permettant de 
combattre l’éventuel présomption d’intention manipulatoire, comme le rappelle le Professeur F. 
Drummond928. Ces pratiques de marché admises sont des procédures qui ont un impact positif sur la 
liquidité et le fonctionnement du marché et qui sont donc utiles tant à l’émetteur qu’aux investisseurs.  
 
L’AMF avait admis à ce titre les contrats de liquidités et l’acquisition d’actions propres aux fins de 
conversation et de remise ultérieure en paiement ou en échange dans le cadre d’opération de 
croissance externe929. Depuis l’entrée en vigueur du Règlement MAR et son article 13, seuls les 
contrats de liquidité sur action remplissent les conditions nécessaires. Ils sont donc toujours reconnus 
comme tels par l’AMF930. Il s’agit de contrats conclus entre l’émetteur ou l’établissement de crédit 
afin d’animer le marché du titre ; ils permettent à l’intermédiaire « d’effectuer des achats et ventes 
d’actions, de manière indépendante par rapport à l’émetteur, afin d’améliorer la liquidité et la 
régularité des cotations journalières »931. La pratique de marché doit répondre à certaines conditions 

 
923 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 396. 
924 Ibid, p.398. 
925 CA Paris, 1e ch., sect., H, 27 mai 2008, n°2007/11863. 
926D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p.396. 
927 AMF, comm. sanct., 6 avr. 2006, SAN-2006-25. 
928 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1006. 
929 AMF, « Pratique de marché admise », décision de l’AMF du 22 mars 2005, n°2005-12. Disponible en ligne sur : 
https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/doctrine/fr/Pratique%20de%20marché%20admise/DOC-2005-
12/2.3/Acquisition%20d%27actions%20propres%20aux%20fins%20de%20conservation%20et%20de%20remise%20
ulterieure%20dans%20le%20cadre%20d%27operations%20de%20croissance%20externe.pdf.  
930 AMF, « Instauration des contrats de liquidité sur titres de capital au titre de pratique de marché admise », décision 
de l’AMF du 2 juillet 2018, n° 2018-01. Disponible en ligne sur : https://www.amf-
france.org/sites/institutionnel/files/2020-02/decision-contrats-de-liquidite-v2.pdf. Cette décision est entrée en vigueur 
le 1er janvier 2019 et a été réactualisée en 2021 suite à un communiqué du 23 juin 2021. Elle est entrée en vigueur à 
compter du 1er juillet 2021 (AMF, « Renouvellement de l’instauration des contrats de liquidité sur titres de capital au 
titre de pratique de marché admise », décision du 22 juin 2021, n°2021-01. Disponible en ligne sur : https://www.amf-
france.org/sites/institutionnel/files/private/2021-06/decision-amp-cl_0.pdf.)  
931 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1007. 
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afin de pouvoir bénéficier de l’exemption, qui limitent le volume d’intervention en cours de journée, le 
prix des ordres présentés au marché et les ressources allouées par l’émetteur au contrat de liquidité. De 
plus, le comportement de la personne mise en cause doit répondre à des raisons légitimes932. Ce fait 
justificatif est particulièrement utile pour le mis en cause dans la mesure où, s’il répond aux conditions 
posées par le Règlement et argue de raisons légitimes à son comportement, il ne pourra pas voir sa 
responsabilité engagée. De plus, ces pratiques sont particulièrement répandues en France car plus de 
400 sociétés ont conclu un contrat de liquidité sur leurs titres933. Cette pratique est ainsi perçue comme 
essentielle au bon fonctionnement du marché et permet également de concilier cet objectif avec le 
respect de la présomption d’innocence du mis en cause. Il y a donc une certaine sécurité juridique et 
un certain compromis qui peuvent être relevés dans cette situation. 
 
Plus encore, au sein des pratiques de marché admises prévues par l’article 13 du Règlement, les 
programmes de rachat et les opérations de stabilisation934 sont également placés hors du champ de la 
répression des manipulations de cours et bénéficient d’une présomption irréfragable de légitimité. 
Elles sont visées par l’article 5 du Règlement MAR. D’un côté, le rachat d’action fait référence au 
rachat par un émetteur de ses propres titres et est irréfraguablement présumé comme légitime s’il 
répond aux conditions de l’article 5. Il incombe notamment que le titre acquis ne puisse être réaffecté 
par la suite à un autre objectif que celui qui avait été indiqué initialement. De même, l’émetteur ne 
peut céder des actions propres pendant la durée du programme de rachat ni intervenir sur ses titres 
durant la période de « fenêtre négative »935. De l’autre côté, la stabilisation renvoie, elle, à une 
« opération réalisée généralement dans le cadre d’une émission d’instruments financiers par 
l'émetteur ou par le syndicat de placement afin d'éviter une baisse du cours (mais non de favoriser une 
hausse qui serait artificielle) pendant cette période sensible »936. Ces pratiques sont ainsi présumées 
légitimes dans la mesure où leur effet bénéfique sur le marché peut également être caractérisé, tel que 
le renforcement de l’actionnariat salarial, le payement des porteurs de titres convertibles ou encore le 
renforcement de la confiance des investisseurs qui craignent la baisse du cours de leur titre. Ces 
présomptions permettent ainsi d’assurer un respect parfait avec la présomption d’innocence du mis en 
cause dans la mesure où cette dernière devient irréfragable dès lors que les pratiques remplissent les 
conditions fixées.  
 
Toutefois, il est important de préciser que ces faits exonératoires et présomptions irréfragables de 
légitimité ne valent que pour la manipulation de cours par indications fausses ou trompeuses ou par 
fixation du prix mais non pas pour celle par recours à des procédés fictifs ou autre forme de tromperie 
ou d’artifice. Cette dernière ne peut en effet bénéficier de faits justificatifs car, par sa nature même, 
elle ne peut jamais être justifiée par des raisons légitimes ni être considérée comme bénéfique pour le 
marché et son bon fonctionnement.  
 
Ainsi, bien qu’il existe quelques faits justificatifs au sein des abus de marché qui peuvent être 
invoqués par le mis en cause afin de s’exonérer de toute responsabilité, leur simple existence ne 
permet pas pour autant d’assurer une conciliation parfaitement équitable entre la présomption 
d’innocence du mis en cause et la répression efficace des abus de marché. 

 
932 Ibid ; D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 464. 
933 F. DRUMMOND, op. cit., p. 1007. 
934 Ibid, p. 1008 ; D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 467. 
935 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p .466. 
936 Ibid, p. 468. 
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§2. La faiblesse des moyens à la disposition de la personne mise en cause 
 
En effet, si l’ensemble des faits justificatifs relevés sont à la disposition du mis en cause, il n’en reste 
pas moins que la charge de la preuve de ces faits justificatifs pèse sur ce dernier. Il lui appartient en 
effet d’apporter les éléments qui caractérisent ces faits et convaincre le juge ou le régulateur de leur 
établissement. Une telle situation au regard de la charge de la preuve pourrait être critiquée si l’on 
considère qu’il appartient normalement au juge de prouver les éléments négatifs des infractions en 
cause. En effet, la présomption d’innocence implique qu’en principe, la charge de la preuve pèse sur 
l’accusation. Or, la Cour de cassation a pu affirmer que « la partie poursuivante doit établir tous les 
éléments constitutifs de l'infraction et l'absence de tous les éléments susceptibles de la faire 
disparaitre »937. Cette formulation met ainsi à la charge de l’accusation l’intégralité de la preuve à 
savoir, ses éléments positifs (existence de l'infraction, de la culpabilité et de la responsabilité de la 
personne poursuivie) et ses éléments négatifs (fait justificatif, cause d'irresponsabilité…)938. Les faits 
justificatifs susmentionnés entrent ainsi dans la seconde catégorie. Ils mériteraient selon cette formule 
d’être prouvés par l’autorité poursuivante afin que soit respectée la présomption d’innocence du mis 
en cause. Un auteur relève qu’à la différence du droit civil de la preuve où il incombe au demandeur 
d’établir ce qu’il prétend et au défendeur qui invoque un moyen de défense de le prouver939, une telle 
situation ne s’applique pas nécessairement en droit pénal au regard de la présomption d’innocence940. 
Il appartiendrait alors à l’autorité de poursuite de prouver tant l’existence d’éléments à charge que 
l’absence d’éléments à décharge.  
 
Il existe néanmoins un débat doctrinal sur ce point. Tout d’abord, une partie de la doctrine considère 
que les règles de droit civil constituent un droit commun de la preuve juridictionnelle qui doit donc 
être respectée au sein de l’ensemble des branches du droit. Il incomberait ainsi à la partie poursuivie 
de démontrer que sa responsabilité ne peut être engagée en raison d’un fait justificatif, dès lors que 
l’autorité de poursuite aurait établi la participation de celle-ci à l’infraction941. Pour d’autres 
néanmoins, il y aurait une autonomie complète de la preuve pénale. La présomption d’innocence ferait 
obstacle à ce que la personne poursuivie ait à prouver quoique ce soit et il appartiendrait à l’autorité de 
poursuite de prendre l’initiative et de démontrer à la fois les éléments constitutifs de l’infraction, mais 
aussi les éléments négatifs permettant d’échapper à la responsabilité942. Enfin, une autre partie de la 
doctrine préconise plutôt de faire une distinction entre charge de la preuve et charge de l’allégation. Il 
n’appartiendrait alors pas à l’autorité de poursuite d’invoquer les faits justificatifs et les éléments 

 
937 Crim 24 mars 1949, Bull. crim. n°114. 
938 M.-L. RASSAT, op. cit., p. 251 et 252. 
939 Adages latins selon lesquels : actori incumbit probatio et reus in excipiendo fit actor. V. aussi article 1353 du Code 
Civil. 
940 M.-L. RASSAT, op. cit., p. 251 et 252. 
941 R. MERLE et A. VITU, « Traité de droit criminel », v° « Procédure pénale », t.2, Cujas 5e éd., 2000, p. 185 ; R. 
GARRAUD, « Traité théorique et pratique du droit pénal français », t. 1, Librairie du Recueil Sirey, 1913, n° 312 ; R. 
DONNEDIEU DE VABRES, « Traité élémentaire de droit criminel et de législation pénale comparée », Librairie du 
Recueil Sirey 2e éd., Paris, 1947, p. 1239. 
942 G. VIDAL, « Cours de droit criminel et de science pénitentiaire », t. 2, libraire nouvelle de droit et de 
jurisprudence, Paris, 1901, n° 716 ; G. STEFANI et G. LEVASSEUR, « Procédure pénale », Précis Dalloz 2e éd., 
Paris, 1962, p. 276. 
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négatifs de l’infraction. Mais si un tel élément était allégué avec suffisamment de vraisemblance par la 
personne poursuivie, celle-ci n’aurait alors pas à démontrer le fait exceptionnel qu’elle invoque943. 
 
Toutefois, s’il existe des exceptions légales à une telle affirmation944, c’est surtout la jurisprudence qui 
a décidé de ne pas respecter le principe qu’elle avait pourtant établi. Même si elle ne semble pas avoir 
adopté une position expresse et de principe quant à l’ensemble des faits justificatifs945, elle considère 
en pratique qu’il appartient à la personne poursuivie d’invoquer et de démontrer que la responsabilité 
pénale ne peut être admise en raison de l’existence d’une cause de justification946. Un tel constat a pu 
être matérialisé dans plusieurs de ses arrêts, où elle a précisé dans sa motivation « qu’il incomb (ait) 
au prévenu d’établir le bien-fondé d’une exception qu’il soulevait pour faire échec aux poursuites »947.  
 
Que ce soit pour la preuve de la contrainte948, de la légitime défense949 ou encore des situations de faits 
de nature à faire disparaitre un élément constitutif de l’infraction 950, une telle situation s’applique de 
façon similaire pour les faits justificatifs au sein des abus de marché. Cela se retrouve en effet tout 
particulièrement dans les formules de l’AMF envers la présomption d’utilisation indue de 
l’information privilégiée qui précisent que le mis en cause « ne justifie d’aucune circonstance 
impérieuse de nature à justifier son comportement »951 ou encore que le mis en cause « n’a (…) justifié 
d’aucune circonstances impérieuses susceptible de l’exonérer de sa responsabilité »952 et, plus 
récemment, que les arguments avancés par le mis en cause pour renverser la présomption sont 
inopérants dès lors « qu’il n’est pas démontré, ni même allégué, qu’il lui était impossible de s’abstenir 
de procéder aux transactions litigieuses »953. Cette charge de la preuve qui pèse sur le mis en cause est 
donc explicitement affirmée et se retrouve notamment au sein des principes directeurs publiés par 
l’AMF954 ainsi qu’au regard des déclarations de Madame l’Avocat général Marie-Charlotte Piniot à 
propos du délit d’initié : « dès lors que le principe est l’abstention, et la réalisation de l’opération une 
dérogation à ce principe, il revient à l’initié interne d’établir le fait justificatif qui justifie la violation 
de cette obligation d’abstention et non à l’autorité poursuivante d’établir le mobile illégitime de 
l’opération »955. 
 
Ainsi, il est possible de constater que les moyens à la disposition du mis en cause pour éliminer sa 
responsabilité ne sont que d’une faible utilité pour assurer un respect effectif de sa présomption 
d’innocence face aux présomptions de culpabilité édictées. En effet il lui appartient tout d’abord 
d’invoquer l’existence d’un fait justificatif applicable à la situation, dont la quantité à sa disposition 
est particulièrement limitée au sein des abus de marché, mais aussi de prouver l’existence de ce fait au 

 
943 Cité par M.-L. RASSAT, op. cit., p. 252. Cette dernière n’est néanmoins pas de cet avis au regard des faits 
justificatifs. Elle retient qu’il appartient à l’autorité de poursuite à cet égard de vérifier « spontanément leur existence 
ou leur non-existence et, en cas de doute, (faire) la preuve de l'inexistence de ceux-ci, s'il désire poursuivre ». 
944 V. Entres autres : article 113-9 et 122-6 du Code pénal. 
945 M.-L. RASSAT, op. cit., p. 252. 
946 B. BOULOC, « Présomption d’innocence et droit pénal des affaires », v° Doctrine, Sommaire du n°3-1995, p. 471. 
947 Cass. crim., 28 févr. 1990, Bull. crim. 99 ; Cass. crim., 11 mars 1991, Bull. crim. 117. 
948 Cass. crim., 29 déc. 1949. 
949 Cass. crim., 22 mai 1959, B. crim. 268 ; Cass. crim., 6 janv 1966 ; Cass. crim., 20 déc. 1983, B. crim. 350. 
950 Crim. 28 fév. 1990, B. 99 
951 AMF, comm. sanct., 20 févr. 2013, SAN-2013-05. 
952 AMF, comm. sanct., 22 oct. 2012, SAN-2012-17. 
953 AMF, comm. sanct., 29 déc. 2021, SAN-2022-01. 
954 AMF, « MARCHÉS FINANCIERS : Principes directeurs issus de la jurisprudence 2003‐2021 Commission des 
sanctions et juridictions de recours », 23 févr. 2023, p. 258. 
 955 M.- C. PINIOT, concl. ss. Cass. com., 9 avr. 1996, n° 94- 11.323, Haddad c. Agent Judiciaire du Trésor, RJDA n° 
5/ 1996, n° 23, p. 442. 
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sein d’une situation probatoire où la jurisprudence est particulièrement rigoureuse et exigeante. Cette 
situation ne permet donc pas d’arriver à une conciliation adéquate entre répression efficace des abus 
de marché et respect effectif de la présomption d’innocence des personnes suspectées. De plus, les 
autres moyens à la disposition du mis en cause pour neutraliser ou renverser les présomptions de 
culpabilité édictées au sein des abus de marché sont encore largement insuffisants pour combattre 
efficacement ces dernières. En effet, la grande majorité des abus de marché est réprimée devant 
l’AMF, qui ne permet pas, comme le juge pénal, d’apporter simplement la preuve contraire pour 
combattre la présomption édictée. Le caractère quasi irréfragable ou irréfragable de certaines 
présomptions impose donc de s’interroger sur les évolutions qui pourraient être préconisées afin de 
permettre le « retour en grâce »956 de la présomption d’innocence.  
 
 

CHAPITRE 2 : LES MOYENS PROSPECTIFS 
 
 
Ainsi, pour assurer un respect effectif de la présomption d’innocence au sein de la répression des abus 
de marché, il convient de s’attarder tant sur la phase préliminaire à la mise en cause devant l’AMF 
(section 1), qu’à la phase de raisonnement probatoire des deux autorités, à la fois judiciaire et 
administrative (section 2). 
 
 
SECTION 1 : La pertinence d’une évolution au stade de l’enquête 
 
Une évolution serait en effet bienvenue, avant toute mise en cause de la personne soupçonnée, afin de 
prémunir l’établissement de lourdes présomptions qui sont toujours très difficiles à écarter. Cette 
garantie pourrait s’appliquer tant à l’égard du droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa 
propre incrimination (§1) qu’à l’égard de la possibilité pour le mis en cause de contester 
ultérieurement la manière dont les preuves ont été retenues (§2). 
 
§1. Au regard du droit au silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination 
 
Le renforcement de la protection du droit de garder le silence se matérialise à travers la nécessité 
d’assurer son application pratique (A) et à travers son contrôle ultérieur (B). 
 

A. Par le renforcement de son champ d’application 
 
Le renforcement de l’effectivité du droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre 
incrimination au stade de l’enquête est en effet primordiale pour la personne suspectée et participe, on 
le rappelle, au respect effectif de la présomption d’innocence. L’évolution première qui puisse venir à 
l’esprit serait d’étendre ce droit à l’égard des personnes morales et non pas aux seules personnes 
physiques comme l’arrêt DB c. Consob de la CJUE le distingue pourtant957. En effet, si les personnes 
morales bénéficient bien d’un droit au silence, comme a pu le relever la CJCE dans son arrêt 

 
956 Formule employée par H. MATSOPOULOU, « Le retour en grâce de l'intérêt personnel dans l'abus de biens 
sociaux », D. 2005. 2075. 
957 CJUE, 2 févr. 2021, DB c. CONSOB, aff. C-481/19. 
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Orkem958, ces derniers ne bénéficient pas d’une étendue similaire à celui des personnes physiques. 
Cela se justifie par le fait qu’un tel droit « irait au- delà de ce qui est nécessaire pour préserver les 
droits de la défense des entreprises et constituerait une entrave injustifiée à l’accomplissement, par la 
Commission, de la mission de veiller au respect des règles de concurrence dans le marché 
commun »959. C’est notamment au regard du droit de la concurrence que la jurisprudence européenne a 
eu à se prononcer et a pu retenir qu’il ne convenait pas de consacrer « l’existence d’un principe 
général de droit communautaire consacrant le droit de ne pas témoigner contre soi-même au profit 
des personnes morales et dans le domaine des infractions de nature économique, notamment en 
matière de concurrence »960. L’arrêt DB c. Consob précité ressort particulièrement cette différence 
d’application et la matérialise en rappelant que l’arrêt « n’est pas de nature à remettre en cause la 
jurisprudence de la Cour relative aux règles de l’Union en matière de concurrence, dont il ressort, en 
substance, que, dans le cadre d’une procédure tendant à l’établissement d’une infraction à ces règles, 
l’entreprise concernée peut être contrainte de fournir tous les renseignements nécessaires portant sur 
des faits dont elle peut avoir connaissance et de communiquer, au besoin, les documents y afférents 
qui sont en sa possession, même si ceux- ci peuvent servir à établir, notamment à son égard, 
l’existence d’un comportement anticoncurrentiel »961.  Une exigence de collaboration plus soutenue 
est en effet requise à leur égard, les personnes morales ne bénéficieraient du droit de garder le silence 
que si dans le cas contraire, cela reviendrait en l’espèce à reconnaitre l’existence même d’un abus de 
marché962.  
 
Toutefois, l’arrêt Otto BV concernait le droit de la concurrence. L’arrêt DB c. Consob mentionne, lui 
aussi, plusieurs fois le terme « entreprise » qui se réfère plus spécifiquement au droit de la 
concurrence. Il est donc possible d’émettre un doute sur la portée que la CJUE a entendu donner à ce 
terme et si, effectivement, les personnes morales dans leur totalité (et donc l’émetteur au regard des 
abus de marché), sont également concernées963 ; La protection de la personne morale au regard du 
droit de garder le silence ne dépendrait alors pas de sa qualité mais de l’objet de la procédure 
concernée964. Toutefois rien n’est moins certain et il n’existe pas, en l’état, d’arguments solides qui 
permettraient de soutenir une telle considération, et ce d’autant plus que l’arrêt DB c. Consob relève à 
chaque fois précisément le terme « personne physique » et une telle conception ne correspondrait pas à 
la tendance répressive des autorités répressives des abus de marché et notamment de l’AMF. Dès lors, 
il conviendrait d’étendre la protection du droit de garder le silence accordé aux personnes physiques, 
aux personnes morales de façon claire et précise. Comme le relève N. Ida, si une telle conception 
restrictive du droit de garder le silence en droit de la concurrence peut se concevoir, c’est parce qu’il 

 
958 CJCE, 18 oct. 1989, Orkem c. Commission, aff. C-374/ 87, §34. Egalement soulevé : CJCE, 29 juin 2006, 
Commission c. SGL Carbon, aff. C-301/04, §41 ; CJCE, 25 janv. 2007, Dalmine c. Commission, aff. C- 407/04, §34. 
959 Trib. UE, 20 févr. 2001, Mannesmannröhren- Werke c. Commission, aff. T- 112/ 98, §66 ; Trib. UE, 29 avr. 2004, 
Tokai Carbon et a. c. Commission, aff. T-236/01, T-239/01, T-244/01 à T-246/01, T-251/01 et T-252/01, §402 ; Trib. 
UE., 9 avr. 2019, Qualcomm c. Commission, aff. T- 371/ 17, §181. 
960 CJCE, 10 nov. 1993, Otto BV c. Postbank NV, aff. C- 60/ 92, §11. 
961 CJUE, 2 févr. 2021, DB c. CONSOB, C-481/19. 
962 H. LE NABASQUE, « Le droit au silence », RDBF mai-juin 2021, n°3, repère 3. 
963 En ce sens, V. notamment A. SOTIROPOULOU, « Le droit au silence des personnes physiques soumises à une 
enquête administrative pour manquement d'initié », note ss. CJUE, 2 févr. 2021, DB c. CONSOB, aff. C-481/19, BJB 
sept. 2021, n°200g8, p. 17 ; M. LASSALLE, obs. ss. CJUE, 2 févr. 2021, DB c. CNOSOB, aff. C-481/19, AJDP 2021. 
213.  
964 A. SOTIROPOULOU, « Le droit au silence des personnes physiques soumises à une enquête administrative pour 
manquement d'initié », note ss. CJUE, 2 févr. 2021, DB c. CONSOB, aff. C-481/19, BJB sept. 2021, n°200g8, p. 17. 
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existe un texte législatif qui l’y oblige965. Or un tel texte ne se retrouve pas de manière similaire au 
sein des abus de marché. A l’appui, il est possible de souligner que la Charte DUE ne fait aucune 
différence, tout comme la CEDH, au regard de la qualité de la personne en cause, qui est tant « toute 
personne », que « tout accusé », ou « toute personne suspectée ou poursuivie » au regard de l’article 
préliminaire du CPP.  
 
Néanmoins, il pourrait être argué qu’un tel niveau de protection n’a pas été accordé à la personne 
morale dans la mesure où celle-ci ne peut s’exprimer qu’au travers de son représentant, une personne 
physique. Alors, l’on verrait mal la nécessité et l’utilité que la personne morale bénéficie d’un niveau 
de protection similaire à celui de la personne physique. Toutefois, un tel argument peut être écarté 
dans la mesure où ces dernières font tout autant l’objet de sanction que les personnes physiques au 
regard des abus de marché qui sont, par ailleurs, plus sévères. Ces responsabilités sont donc bien 
dissociées, tout comme les sanctions qui lui sont imposées. De plus, comme on a pu le relever, des 
présomptions existent également au stade de l’établissement de la responsabilité entre le dirigeant de 
la personne morale et cette dernière. Enfin, cette dissociation est d’autant plus importante que l’on 
connaît rarement qui sera poursuivi avant la notification des griefs ou la mise en mouvement de 
l’action publique, entre la personne morale et la personne physique966. Ces considérations semblent 
donc bien justifier qu’une protection similaire devrait être accordée à la personne morale en ce qui 
concerne le droit de garder le silence afin d’assurer une protection effective analogue à leur égard et 
permettre ainsi, tant à l’émetteur qu’à son dirigeant ou aux personnes qui la composent, de se 
prémunir de façon effective contre les présomptions de culpabilité qui seront ultérieurement édictées. 
 
Toutefois, une telle évolution dans la protection accordée au droit de garder le silence ne devrait pas 
s’en arrêter là et pourrait également être étendue à d’autres égards. En effet, pour que le respect du 
droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination soit réellement efficace, ce 
dernier devrait être notifié, comme cela est par ailleurs le cas devant le juge en procédure pénale, 
comme souligné en introduction et comme le rappellent notamment certains articles du CPP967. Or, 
une telle notification n’existe pas et n’est pas exigée de la part de l’AMF en cas d’enquête pour abus 
de marché. Une telle évolution est d’autant plus recommandée qu’il existe une certaine asymétrie 
d’information entre l’AMF et les personnes suspectées. La Charte de l’enquête de l’AMF rappelle en 
effet le manquement d’entrave et le délit d’entrave, le fait que les obstacles des personnes suspectées 
lors de l’enquête sont établis dans le rapport d’enquête, et que le droit au silence ne saurait justifier 
tout défaut de coopération avec les autorités compétentes. Toutefois, cette dernière ne rappelle pas 
expressément et de façon affirmative que les personnes suspectées bénéficient bel et bien de ce droit ni 
l’étendue précise de ce dernier. Le rappel des sanctions en cas de non coopération renforce également 
le manque de protection effective de ce droit. Or, « le premier des droits de la défense est sans doute 
d’être informée de l’existence de l’existence de ces droits »968. Une grande partie de la doctrine 
soutient d’autant plus qu’une telle notification doit être effectuée969. La simple notification à la 
personne physique, au dirigeant, bénéficierait de plus automatiquement à la personne morale comme il 

 
965 N. IDA, op. cit., p. 128. V.  aussi : Règl (CE) n°1/2003 Cons., 16 déc. 2002, relatif à la mise en œuvre des règles de 
concurrence prévue aux articles 81 et 82 du traité, considérant 23. 
966 N. IDA, op. cit., p. 130. 
967 V. Note 58. V. aussi :  article 63-1 du CPP par exemple au regard de la garde à vue. 
968 J.- B. THIERRY, « L’information des droits de la défense dans le procès pénal », dans D. GIBIRILA, 
« L’information en droit privé », LPA 30 avr. 2019, n° 86, p. 17. 
969 V. notamment, N. IDA, op. cit., p. 155 mentionnant notamment F. DRUMMOND, J.-J. DAIGRE, M. 
GOLDBERG-DARMON, N. ROTONCHEVSKY, R. VABRE et A.-C. ROUAUD. 
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a été souligné en introduction. Cela montre donc que la mise en place d’un tel mécanisme ne serait pas 
excessive pour l’AMF ni ne contreviendrait de façon démesurée à l’efficacité de son enquête. Un tel 
rappel de ce droit, avant une audition ou une demande d’information, pourrait se matérialiser par une 
notification volontaire, par une insertion dans un texte de droit mou telle que la Charte d’enquête ou 
bien, pour plus d’efficacité, être imposé dans un texte de droit dur970. 
 
Au surplus, le droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre incrimination pourrait 
gagner en efficacité par un rappel de ses implications, en plus de cette notification. En effet, ce dernier 
peut, en principe, être invoqué pour tout motif légitime de ne pas coopérer, et ne peut être sanctionné 
qu’en cas d’obstruction sans raison valable971. Un tel rappel permettrait aux personnes suspectées de 
connaître précisément l’étendue de leur droit et éviter ainsi tout effet négatif ultérieur que pourrait 
amener ce refus de coopérer au stade de l’évolution de l’enquête et de la poursuite de l’AMF.   
 
Ce rappel pourrait également être retenu auprès du PNF, bien que les enquêtes devant ce denier fassent 
l’objet de moins de contentieux puisqu’elles sont moins contraignantes et autoritaires en comparaison 
avec celles de l’AMF. Une telle précision permettrait aux personnes suspectées de délimiter plus 
précisément le risque de délit ou de manquement d’entrave972 qui pourrait peser sur elles. Cela 
permettrait par ailleurs de donner plus de légitimité au refus de coopérer allégué par la personne 
suspectée et assurer ainsi une meilleure efficacité et sécurité juridique en faveur de la personne 
suspectée. En effet, il est souvent pris à titre d’indice conséquent de culpabilité le refus de coopérer, 
voire ce dernier peut amener l’AMF à continuer son enquête et à la centrer scrupuleusement sur la 
personne suspectée973 . Or, comme le rappelle la CEDH, « la possibilité de tirer des conclusions 
défavorables à l’accusé du fait qu’il ne répond pas aux questions de la police doit être limitée »974. 
Comme le souligne notamment N. IDA, un tel indice de culpabilité ne devrait dès lors être retenu que 
si « cet indice est corroboré par d’autres éléments à charge, et que les inférences tirées de ce silence 
soient de bon sens »975.  
 
Enfin, le renforcement de l’efficacité du droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre 
incrimination pourrait également être renforcé au niveau de l’AMF par la prise en compte des actes 
positifs de la personne suspectée pour coopérer. En effet, si le manque de coopération est mentionné 
dans le rapport des enquêteurs à l’issue de l’enquête et comme le rappelle la Charte d’enquête de 
l’AMF, la coopération, elle, ne l’est pas nécessairement. Aucun texte n’impose en effet aux agents de 
l’AMF de mentionner « le degré de coopération des personnes concernées »976. Les seules fois où 
cette coopération a été mentionné, elle n’a l’a été que de façon très succincte, ce qui ne permet donc 
pas à la Commission des sanctions d’en tirer toutes les conséquences977. Le président de la deuxième 

 
970 N. IDA, op. cit., p. 156. 
971 N. IDA, op. cit., p. 156 et 157 ; B. BOULOC, « Les infractions d’opposition aux fonctions au regard des droits 
fondamentaux », RLC 2013/35, n° 2292 ; N. RONTCHEVSKY, « Le délit d’obstacle et le manquement d’entrave aux 
enquêtes de l’Autorité des marchés financiers », dans C. MASCALA et H. MATSOPOULOU (dir.), « Le Lamy Droit 
pénal des affaires », WKF, 2019, n°2142 ; D. MARTIN, « La coopération forcée aux enquêtes de l’AMF est-elle euro 
compatible ? », JCP G 2013, doctr. 1226. 
972 Dans l’attente d’un changement législatif, les deux s’appliquent encore en droit positif comme vu au sein de la 
partie 1, chapitre 1, section 1, §1, 2, a). 
973 P.- H. CONAC, « AMF : Pouvoirs », Etude Joly Bourse, n°EA060, oct 2013. 
974 CEDH, 6 juin 2000, Averill c. Royaume- Uni, n° 36408/ 97, §49. 
975 N. IDA, op. cit., p. 160 citant notamment D. ROETS comme soutenant la même affirmation. 
976 N. IDA, op. cit., p. 162. 
977 AMF, comm. sanct., 13 déc. 2017, SAN- 2017- 12 ; AMF, comm. sanct.,14 déc. 2017, SAN- 2017- 11 ; AMF, 
comm. sanct., 18 déc. 2017, SAN- 2017- 13. 
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section de la Commission des sanctions de l’AMF a lui-même reconnu que cela entraînait une 
« dissymétrie » entre l’AMF et la personne suspectée qui était regrettable978. 
 
Ainsi, une telle protection en amont, qui peut se matérialiser à travers une évolution sur plusieurs 
plans, permettrait de prémunir plus efficacement l’utilisation ultérieure de présomptions. En effet les 
présomptions de fait fondées sur le recours à la méthode du faisceau d’indices reposent notamment sur 
les faits et preuves matérielles ou immatérielles qui ont pu être relevés lors de l’enquête. Toutefois, la 
protection de la présomption d’innocence et du droit de garder le silence pourrait également se 
matérialiser par un renforcement du contrôle opéré par des entités indépendantes de l’autorité de 
poursuite. 
 

B. Par le renforcement de son contrôle 
 
En effet, la prémunition contre les présomptions de culpabilité ultérieures édictées par les autorités de 
poursuite pourrait être assurée par la création d’une entité ad hoc ou par l’intervention d’une personne 
indépendante, dès le stade de l’enquête. Il convient de centrer notre raisonnement sur les enquêtes 
devant l’AMF puisque, comme vu précédemment, ce sont celles qui font l’objet de plus de contentieux 
et qui font souvent l’objet de plus d’atteintes aux droits de la défense et à la protection de la 
présomption d’innocence de la personne suspectée. Une telle évolution du niveau de protection de la 
personne suspectée ne semble pas, au regard du droit positif, être requise auprès du PNF. Ainsi, il 
serait possible d’imaginer, à l’instar du droit de la concurrence979 dont la CJUE n’a cessé de faire des 
parallèles, l’intervention d’un contrôleur qui s’interposerait entre l’AMF et la personne suspectée. Ce 
dernier pourrait être une nouvelle autorité administrative indépendante qui serait créée afin de 
résoudre ces conflits, ou un contrôleur indépendant qui viendrait se prononcer sur le litige.  Cela 
éviterait dès lors de retarder le contentieux relatif au non-respect du droit de garder le silence au 
niveau de la Commission des sanctions, jugé souvent comme non satisfaisant quant au respect des 
droits de la personne suspectée980. En effet, la situation actuelle ne permet pas aux enquêteurs de 
savoir si le refus de coopérer qui leur est opposé est justifié et quelles conséquences il faut en tirer.  
 
Certains auteurs ont préconisé de créer un organe de la procédure « offrant des garanties 
d’impartialité suffisantes et qui serait chargé de traiter les incidents qui pourraient émailler l’enquête 
afin d’assurer le respect des règles du procès équitable »981. Cet organe permettrait dès lors de vérifier 
le bien-fondé ou non de l’invocation du droit de garder le silence et de ne pas contribuer à sa propre 
incrimination. Il pourrait même ainsi assurer l’existence du « motif légitime » ou de la « raison 
valable » dont on a pu soulever la pertinence de sa création. L’étendue du pouvoir accordé à cet 
organe pourrait ensuite être multiple.  
 

 
978 J. GAEREMYNCK, dans 11e colloque de la Commission des sanctions de l’AMF, 31 oct. 2018. Disponible en 
ligne sur : https://www.amf-france.org/fr/actualites-publications/evenements-de-lamf/colloques-et-conferences-de-
lamf/11e-colloque-de-la-commission-des-sanctions-videos-des-interventions-du-colloque. 
979 Par la présence du conseiller-auditeur qui traite des problèmes rencontrés avec la Commission européenne. V. 
notamment sur son rôle : déc. n° 2011/ 695/ UE du Président de la Comm., 13 oct. 2011, relative à la fonction et au 
mandat du conseiller- auditeur dans certaines procédures de concurrence. Disponible en ligne sur : https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/FR/ALL/?uri=CELEX%3A32011D0695.  
980 N. IDA, op. cit., p. 158. 
981 Ibid. Dans le même sens : D. MARTIN et M. FRANÇON, « La preuve des abus de marché », RTDF 2011, n° 3, p. 
10. 
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Tout d’abord, ce dernier pourrait émettre de simples recommandations, non contraignantes, quant à la 
conclusion à retenir au regard de la situation en cause.  
 
Dans un autre sens, il pourrait également émettre des avis contraignants, imposant dès lors aux 
enquêteurs de ne pas tenir compte du refus de coopérer dans leur appréciation des indices de 
culpabilité ainsi qu’en ce qui concerne le manquement et délit d’entrave.  
 
Enfin, il pourrait être également prévu, qu’en cas de désaccord entre l’autorité de poursuite et l’avis de 
l’organe, l’intervention du juge soit nécessaire. Si une telle intervention judiciaire pouvait être 
considérée comme risquant de « faire perdre à la procédure de répression des abus de marché la 
réactivité que lui a conféré le législateur en la confiant exclusivement à une autorité 
administrative »982, cette intervention aurait le mérite d’assurer une protection plus concrète et 
effective du respect de la présomption d’innocence.  
 
Sans faire intervenir directement le juge, certains auteurs ont pu considérer qu’il conviendrait, pour 
cette tâche, d’élargir les attributions de l’actuel « contrôleur des demandes de données de connexion » 
déjà instauré au sein des abus de marché, ou bien de créer un contrôleur analogue983, c’est-à-dire 
choisi en alternance parmi les membres du Conseil d’Etat ou de la Cour de cassation984. Ce dernier 
bénéficierait en effet des garanties d’indépendance et d’impartialité exigées pour une telle appréciation 
sans pour autant instaurée une procédure lourde et longue au sien du processus d’enquête de l’AMF. 
 
Enfin, indépendamment de l’intervention d’un organe au moment de l’enquête, il pourrait également 
être préconisé un contrôle juridictionnel renforcé et plus effectif en cas de contentieux relatifs au non-
respect du droit de garder le silence ou de ne pas contribuer à sa propre incrimination. En effet, comme 
il a pu être démontré, les juridictions de recours ne font pas un contrôle approfondi de l’atteinte 
alléguée par le mis en cause et considèrent qu’une telle atteinte n’est pas matérialisée si elle a pu être 
surmontée durant les phases ultérieures de la procédure ou que la pièce litigieuse a été mise à l’écart 
ultérieurement dans la procédure.  Comme il a été relevé, ce contrôle est insuffisant pour permettre un 
respect effectif de la présomption d’innocence et son application pleine et entière dès le stade de 
l’enquête. Le juge devrait être plus intransigeant au regard des atteintes qui ont été portées même si les 
pièces litigeuses ou propos tenus ont pu être écartés ou remédiés ultérieurement puisque cela joue sur 
la défense que prépare le mis en cause. Cette phase d’enquête est en effet d’une importance cruciale 
puisqu’elle détermine la mise en cause et l’utilisation ultérieure de présomptions de culpabilité. La 
réformation des moyens offerts au mis en cause pour contester les irrégularités au stade de cette phase 
devrait ainsi être également préconisée. 
 
§2. Au regard de la contestation des irrégularités procédurales au stade de l’enquête 
 
Le respect plus effectif de la présomption d’innocence pourrait également se matérialiser en amont par 
une inspection plus rigoureuse des irrégularités procédurales au sein de l’AMF. C’est en effet là 
encore, au sein de cette dernière que les irrégularités sont le plus souvent invoquées et le plus sujettes 
à discussion. Cette effectivité attendue pourrait ainsi se matérialiser tant par un renforcement de la 

 
982 D. MARTIN et M. FRANÇON, « La preuve des abus de marché », RTDF 2011, n° 3, p. 10. 
983 N. IDA, op. cit., p. 159. 
984 Article L621-10-2 du CMF pour le contrôleur des demandes de données de connexion. 
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prise en compte de la personne suspectée au stade de l’enquête (A) que du contrôle de ces irrégularités 
(B) et de la possibilité d’engager la responsabilité du régulateur en conséquence (C). 
 

A. Par le renforcement du rôle de la personne suspectée 
 

Les irrégularités de l’enquête pourraient en effet être relativisées en conférant plus de crédit et plus 
d’ascendant à la personne suspectée face aux enquêteurs et à leur pouvoir. Cette marge de manœuvre 
pourrait se retrouver à la fois en élargissant la participation de la personne suspectée au sein du rapport 
d’enquête, mais aussi en permettant un débat devant la Commission des sanctions sur les pièces à 
décharge qui ont été écartées sans signalement ainsi que par l’instauration d’un principe d’inversement 
de la charge de la preuve pour la contestation des irrégularités. 
 
Tout d’abord, la participation de la personne suspectée lors de l’enquête pourrait être revalorisée afin 
de faire contrepoids à la « tendance (..) des agents de l’AMF d’enquêter à charge »985. Cette façon 
d’enquêter accable d’autant plus le mis en cause que le rapporteur de l’AMF, chargé d’instruire 
l’affaire après la notification des griefs, se fonde généralement sur les seules pièces de l’enquête 
rapportées par les enquêteurs, faute de temps et de moyens à sa disposition986 et que seul ce dernier 
apprécie l’utilité ou non d’ordonner certaines mesures, ce qui n’est pas le cas en matière pénale où le 
mis en examen peut par exemple demander des actes au juge d’instruction987. La situation est donc 
quasiment figée dès le stade de l’enquête, or, comme il a déjà été dit, une évolution au stade de 
l’enquête vers un renforcement des droits du mis en cause apparaît comme primordiale afin de 
permettre à la personne mise en cause de se prémunir contre l’utilisation ultérieure de présomptions de 
culpabilité par l’AMF.  L’utilisation de la méthode du faisceau d’indices mais aussi la présence de 
présomptions et culpabilité de droit ont pour effet « d’orienter de façon décisive l’issue de la 
procédure répressive »988 car il est « extrêmement difficile de faire dévier de sa trajectoire un dossier 
d’enquête mal ficelé, surtout au sein d’organismes qui, institués dans le culte du cumul des fonctions 
(…), n’ont pas développé des services d’instruction puissants, susceptibles de se détacher 
véritablement du dossier d’enquête et de défaire ce qui a été conçu au stade de l’investigation »989.  
 
Ainsi, revaloriser la place et le poids de la personne suspectée lors de cette phase apparaît primordial.  
Pour un auteur, il, « apparaît (donc) (…) indispensable que le mis en cause acquiert de nouveaux 
droits d’information et d’intervention permettant, face aux pouvoirs d’investigation de l’AMF, un 
accroissement de ses garanties fondamentales et de ses capacités de défense »990. Il faudrait donc ainsi 
permettre, dès la phase d’enquête, un meilleur contradictoire et surtout, que les propos et les pièces à 
décharge de la personne suspectée soient pris en compte dans le rapport des enquêteurs, ce qui n’est 
pas le cas actuellement où la jurisprudence ne remet pas en cause cette pratique et sélection unilatérale 

 
985 N. IDA, op. cit., p. 301. 
986 AMAFI, « quelles évolutions du pouvoir de sanction de l’autorité des marchés financiers ? », 20 juill. 2009, n°28, 
p. 6. V. aussi : M. GOLDBERG- DARMON et A. PEZARD, note. ss. AMF, comm. sanct., 27 oct. 2014, Stés 
Europacorp, X et Y, SAN- 2014- 20, Banque et Dr. n° 161, mai- juin 2015, p. 5- 6. 
987 Article 82-1 du CPP. Un recours est de plus ouvert devant le président de la chambre de l’instruction dans le cadre 
de l’article 186-1 du CP. 
988 N. IDA, op. cit., p. 301. 
989 C. BROYELLE, « Vers un droit commun de l’enquête administrative en matière répressive ? » note ss. CE, 15 mai 
2013, Société Alternative Leaders France, n°356054, RJEP 2013, comm. 49. 
990 A. MAZZEI, « Enquêtes de l’AMF et principe du contradictoire », note. ss. Cass. com., 1er mars 2011, n° 09- 
71.252, Lexbase Hebdo éd. Affaire, 24 mars 2011, n° 244. 
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des pièces du dossier par l’AMF991. Comme le soulève précisément un auteur « le justiciable confronté 
à une éventuelle dissimulation par les enquêteurs d’un élément à décharge se trouve ainsi enserré 
dans une diabolique dialectique prétorienne, d’où il ne peut sortir que perdant : soit il n’a pu avoir 
accès à la pièce ou la preuve qui le disculpe et, incapable d’en prouver l’existence, inapte à en 
démontrer la portée sur le débat, il voit sa demande d’annulation rejetée, son moyen manquant en 
fait., soit il réussit à prendre connaissance de l’existence de cette preuve et peut en établir le contenu 
et la portée ; mais bénéficiant alors d’un débat désormais pleinement contradictoire, il ne peut plus 
arguer du grief d’avoir été privé d’un moyen de défense »992. Or, comme il a déjà été précisé, la Charte 
de l’enquête de l’AMF n’est qu’un acte de droit souple qui ne permet pas de contraindre et d’enserrer 
efficacement les actions des enquêteurs dans ce domaine. La Charte précise simplement qu’il faut que 
le dossier d’enquête « respecte un principe de transparence, en introduisant dans le dossier d’enquête 
un sommaire détaillé des pièces qui le composent »993. Or, si la Charte est déjà un acte de droit souple, 
cette formulation ne mentionne expressément ni aucunement la nécessité de prendre en compte au sein 
du rapport les pièces à décharge en faveur du futur mis en cause. Le respect de la présomption 
d’innocence du mis en cause pourrait ainsi être assuré plus efficacement si un texte de droit dur venait 
remédier à cette constitution unilatérale du dossier d’enquêtée et exiger d’adjoindre au rapport les 
preuves à décharge découvertes lors de l’enquête.  
 
Dans un autre sens et dans une moindre mesure, il pourrait sinon être permis à la personne suspectée 
d’avoir accès à l’ensemble des pièces découverte par les enquêteurs et exiger, dans le cas d’une pièce à 
décharge mise à l’écart de façon injustifiée, que celle-ci soit réintégrée dans le rapport d’enquête.  La 
présence de la simple lettre circonstanciée n’est en effet pas suffisante puisque les enquêteurs ne sont 
pas tenus de communiquer les éléments qui auraient été écartés du dossier aux personnes 
suspectées994. Comme le souligne un auteur, en l’état actuel du droit positif, il est particulièrement 
probable que les enquêteurs refusent cet accès sans que cela ne lui soit reproché puisque la 
jurisprudence « valide (..) indépendamment des limites qu’(elle) assigne, la pratique de sélection 
discrétionnaire des pièces du dossier par les enquêteurs de l’AMF »995. Ainsi, il pourrait être 
préconisé de permettre le versement de l’intégralité des pièces au rapport d’enquête dès lors que la 
personne suspectée en fait la demande afin de vérifier qu’une pièce à décharge n’a pas été écartée ou 
pour lui permettre de s’appuyer sur des pièces utiles à sa défense dont il n’avait pas nécessairement 
connaissance996. Cette possibilité permettrait de remédier au côté unilatéral de la sélection des pièces 
de l’enquête et le futur mis en cause pourrait apprécier lui-même l’utilité ou non d’une pièce à sa 
défense997.  
 

 
991 Cass. com., 13 oct. 2009, n° 08- 18.224. 
992 E. DEZEUZE et M. FRANÇON, « L’AMF ne relâche toujours pas son étau sur les initiés », note ss. AMF, comm. 
sanct., 20 févr. 2013, M. Muller, SAN- 2013- 05, BJB mai 2013, n°JBB-2013-0092, p. 224.  
993 AMF, La charte de l’enquête, 27 sept. 2021, p. 15. 
994 N. IDA, op. cit., p. 316. 
995 S. TORCK, note ss. Cass. com., 20 sept. 2011, n°10- 13.911, 10- 13.591 et 10- 13.878, Dr. sociétés déc. 2011, n° 
12, comm. 221. 
996 E. BROCHIER, « La loyauté de la preuve dans l’enquête AMF. Un principe affirmé, une mise en oeuvre très 
limitée », dans « La loyauté de la preuve en matière civile, commerciale, pénale et administrative », Procédures déc. 
2015, n° 12, dossier 17 ; P. LAUZERAL et C. ROHOU, « La mise à jour des infractions d’initiés : encadrement des 
enquêtes de l’AMF par le principe de loyauté et les droits de la défense », dans « Prévention et répression des 
opérations d’initiés : droit positif et perspectives », JSS n° 95, févr. 2012, p. 20. 
997 N. IDA, op. cit., p. 317 ; H. DE VAUPLANE, J.- J. DAIGRE, B. DE SAINT- MARS et J.- P. BORNET, obs. ss. 
CEDH, 30 juin 2011, Messier c. France, n° 25041/ 07, Banque et Dr. n° 138, juill.- août 2011, p. 20. 
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Dans un second temps, il pourrait être également opportun de permettre l’ouverture d’un débat devant 
la Commission des sanctions sur l’incidence qu’a eu le défaut de prise en compte d’une pièce à 
décharge pour sa défense et sur la suite de la procédure. Le débat porterait alors sur le point de savoir 
si le caractère incomplet du dossier a pu avoir une influence déterminante sur la décision du collège de 
notifier les griefs et celle de la Commission des sanctions de prononcer une sanction998. L’impact 
d’une telle possibilité sur l’utilisation future des présomptions de culpabilité est en effet non 
négligeable. Selon un auteur, dans le cas d’une réponse positive et si la communication de la pièce 
initialement écartée n’est pas intervenue en temps utile pour permettre au mis en cause d’exercer 
pleinement sa défense devant la Commission des sanctions999, l’entièreté de la procédure pourrait être 
remise en cause voire même annulée afin de respecter effectivement la présomption d’innocence de ce 
dernier. 
 
Enfin, pour reconférer pleinement une position influente au mis en cause au stade de l’enquête et de la 
contestation des irrégularités, il serait également possible d’exiger que la charge de la preuve soit 
inversée dans le cadre de la détermination de l’atteinte irrémédiable ou non au plein exercice des droits 
de la défense de la personne poursuivie. Comme il a pu l’être démontré, cette charge de la preuve qui 
pèse actuellement sur la personne mise en cause est particulièrement lourde et une telle preuve est 
particulièrement difficile à rapporter par ce dernier, ce qui ne permet pas de constituer un remède 
efficace. Or, « l’AMF seule connaît selon quels cheminements l’enquête secrète a pu progresser ; la 
personne mise en cause ignore ces cheminements » 1000. Il appartiendrait dès lors à l’AMF et aux 
enquêteurs « d’établir les motifs et les caractères légitimes de la distraction »1001.  
 

B. Par le renforcement du contrôle des actes du régulateur 
 
Comme il a déjà été souligné au regard du respect du droit de garder le silence et de ne pas contribuer 
à sa propre incrimination, qui fait partie des droits de la défense, le contrôle juridictionnel relatif au 
respect de ces derniers n’est encore que faible et imparfait. Les juridictions de recours ne font pas un 
contrôle approfondi de l’atteinte alléguée par le mis en cause et considèrent que celle-ci n’est pas 
matérialisée si elle a pu être surmontée durant les phases ultérieures de la procédure ou que la pièce 
litigieuse a été mise à l’écart ultérieurement dans celle-ci. Cela a ainsi pour effet de priver la 
présomption d’innocence d’un respect effectif et d’assurer une supervision efficace des actions du 
régulateur qui dispose déjà de larges moyens à sa disposition par les présomptions de culpabilité pour 
établir la culpabilité du mis en cause.  
 
Certains auteurs souhaitent ainsi une évolution de la jurisprudence sur ce point afin d’assurer un 
contrôle scrupuleux de l’enquête et préconisent que les juges devraient considérer qu’une enquête ne 
devrait même pas « compromettre les droits de la défense de façon remédiable »1002. Si une telle 
solution était en effet particulièrement protectrice du mis en cause, il est néanmoins possible d’arguer 
que cela pourrait avoir pour conséquence d’alourdir la répression des abus de marché et de réduire 
ainsi son efficacité. Il pourrait en résulter des actions dilatoires conséquentes. Comme précédemment 

 
998 N. IDA, op. cit., p. 318. 
999 Ibid. 
1000  D. SCHMIDT, note ss. Cass. com., 29 janv. 2013, n° 11- 27.333, Sté Orgasynth c. AMF, BJB avr. 2013, n°JBB-
2013-0069, p. 166. 
1001 N. IDA, op. cit., p. 318. 
1002 D. SCHMIDT, note ss. Cass. com., 9 janv. 2019, n° 16- 14.727, Rev. sociétés 2019. 338, n° 2. 
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rappelé, il pourrait suffire que le juge soit plus intransigeant au regard des atteintes qui ont été portées 
même si les pièces litigeuses ou propos tenus ont pu être écartés ou remédiés ultérieurement puisque 
cela joue sur la défense que prépare le mis en cause, sans pour autant exiger d’écarter l’aspect 
irrémédiable de l’atteinte aux droits de la défense. Il importe surtout de s’assurer que le « grief 
d’atteinte irrémédiable aux droits de la défense ne soit (pas) repoussé de façon un peu trop 
expéditive »1003. L’ancien président de la chambre de la régulation de la Cour d’appel de Paris 
préconisait et rappelait également la nécessité d’assurer un « contrôle lourd » du déroulement des 
enquêtes menées par l’AMF1004. Telle est en effet la pratique actuelle de la Commission des sanctions 
et des juridictions de recours qui ne souhaitent pas entraîner l’annulation de l’entièreté de la procédure. 
Il est notamment possible de citer les arrêts rendus le 20 septembre 2011 dans l’affaire Péchiney1005 à 
titre d’exemple ainsi que l’arrêt du 27 mai 2015 de la Cour de cassation dans l’affaire Wendel1006. 
Cette situation est du reste très critiquée par la doctrine « en ce qu’elle conduit le juge à inverser la 
chronologie du processus probatoire, faisant passer l’appréciation de la pertinence de la preuve 
avant le contrôle de son admissibilité »1007. 
 
Dans une seconde analyse, il serait également possible d’imaginer, qu’en cas de pièce à décharge 
indûment écartée par les enquêteurs de l’AMF et qui serait déterminante pour l’exercice des droits de 
la défense du mis en cause, révélée postérieurement à l’enquête, qu’un procès en révision1008 soit 
ouvert afin de remédier à cette situation. Comme le soulèvent certains auteurs, cela permettrait, de 
plus, de concilier effectivité de la procédure de répression menée par l’AMF en laissant les enquêteurs 
libres dans la constitution du rapport d’enquête avec un regard extérieur, indépendant et judiciaire qui 
dispose de plus de légitimité et de vérifier le respect effectif ou non de la présomption d’innocence du 
mis en cause1009.  
 
Enfin, il conviendrait également d’assurer un contrôle plus effectif au regard de l’admissibilité des 
preuves étrangères. Si ces dernières ne sont pas admissibles lorsqu’elles ont été recueillies dans des 
circonstances qui portent une atteinte irrémédiable aux droits de la défense du mis en cause à l’instar 
de l’enquête qui se déroule en France, certains auteurs ont pu souligner que ce contrôle était 
insuffisant dans la mesure où la Commission des sanctions ne recherchait pas nécessairement si la 

 
1003 N. IDA, op. cit., p. 342. L’auteur relève qu’une telle situation se retrouve souvent devant la Commission des 
sanctions et les juridictions de recours. 
1004 T. FOSSIER, « Vers un droit procédural commun des autorités de régulation », RJEP n° 692, déc. 2011, étude 5, 
n° 11. 
1005 Cass. com., 20 sept. 2011, n°10- 13.911, 10- 13.591 et 10- 13.878 où cette dernière a retenu que « l'arrêt relève que 
le contenu de la lettre de la Commission européenne du 22 mars 2005 a été reproduit dans un document versé au 
dossier le 3 décembre 2008, qu'une copie de ce document a été adressée à toutes les personnes mises en cause, qui ont 
pu en prendre connaissance, et qu'un débat contradictoire a ainsi été rendu possible devant la Commission des 
sanctions lors des séances des 22 et 23 décembre 2008 ; que l'arrêt ajoute que les explications données devant celle-ci 
par le représentant du collège suffisent à établir que la lettre du 22 mars 2005, qui fournissait en annexe l'identité de 
plusieurs fonctionnaires de la Commission européenne à l'égard desquels aucun soupçon n'avait été maintenu, n'avait 
pas été écartée de manière déloyale ; qu'en l'état de ces constatations et appréciations, établissant qu'aucune atteinte 
aux droits de la défense n'était résultée du fait que cette pièce ne figurait pas au dossier transmis à la Commission des 
sanctions, la cour d'appel, qui n'a pas méconnu le principe de la contradiction, et qui n'avait pas à faire d'autre 
recherche, a écarté à bon droit le moyen de nullité invoqué ». 
1006 Cass. com., 27 mai 2015, n° 12- 21.361. 
1007 N. IDA, op. cit., p. 370. V. aussi en ce sens : P. CONTE, « La loyauté de la preuve en procédure pénale : fragile 
essai de synthèse », dans « La loyauté de la preuve en matière civile, commerciale, pénale et administrative », 
Procédures déc. 2015, n° 12, dossier 12. 
1008 Article 595 du CPC. 
1009 A. GAUDEMET et D. SCHMIDT, « Éclairage - sur la sélection des pièces par les enquêteurs de l’AMF », BJB 
avr. 2012, n° JBB-2012-0073, p. 152. 
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pièce étrangère avait été recueillie en violation d’un droit à affecter la validité de la procédure1010. Là 
encore, il s’agirait d’assurer que les conséquences pratiques de la mise à l’écart de la pièce litigieuse 
déploient réellement leur plein effet afin de permettre un respect effectif de la présomption 
d’innocence du mis en cause et afin de ne pas le mettre dans une position nettement désavantageuse au 
regard de l’application des futures présomptions de culpabilité1011. Les atteintes alléguées sont là 
encore presque systématiquement relativisées et un contrôle plus poussé des juges sur l’impact de la 
pièce litigieuse et son influence sur la suite de la procédure d’enquête devrait permettre de remédier à 
cette situation. Ils pourraient ainsi vérifier si d’autres éléments de preuve n’ont pu être relevés que 
grâce à la pièce ou aux informations retenues de façon litigieuse ou en étaient dépendants et que le 
manquement ne soit pas établi ainsi sur ces dernières1012. 
 

C. Par le renforcement de la responsabilité du régulateur 
 
Comme il a été soutenu, l’engagement de la responsabilité du régulateur est particulièrement difficile à 
caractériser. Celle-ci nécessite en effet la caractérisation d’une faute lourde. Si ce niveau d’exigence se 
justifie pour assurer l’effectivité de la répression des abus de marché et éviter un nombre excessif 
d’actions en responsabilité contre l’AMF de la part des mis en cause, la jurisprudence actuelle lui 
confère toutefois une portée qui peut être excessive. En effet, comme précisé, le juge considère que 
même une violation caractérisée à la présomption d’innocence ne constitue pas une faute lourde1013 et, 
surtout, il a été précisé que même en présence d’une faute lourde, seules les fautes conduisant à une 
mise en cause dénuée de toute justification pourraient engager la responsabilité du régulateur1014.  
 
Il conviendrait dès lors d’abandonner cette exigence prétorienne et se contenter de la simple 
caractérisation d’une faute lourde et lui redonner toute sa portée afin qu’une atteinte caractérisée à la 
présomption d’innocence puisse en effet faire l’objet d’une action en responsabilité contre l’AMF par 
le mis en cause. Comme le souligne un auteur, cette évolution est d’autant plus recherchée que la 
responsabilité des autorités de régulation administrative est une garantie constitutionnelle 
« indispensable à l’exercice de la répression administrative »1015 et à sa légitimité et ne devrait ainsi 
pas être restreinte par les juges qui la rendent presque « virtuelle »1016. L’engagement de la 
responsabilité de l’AMF pourrait être d’autant plus pertinente en cas de distraction d’une pièce à 
décharge qui n’a pas permis au mis en cause d’assurer et d’exercer pleinement ses droits de la défense, 
en temps utile ou non. 
 
 
 
 

 
1010 N. IDA, op. cit., p. 411. 
1011 M. BRASART, R. KLEIMAN, et M. TOMAS, « Le respect des droits de la défense dans le cadre des enquêtes 
internationales de l’AMF, un contrôle juridictionnel dont la portée demeure incertaine », affaires - société et marché 
financier Dalloz actualité, févr. 2019. Ils arguent qu’il n’est pas possible de «se satisfaire d’un mécanisme de contrôle 
qui apparaît n’attacher aucune conséquence pratique à la violation, dès les premiers stades de l’enquête diligentée par 
l’AMF, de principes censés protéger les individus mis en cause dans ces procédures ». 
1012 N. IDA, op. cit., p. 412. 
1013 CA Paris, 1re ch., sect. COB/ CBV, 15 janv. 1993, n° 92- 14/779. 
1014 CAA Paris, 3e ch., 24 mars 2017, n° 14PA04956. 
1015 N. IDA, op. cit., p. 385. 
1016 M. STORCK, « Propos conclusifs », dans « La responsabilité des autorités de régulation », RDBF mars- avr. 2009, 
n° 2, étude 18, n° 3. 
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SECTION 2 : La pertinence d’une évolution au stade du raisonnement probatoire 
 
L’évolution qui pourrait être attendue au stade du raisonnement probatoire afin d’assurer une 
protection effective de la présomption d’innocence du mis en cause au regard de la répression des abus 
de marché pourrait tant se concrétiser au niveau de la preuve par faisceau d’indices (§1), qu’au niveau 
de la possibilité d’une contestation concrète des présomptions de culpabilité (§2) et d’une intervention 
plus présente des magistrats dans ce domaine (§3). 
 
§1. Au regard du recours aux présomptions de fait  
 
Même si la preuve par faisceau d’indices présente des gardes fous indéniables, sa mise en œuvre 
comporte toutefois des limites subsistantes dont l’ampleur ne peut être négligée au regard de son 
atteinte au respect effectif de la présomption d’innocence.  Ainsi, il peut être pertinent de faire évoluer 
cette méthode afin de limiter le crédit donné à l’indice négatif (A) et d’exiger particulièrement la 
caractérisation de preuve directe pour certains éléments constitutifs des manquements (B). La 
nécessité d’une certaine évolution se matérialise également au regard de la preuve par extrapolation 
pratiquée pour les manipulations de cours dont le seul recours au trading algorithmique devrait être 
privilégié (C). Surtout, il peut être pertinent d’évoquer l’instauration d’une procédure de clémence 
pour les abus de marché afin de faciliter l’accès aux preuves directes (D). 
 

A. L’abandon souhaitable du raisonnement par exclusion 
 
La preuve par faisceau d’indices employé tant par l’AMF que le PNF en ce qui concerne les délits 
d’initié, implique dans sa mise en œuvre une démonstration sans équivoque, c’est-à-dire l’absence de 
toute autre explication crédible à l’issue des indices relevés par les enquêteurs. Il convient ici de se 
fonder particulièrement sur le manquement et le délit d’initié qui sont en effet tous deux les 
manquements et infractions faisant l’objet de davantage de recours à la méthode du faisceau d’indices. 
Dès lors, au regard de ce manquement et infraction et comme vu précédemment, il n’est pas nécessaire 
que les autorités répressives démontrent le circuit exact de la transmission de l’information privilégiée.  
 
Cette difficulté à établir le canal de transmission de cette information amène ainsi notamment l’AMF 
mais aussi les juridictions de recours, à raisonner par la négative1017 en considérant que « rien ne peut 
venir expliquer les opérations réalisées par la personne poursuivie, sauf la détention de l’information 
privilégiée (…) »1018. Cette preuve par exclusion s’explique en effet par l’aspect immatériel de 
l’information qui rend ainsi particulièrement difficile sa caractérisation et, par subséquent, 
l’établissement du manquement ou du délit1019. Cela s’explique également - mais comme l’ensemble 
des principes et présomptions qui sous-tendent la répression des abus de marché - par la difficile 
conciliation entre une répression efficace et concrète et une protection effective et réelle de la 

 
1017 N. IDA, op. cit., p. 478. 
1018 S. TORCK, note ss. CA Paris, p. 5, ch. 7, 21 juin 2012, n° 2011/ 08965, Dr. sociétés n° 10, oct. 2012, comm. 167, 
n° 2. V. Dans ce sens également : B. KEITA, op. cit., p. 221 ; D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. 
SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p.294. 
Pour une application jurisprudentielle voir notamment : AMF, comm. sanct., 10 avr. 2008, SAN- 2008- 15 ; CE, 6e et 
1re ch. réunies, 6 avr. 2016, n° 374224 ; CE, 6e et 1re ss.- sect. réunies, 22 mai 2012, n° 344589 ; Cass, com., 1er juin 
2010, n° 09-14.684 ; CA Paris, 1ère ch., sect. H, 3 juill. 2007, n°2006/19083. 
1019 F. MARTIN LAPRADE, « Affaire Benais : l’initié introuvable », note ss. CA Paris, 1ère ch., sect. H, 8 avr. 2009, 
n°2008/14851, BJB juill. 2009, n°JBB-2009-038, p. 270. 
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présomption d’innocence et des droits fondamentaux du mis en cause. Néanmoins, comme a pu le 
souligner un auteur, cette possibilité de ne pas démontrer l’existence d’un circuit plausible de 
transmission de l’information privilégiée est contestable et pourrait conduire à des condamnations qui 
seraient injustifiées1020. Des auteurs ont pu souligner que l’AMF avait même pu appliquer de façon 
excessivement souple, cette voie qui lui était offerte en condamnant une personne mise en cause 
« alors même qu’il avait été admis que le seul canal par lequel il aurait pu obtenir l’information 
privilégiée en cause n’était pas avérée »1021. 
 
Cette solution est en ainsi particulièrement critiquée par la doctrine1022, particulièrement pour son 
atteinte à la présomption d’innocence1023. La démonstration d’un tel circuit a notamment pour but de 
déterminer la qualité d’initié de la personne suspectée, or cette qualité est la pierre angulaire même de 
la répression du délit ou manquement subséquent d’initié1024.  
 
Il importe ainsi de connaître la manière dont l’information et donc aussi la connaissance de celle-ci, a 
pu parvenir car « l’existence d’une piste possible de transmission de l’information privilégiée peut 
apparaître comme un indice naturel, essentiel et a minima de la détention d’une information 
privilégiée »1025. Cette nécessité de caractériser le circuit plausible de transmission est d’autant plus 
importante que, comme il a pu être démontré, l’AMF a particulièrement tendance à ne retenir que le 
caractère atypique de l’opération et l’absence d’explication rationnelle du mis en cause quant à celle-
ci.1026 Cela réduit donc grandement la marge de manœuvre offerte au mis en cause et, surtout, confère 
un poids et une importance considérable à cette preuve par exclusion. Comme le relève un auteur, cela 
limite particulièrement les possibilités de défense du mis en cause et vise à priver les investisseurs et 
acteurs du marché boursier de faire des « coups de poker boursier »1027 et nie ainsi « leur liberté de 
prendre des risques sur les marchés financiers »1028. Cela implique également l’idée selon laquelle les 
décisions des acteurs du marché sont toujours prises sur la base rationnelle alors même que cette 
dernière pourrait résulter d’une action qui ne découle pas nécessairement d’une explication crédible. Il 
serait ainsi bien plus pertinent que les autorités répressives s’efforcent de retenir une raison plausible à 
cette transmission et au cheminement de l’information, telle que, par exemple, une rencontre amicale, 
familiale voire même professionnelle qui serait douteuse1029.  
 

 
1020 N. IDA, op. cit., p. 480. 
1021 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p.295. Ces auteurs font 
référence aux arrêts de la Cour d’appel et de la Cour de cassation qui ont confirmé la décision de la Commission des 
sanctions : CA Paris, p. 5, ch. 5-7, 24 nov. 2009, n°2009/02626, pourvoi rejeté par Cass. com., 6 sept. 2011, n° 20-
11.564. 
1022 N. ROTONCHEVSKY, « Brèves observations sur l’application par la Commission des sanctions de la méthode du 
faisceau d'indices en matière de manquement d'initié », RTD com. 2008, p. 822 ; D. BOMPOINT, note ss. CA Paris, p. 
5, ch. 5-7, 24 nov. 2009, n°2009/02626, RDBF, mai-juin 2010, §16, p. 72. 
1023 B. KEITA, op. cit., p. 221. 
1024 G. ROCH, dans 3e colloque de la Commission des sanctions de l’AMF : transcription des débats, « Le 
manquement d'initié : données récentes », Paris, 18 oct. 2010 ; N. IDA, op. cit., p. 481. 
1025 G. ROCH, « Abus de marché : opérations d’initiés », étude Joly bourse n°EA005, janv. 2012, n° 310, p. 40. 
1026 N. IDA, op. cit., p. 481. 
1027 F. MARTIN LAPRADE, « Affaire Benais : l’initié introuvable », note ss. CA Paris, 1ère ch., sect. H, 8 avr. 2009, 
n°2008/14851, BJB juill. 2009, n°JBB-2009-038, p. 270. 
1028 N. IDA, op. cit., p. 481 faisant notamment référence à H. BARBIER, « La liberté de prendre des risques », PUAM, 
2011 et. D. BOMPOINT, « Reste- t- il des éléments constitutifs au manquement d’initié ? », note ss. CA Paris, 1re ch. 
sect. H, 15 mai 2008, n°2007/0905, BJB déc. 2008, n°JBB-2008-059, p. 471. 
1029 N. IDA, op. cit., p. 482. 
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La Commission des sanctions semble toutefois prendre en compte cette situation litigieuse et a pu 
mettre hors de cause les personnes poursuivies car les enquêteurs et le rapporteur n’avaient pu établir 
quel mis en cause était à l’origine de la transmission de l’information privilégiée et que leur 
déclaration respective se contredisait quant à cela. La Commission des sanctions a aussi pu relever que 
la tendance du cours du titre était à la hausse, ce qui pouvait justifier une opération sur ce dernier1030.  
Il est possible d’espérer que la tendance des autorités répressives continue dans cette voie là et se 
matérialise concrètement dans de cette direction afin de ne pas dispenser ces dernières d’un indice qui 
est pourtant essentiel à la caractérisation de la qualité d’initié et de l’infraction et manquement 
subséquent. De nombreux auteurs souhaitent en effet que soit établie positivement la détention de 
l’information privilégiée par la personne poursuivie par l’existence d’un circuit plausible de 
transmission qui ne peut résulter d’un simple raisonnement par exclusion dans la mesure où cet indice 
est « indispensable à la démonstration non équivoque de la détention d’une information 
privilégiée »1031. Un auteur soulève notamment que la méthode du faisceau d’indices telle qu’utilisée 
par l’AMF fait « injure à notre système répressif » et nécessite pour être valablement  exploitée au 
regard du manquement d’initié la caractérisation de trois éléments1032 :  que  « l’opération suspecte 
s'inscrive en dehors des habitudes d'investissement de l'intéressé », corroboré par le fait que 
« l'intéressé ne fournisse pas une explication rationnelle pour justifier son opération » qui ne pourrait 
avoir d’effet probant que si cet élément est lui-même confirmé par le fait que « que l'intéressé ait eu 
un moyen ou une occasion (familiale, professionnelle, sociale ou autre) d'obtenir l'information »1033. 
 
Il appartient en effet aux autorités répressives de faire l’objet de plus de rigueur1034 dans l’utilisation de 
la méthode du faisceau d’indices, notamment au regard du fait qu’elle ne présente plus nécessairement 
un caractère subsidiaire pour l’établissement de certains manquements par l’AMF1035. 
 

B. L’exigence renforcée de recherche de preuves directes  
 
La limitation du recours au raisonnement et à la preuve par exclusion pourrait également être 
corroborée par l’exigence de l’établissement de preuves directes pour certains éléments 
caractéristiques des manquements. Il convient de se limiter ici au seul manquement d’initié devant 
l’AMF dont le recours à la méthode du faisceau d’indices et ses dérives se matérialisent le plus 
fortement. C’est d’ailleurs notamment du fait de ces dérives que la preuve du délit d’initié par faisceau 
d’indices ne peut être utilisée que de manière subsidiaire, c’est-à-dire, en l’absence de preuve directe 

 
1030 AMF, comm. sanct., 6 mars 2019, SAN- 2019- 02. V. aussi AMF, comm. sanct., 14 déc. 2018, Sté Sofiro et autres, 
SAN- 2018- 17. 
1031 N. IDA, op. cit., p. 484. V. aussi S. TORCK, « Du bon usage de la méthode du faisceau d'indices », note ss. CA 
Paris, 7e ch., 27 mars 2012, n° 2011/08526, Dr. sociétés 2012, comm. 126  
1032 D. BOMPOINT, « Manquement d’initié- équivoque et faisceau d’indices », note ss. Cass. com., 1er juin 2010, n° 
09-14.684, F-D, AMF c. Benais, RDBF n°5, sept. 2010, comm. 199. 
1033 Ibid. 
1034 B. KEITA, op. cit., p. 222 ; J.-J. DAIGRE, « Manquement d’initié : les limites de la théorie du faisceau 
d’indices », note ss. AMF, comm. sanct., 15 septembre 2011, SAN-2012-01, BJB mai 2012, n°JBB-2012-0095, p. 202 
; S. TORCK, « Du bon usage de la méthode du faisceau d'indices », note ss. CA Paris, 7e ch., 27 mars 2012, 
n° 2011/08526, Dr. sociétés 2012, comm. 126 ; D. LABETOULLE, « La diversité des initiés », BJB juillet 2011, 
n°JBB-2011-0207, p. 460. 
1035 B. KEITA, op. cit., p. 222 ; D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 
287. V. par exemple :  AMF, comm. sanct., 28 sept. 2012, SAN-2012-16 ; Cass. com., 20 sept. 2011, n° 10-13.591 et 
10-13.911 ; CA Paris, 27 mars 2012, n° 2011/08526. 
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permettant de le déterminer, ce qui n’est pas nécessairement le cas devant l’AMF1036.  La Cour d’appel 
a néanmoins affirmé accessoirement le caractère subsidiaire de la méthode du faisceau d’indices, 
permettant ainsi au mis en cause de venir remettre en cause cette méthode si une preuve tangible était 
à la disposition des enquêteurs. Cet aspect implicite limite la portée de cet arrêt1037. D’autant plus qu’il 
importe, pour certains éléments caractéristiques du manquement, que ces derniers soient établis par 
une preuve directe et tangible afin de préserver une protection efficace et effective de la présomption 
d’innocence du mis en cause. Tel est notamment le cas de l’établissement du caractère privilégié d’une 
information, la conscience de détenir une telle information, ainsi que la transmission de celle-ci.  En 
effet, pour certains auteurs, le recours à la méthode du faisceau d’indices ne serait qu’un « voile 
destiné à habiller de façon décente et commode les préjugés jouant en faveur ou au préjudice de la 
personne mise en cause »1038.  
 
Ainsi, tout d’abord, comme le relève un auteur, cette méthode ne saurait être utilisée pour prouver le 
caractère privilégié d’une information et au demeurant, également la conscience du caractère 
privilégié de cette dernière1039. En effet, il pourrait être tout à fait imaginé qu’une personne conseille à 
une autre d’investir et d’acheter des actions au sein de sa société, sans pour autant que ce conseil et 
donc cette information ne présentent d’autres éléments ou caractéristiques particulières. Or, si ce 
dernier réalise une plus-value importante suite à l’utilisation de cette information, il est très probable 
que l’AMF le sanctionne pour manquement d’initié à travers la preuve par faisceau d’indices puisque 
la personne mise en cause ne pourrait justifier son achat que du fait du « conseil d’ami » qui lui a été 
donné. C’est ce qu’a notamment pu relever un auteur1040 et c’est ce qui a, par ailleurs, pu être l’objet 
d’un contentieux en pratique1041. En effet, il a été retenu dans la décision de sanction de l’AMF du 22 
décembre 2015 que la relation d’amitié entre l’administrateur et le mis en cause, leur visite récente 
avant l’acquisition des titres et l’absence d’explication crédible autre que le fait que l’administrateur 
conseillait toujours de façon récurrente à son ami d’acheter les titres en question, permettaient 
d’établir la détention d’une information privilégiée. Or, une telle circonstance permet simplement 
d’établir qu’une information « a probablement été communiquée au mis en cause »1042 sans pour 
autant en déduire son caractère privilégié, c’est-à-dire son caractère sensible, précis et non public1043.  
 
Une telle situation s’est par ailleurs de nouveau matérialisée devant la Commission des sanctions qui a 
avoué implicitement les limites de l’utilisation d’une telle méthode sans pour autant mettre hors de 
cause le mis en cause : « Considérant qu’il résulte de ce qui précède que, quand bien même M. B. 
n’aurait pas été mis en possession de tous les détails de l’opération préparée sur le titre Clarins, seule 
la détention, en connaissance de cause, de l’information privilégiée visée par la notification de griefs 

 
1036 AMF, comm. sanct., 23 déc. 2008, SAN- 2009- 27, décision confirmée par CA Paris, p. 5, ch. 5- 7, 5 janv. 2010, 
n° 09/ 06017 ; CA Paris, p. 5, ch. 7, 27 mars 2012, n° 2011/ 08526 ; CA Paris, p. 5, ch. 7, 8 nov. 2012, n° 2011/ 22467. 
1037 CA Paris, p. 5, ch. 7, 28 sept. 2017, n° 16/ 10468. 
1038 E. DEZEUZE, note ss. AMF, comm. sanct., 10 avr. 2008, SAN-2008-15, RTDF n° 3/ 2008, p. 120. V. aussi D. 
BOMPOINT, note ss. AMF, comm. sanct., 29 mars 2007, SAN- 2007-16, RDBF juill.- août 2007, n° 4, comm. 168. 
1039 N. IDA, op. cit., p. 529. 
1040 O.- T. TIEU, « Du mauvais usage du faisceau d’indices en matière de manquements d’initié », BJB nov. 2012, 
n°JBB-2012-0207, p. 512. 
1041 AMF, comm. sanct., 22 déc. 2015, SAN- 2015- 22, décision confirmée par CA Paris, p. 5, ch. 5- 7, 15 déc. 2016, 
n° 2016/ 05249, et, sur pourvoi, par Cass, com., 14 nov. 2018, n° 17- 12.980. V. Egalement CA Paris, p. 5, ch. 7, 27 
mars 2012, n° 2011/ 08526. 
1042 O.- T. TIEU, « Du mauvais usage du faisceau d’indices en matière de manquements d’initié », BJB nov. 2012, 
n°JBB-2012-0207, p. 512. 
1043 N. IDA, op. cit., p. 530. 
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peut expliquer les acquisitions auxquelles il a procédé »1044. Cette affirmation témoigne bien que 
l’information transmise ne présentait pas nécessairement le caractère d’information privilégiée. Selon 
O.T. Tieu, « la méthode du faisceau d’indices revient à nier la possibilité pour un investisseur, 
d’investir sur la base d’une information certes non publique mais non privilégiée car imprécise »1045.  
 
Cela entraine donc un renversement complet de la charge de la preuve au détriment du mis en cause, 
qui doit dès lors prouver que l’information reçue ne présentait pas les caractères d’une information 
privilégiée1046. Or, cette preuve est particulièrement difficile voire impossible à rapporter et est, de 
plus, l’une des preuves dont les enjeux sont les plus déterminants puisqu’elle permet de façon 
subséquente d’établir les autres éléments caractéristiques du manquement d’initié et de reconnaître son 
existence. Cette situation est donc nettement insatisfaisante au regard du respect effectif de la 
présomption d’innocence du mis en cause qui est ici réduite à une peau de chagrin afin d’assurer la 
preuve et donc la répression d’un prétendu manquement d’initié. Cela revient en effet à nier la 
caractérisation même d’un des éléments matériels du manquement qui est pourtant une exigence 
impérative pour permettre sa répression au regard des principes pénaux qui s’appliquent tout aussi 
bien devant l’AMF. N. Ida considère ainsi qu’il appartiendrait à l’AMF d’inverser son raisonnement 
probatoire et de rechercher dans un premier temps, au moyen de faisceau d’indices, que la personne 
soupçonnée a été amenée à détenir une information et d’établir par une preuve tangible que celle-ci 
présentait nécessairement les caractères d’une information privilégiée1047. Il rappelle qu’il convient de 
faire la distinction entre une information privilégiée et une simple recommandation, distinction qui 
doit être établie avec certitude1048. De plus, une telle distinction pourrait également permettre de 
concilier respect effectif de la présomption d’innocence du mis en cause  et  répression efficace et 
pertinente des abus de marché puisque « c’est en s’en prenant aux causes du mal ( les « fuites » des 
initiés primaires) plutôt qu’à ses conséquences ( les enrichissements, qui ne sont au demeurant 
injustifiés que s’ils ont été effectivement utilisés sur la base d’une information privilégiée) que le 
régulateur pourra lutter efficacement contre les abus de marché »1049.  
 
Dans un second temps, une telle preuve directe et tangible devrait également être exigée pour 
l’établissement de la conscience du caractère privilégié d’une information au regard des initiés 
tertiaires. Ces derniers ne font en effet pas l’objet d’une présomption de droit de conscience du 
caractère privilégié puisqu’il est nécessaire d’établir à leur égard qu’ils savaient ou devraient savoir 
que l’information qu’ils détenaient était privilégiée1050.  
 
Là aussi, la Commission des sanctions a pu avoir recours à la méthode du faisceau d’indice et donc à 
une présomption de fait pour déterminer une telle conscience, ce qui a été confirmé par la Cour 
d’appel. Cette dernière a en effet relevé qu’« à défaut de preuve directe ou tangible, la détention par 
la personne poursuivie d’une information privilégiée et la circonstance que cette personne savait ou 
aurait dû savoir que précisément cette information était privilégiée, peuvent être démontrées par un 

 
1044 AMF, comm. sanct., 18 nov. 2010, SAN- 2010- 28. 
1045 O.- T. TIEU, « Du mauvais usage du faisceau d’indices en matière de manquements d’initié », BJB nov. 2012, 
n°JBB-2012-0207, p. 512. 
1046 N. IDA, op. cit., p. 532. 
1047 N. IDA, op. cit., p. 533. 
1048 N. IDA, op. cit., p. 535. 
1049 O.-T. TIEU et G. BUGE, « Première consécration du manquement d’initié par recommandation : enseignements et 
interrogations », note ss. AMF, comm. sanct., 16 avr. 2013, BJB juill. 2013, n° 110c3, p. 341. 
1050 Règlement MAR, art. 8, § 4, al. 5. 
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faisceau d’indices graves, précis et concordants si le rapprochement de ces indices établit ces faits 
sans équivoque, tout doute profitant aux personnes poursuivies »1051. La Commission des sanctions 
n’a pas manqué d’user de nouveau de cette méthode comme en témoigne une décision récente de 
20181052. Là encore la personne sanctionnée avait relevé qu’elle ne faisait qu’appliquer un conseil 
d’ami et qu’il appartenait à l’autorité de poursuite de prouver la conscience qu’il avait du caractère 
privilégié de l’information qu’il avait reçue. Comme le soulèvent plusieurs auteurs, il n’est pas 
possible d’apprécier « les contours et les caractéristiques d’une conscience [qui] ne porterait que sur 
un objet indéfini »1053. Là encore il est déduit de la preuve par faisceau d’indices de la détention de 
l’information privilégié, la nécessaire conscience du caractère privilégié de cette dernière par l’initié 
tertiaire. Or cela porte une atteinte non négligeable à la présomption d’innocence de ce dernier et ne 
permet pas de respecter celle-ci au regard de sa pleine effectivité.  
 
Cela entraîne cumul de présomptions de détention et de connaissance résultant de la méthode du 
faisceau d’indices qui « oblige l’innocent à se défendre en raisonnant sur l’appréhension 
psychologique qu’il aurait eu ou dû avoir à l’égard d’une information dont le caractère privilégié 
n’est qu’une pure supposition »1054.  
 
Enfin, la nécessité de recourir à une preuve directe pour déterminer la transmission d’une information 
privilégiée plutôt que la méthode du faisceau d’indices, se matérialise également afin de garantir un 
respect concret et effectif de la présomption d’innocence du mis en cause. En effet, il est souligné que 
la méthode est particulièrement inadaptée pour démontrer la transmission d’une information qui est 
par définition immatérielle et ne « laisse pas de traces »1055 alors même que « la connaissance de la 
teneur exacte des propos litigieux (est une) condition nécessaire à l’appréciation des caractères de 
l’information transmise, est indispensable à la caractérisation du grief de communication 
d’information privilégiée »1056. Cette atteinte à la présomption d’innocence du mis en cause, au regard 
de l’utilisation d’une telle présomption de fait, a notamment pu se matérialiser dans plusieurs 
décisions de l’AMF qui ont été très critiquées quant au respect de la présomption d’innocence du mis 
en cause1057. Il a notamment été reproché le recours à un raisonnement circulaire, c’est-à-dire un 
raisonnement qui « s’appuie sur ce qu’il doit démontrer »1058, or « on peut finir par prétendre tout 
démontrer de présomption en présomption, d’indice en indice ». Il faut pourtant admettre que 
« présomption sur présomption ne vaut »1059. Cela avait été par ailleurs relevé, sans succès, par un 

 
1051 CA Paris, p. 5, ch. 7, 27 mars 2012, n° 2011/ 08526, confirmé par Cass, com., 28 mai 2013, n° 12- 20.060. V. aussi 
CA Paris, 1er ch., sect. H, 8 avr. 2009, n° 2008/ 14851 ; AMF, comm. sanct., 21 sept. 2009, SAN-2009-32. 
1052 AMF, comm. sanct., 14 déc. 2018, SAN- 2018- 17. 
1053 E. DEZEUZE, note ss. Cass. com., 28 mai 2013, n° 12-20.060, Rev. sociétés 2013. 632, n° 15, p. 636. V. dans le 
même sens : N. IDA, op. cit., p. 539. 
1054 N. IDA, op. cit., p. 539. V. aussi : E. DEZEUZE, note ss. Com. 28 mai 2013, n° 12-20.060, Rev. sociétés 2013. 
632, n° 15, p. 636. 
1055 F. MARTIN LAPRADE, « Affaire Benais : l’initié introuvable », note ss. CA Paris, 8 avr. 2009 n°2008/14851, 
BJB juill. 2009, n°JBB-2009-038, p. 270. 
1056 N. IDA, op. cit., p. 541. 
1057 AMF, comm. sanct., 18 oct. 2013, SAN- 2013- 22 ; CA Paris, p. 5, ch. 7, 9 juill. 2020, n° 18/ 28947, §141 et s. ; 
AMF, comm. sanct., 24 oct. 2018, SAN- 2018-13 ; AMF, comm. sanct., 17 févr. 2011, SAN- 2011- 04. 
 Solutions critiquées par :  A. BELLEZZA, note ss. CE 6 avr. 2016, 6° et 1r° ss.-sect., n° 374224, Raad et Rosier, RSC 
2017. 519 ; C. ARSOUZE, « La difficile application de la preuve par faisceau d’indices graves et concordants au 
manquement de communication d’information(s) privilégiée(s) », RTDF n° 4/2010, n° 18, p. 57 ; N. IDA, op. cit., p. 
545. 
1058 S. GOLTZBERG, « L’argumentation juridique », Dalloz, coll. « Connaissance du droit » 5e éd., 2021, p. 70. 
1059 H. DE VAUPLANE, J.- J. DAIGRE, B. DE SAINT- MARS et J.- P. BORNET, obs. ss. Paris, 1re ch., sect. H, 8 
avr. 2009, M. Benais c. AMF, n° 2008/ 14851, Banque et Dr. n° 128, mai-juin. 2009, p. 46. 
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demandeur au pourvoi dans une autre affaire qui avait précisé dans ses moyens que « la présomption 
dite de l'homme autorise le juge à déduire un fait inconnu d'un fait connu, mais non de déduire un fait 
inconnu d'un autre fait inconnu »1060. 
 

C. La limitation opportune à la corroboration de la preuve par le trading algorithmique 
pour les manipulations de cours 

 
Il convient ici de se limiter à la répression de manipulation de cours devant l’AMF qui est en effet 
l’autorité de poursuite de référence pour prouver l’existence de tels manquements en raison de leur 
particulière dissimulation et complexité. Dès lors, il a pu être soulevé que cette dernière n’avait pas 
recours à la méthode classique de faisceau d’indices pour caractériser les manipulations mais avait en 
effet recours à une preuve par extrapolation afin de pouvoir assurer une répression effective des 
manipulations de cours. Cela implique ainsi de corroborer par d’autres moyens de preuve, 
l’identification préalable d’une séquence manipulatoire afin de faire naître une présomption de 
manipulation de cours sur l’ensemble de la période retenue.  
 
Parmi les éléments qui permettent de corroborer l’identification de la séquence manipulatoire, se 
retrouvent principalement l’utilisation de sondages aléatoires effectués pour un titre donné tout au long 
de la période concernée ou la démonstration que des logiciels étaient programmés afin de déployer 
systématiquement des techniques de manipulation de cours1061. Toutefois, plusieurs auteurs ont pu 
critiquer le recours aux sondages aléatoires comme n’offrant pas une protection suffisante au mis en 
cause. En effet, d’après ces derniers, la présomption de manipulation globale qui peut en être tirée ne 
serait être utilement utilisée1062. Ils considèrent que cette méthode ne permet pas de déterminer 
efficacement « l’effet sur le cours des opérations qui auront été présumées illicites », ce qui empêche 
dès lors de déterminer précisément le profit qui aura été véritablement obtenu par la manipulation1063. 
Or cela pose un problème dans la mesure où la sanction que prononcera la Commission des sanctions 
est proportionnelle au profit retiré ou à la perte évitée par le manquement. Néanmoins, de tels dangers 
liés à l’utilisation de sondages aléatoires se retrouvent également dans l’utilisation du trading 
algorithmique1064 et est en réalité, propre au mécanisme de la preuve par extrapolation, ce qui a été par 
ailleurs confirmé par le Conseil d’Etat1065. C’est surtout la possibilité pour l’AMF d’étendre les 
résultats qu’elle a déterminés par une analyse menée sur un seul titre à l’ensemble des titres qui font 
l’objet de l’enquête.  
 

 
1060 Que le demandeur au pourvoi complète en précisant « qu'en confirmant la décision de la Commission des sanctions 
de l'AMF en ce qu'elle avait déduit la transmission, par Elliott Advisors à Elliott Management, d'une information 
privilégiée sur le rapprochement avec Eiffarie en vue de la cession par le Fonds Elliott de sa participation au capital 
d'APRR, de la détention et de l'utilisation de cette information par Elliott Management sur le marché pendant la 
période qualifiée de suspecte, cependant que la détention et l'utilisation d'une information privilégiée se déduisant 
elles-mêmes d'un faisceau d'indices concordants, il en résultait qu'un fait inconnu était déduit d'un fait lui-même 
présumé, et donc inconnu » (Cass, com., 27 mars 2019, Affaire Elliott, n° 16- 17.186). 
1061 N. IDA, op. cit., p. 554. 
1062 N. IDA, op. cit., p. 570 ; E. DEZEUZE, note ss. AMF, comm. sanct., 12 mai 2011, Krayy trading I BV, SAN-
2011-09, RTDF n°3/2011, p. 106. 
1063 N. IDA, op. cit., p. 570 et 571. 
1064 Et fait également l’objet des mêmes critiques. V. notamment : F. BARRIERE, « Manipulation de cours et trading à 
haute fréquence », note ss. AMF sanct, 4 déc. 2015, Société Euronext paris, SAN-2015-20, BJB avr. 2016, n°113g3, p. 
143. 
1065 CE, 6e et 1re ch. réunies, 19 mai 2017, n° 396698 et 396826. 
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Pour N. Ida, l’utilisation de cette méthode devrait se limiter à permettre de définir le périmètre 
temporel de la manipulation de cours en constituant une multitude d’échantillons qu’elle répartirait sur 
l’ensemble de la période en question et si ces indices de manipulations sont univoques et permettre 
que le mis en cause est en mesure de remettre en question la démonstration effectuée1066. Néanmoins 
ce dernier auteur critique vivement la possibilité d’en déduire une présomption de manipulation sur 
d’autres titres sans preuves additionnelles et considère qu’une telle utilisation des sondages aléatoires 
pour prouver le manquement porte atteinte au respect effectif de la présomption d’innocence1067. C’est 
ainsi en cela que la corroboration de la preuve par l’utilisation, l’analyse des logiciels de trading 
algorithmique utilisés, semble plus pertinente et plus respectueuse des droits fondamentaux du mis en 
cause. Cette méthode n’est, de plus, pas anodine puisque l’AMF a eu l’occasion d’y recourir plusieurs 
fois1068. Notamment dans sa décision de sanction de 20151069, la Commission des sanctions a 
caractérisé une manipulation de cours ponctuelle sur la base d’un faisceau d’indices qu’elle a ensuite 
corroborée par l’analyse des données se référant aux interventions de l’algorithme qui avait été fourni 
aux enquêteurs par la société mise en cause. Par cela, elle a pu présumer l’existence d’une 
manipulation de cours portant sur l’ensemble des titres et de la période visée par l’enquête en question. 
 
N. Ida relève sa pertinence puisqu’il considère que la « la preuve du paramétrage frauduleux d’un 
algorithme de trading permet d’atteindre un haut degré de certitude quant à l’existence d’une 
manipulation de cours, qui ne peut être atteint au moyen de sondages, surtout lorsqu’il s’agit 
d’étendre les résultats de l’analyse d’un seul titre à l’ensemble des titres visés par la notification des 
griefs »1070. Dès lors, la présomption d’innocence et son respect effectif pour le mis en cause seraient 
protégés de façon plus concrète et plus substantielle que par le recours au sondage aléatoire. Bien que 
le caractère complexe du trading algorithmique et sa compréhension difficile pourraient limiter son 
recours, l’auteur préconise toutefois de n’utiliser que ce mode de corroboration de preuve, afin 
d’assurer un degré de certitude et de protection des droits fondamentaux du mis en cause le plus 
conséquent qu’il soit1071. 
 

D. L’interrogation sur la pertinence de l’instauration d’une procédure de clémence 
 
Il a également pu paraître opportun en doctrine de s’interroger sur l’utilité d’instaurer une procédure 
de clémence au sein des abus de marché. Cette procédure s’appliquerait ainsi de manière transversale, 
tant pour les manquements d’initié que pour les manipulations de marché devant l’AMF. 
L’instauration d’une telle procédure devant le PNF ne semble pas concevable. L’idée du droit pénal 
est en effet de sanctionner quiconque commet une infraction, au nom de l’intérêt général et de la 
protection de la société. La coopération avec les autorités ne peut être qu’une circonstance atténuante.  
 
Par ailleurs, seule l’Autorité de la Concurrence bénéficie en France d’un tel mécanisme, afin de 
permettre la découverte et la répression de pratiques restrictives de concurrence. Or, cette procédure 
est issue du droit européen, ce qui témoigne ainsi d’une réserve au regard de celle-ci en droit français, 

 
1066 N. IDA, op. cit., p. 572. 
1067 Ibid. 
1068 V. notamment F. BARRIERE, « L’algorithme fou », note ss. AMF, comm. sanct., 4 déc. 2015, Sociétés Euronext 
Paris SA et Virtu Financial Europe Ltd, SAN 2015-20, BJB oct. 2016, n° 114r5, p. 410 ; AMF, comm., sanct., 8 juill. 
2016, Getco Europe Ltd, SAN-2016-11. 
1069 AMF, comm. sanct., 4 déc. 2015, Sociétés Euronext Paris SA et Virtu Financial Europe Ltd, SAN 2015-20. 
1070 N. IDA, op. cit., p. 578. 
1071 Ibid. 
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qui ne l’a pas généralisée à toutes les matières. Toutefois, certains auteurs relèvent la pertinence de son 
application devant l’AMF afin de réduire notamment la subjectivité et les divergences d’interprétation 
qui peuvent en effet résulter de la preuve par faisceau d’indices ou par extrapolation1072. Cela 
permettrait en effet de faciliter la découverte de manquements particulièrement dissimulés et permettre 
ainsi leur répression, tout en apportant des preuves directes et non pas supposées ou déduites d’autres 
indices, renforçant ainsi l’établissement réel du manquement et diminuant corrélativement l’atteinte à 
la présomption d’innocence qui résulte de ces présomptions de faits. Cette procédure dont les 
conditions pourraient être appliquées de façon similaire à celles prévues par le droit de la 
concurrence1073  permettrait ainsi d’avoir accès à des preuves directes qui pourraient être corroborées 
par les indices ou celles relevés par les enquêteurs de l’AMF. La Cour des comptes avait par ailleurs 
proposé l’instauration d’une telle procédure dans un de ses rapports1074 tout comme la Commission 
européenne avait pu y faire référence1075. Cette dernière permettrait en effet d’avoir accès à des 
preuves directes dont la valeur probante pourrait différer selon le type de preuves fourni mais qui 
permettrait en tout état de cause d’apporter une conviction plus certaine et plus fondée que le simple 
recours aux présomptions de faits instituées par l’AMF.  Cela pourrait être typiquement le cas de 
preuves documentaires tel qu’un enregistrement établissant la transmission d’une information 
privilégiée ou encore de simples déclarations mais corroborées par les indices découverts par les 
enquêteurs, lui conférant ainsi une force probante renforcée. En effet, l’utilisation d’une simple 
déclaration obtenue dans le cadre d’une procédure de clémence ne saurait à elle seule permettre de 
retenir un tel manquement puisque cette déclaration pourrait être motivée par des intentions 
malveillantes. Toutefois, son poids ne devrait pas être négligé pour autant, dans la mesure où il est 
nécessaire de se soumettre à une obligation de coopération et de véracité des éléments déclarés afin de 
pouvoir continuer de bénéficier de la procédure de clémence1076. 
 
Néanmoins, il existe une limite qui nous paraît particulièrement importante, à savoir le fait que celle-ci 
n’aurait que peu d’utilité devant l’AMF, dans la mesure où les auteurs des manquements d’initié et de 
manipulation de cours agissent seuls et non pas de façon concertée, comme cela peut l’être dans le cas 
d’une entente. Un auteur est du même avis1077 mais un autre réfute une telle affirmation en relevant 
que de nombreuses procédures de sanctions sont ouvertes en présence de réseaux d’initiés ou de 
manipulations de cours1078. Nous ne partageons cependant pas cet avis dans la mesure où de telles 

 
1072 N. IDA, op. cit., p. 523 ; F. DRUMMOND, « Actualité des abus de marché : propos conclusifs », dans H. 
SYNVET (dir.), « Actualité des abus de marché », RDBF mars- avr. 2013, n° 2, dossier 22, n° 13 ; N. SPITZ, La 
réparation des préjudices boursiers, Revue banque éd., 2010, n° 555, p. 346. 
1073 Article L464-2 IV du CCom. 
1074 COUR DES COMPTES, Rapport sur les autorités de contrôle et de régulation du secteur financier, 2009, p. 407 : « 
La sanction des abus de marché par l’AMF se heurte à deux difficultés principales. La première concerne la matérialité 
de la preuve d’un manquement. A cet égard, l’introduction de la procédure de clémence qui existe dans le domaine des 
ententes en droit de la concurrence faciliterait la collecte des éléments probants ». Disponible en ligne sur : 
https://www.ccomptes.fr/sites/default/files/EzPublish/17-autorites-controle-regulation-secteur-financier.pdf.  
1075 Comm. UE, communication au Parlement européen, au Conseil, au Comité économique et social européen et au 
comité des régions, 8 déc. 2010, COM (2010) 716 final, « Renforcer les régimes de sanctions dans le secteur des 
services financiers », p. 17. Disponible en ligne sur : https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/FR/TXT/?uri=CELEX%3A52010DC0716.  
1076 M. BAILLAT- DEVERS, « La preuve en droit des pratiques anticoncurrentielles », thèse dactyl, (dir.) M. 
BEHAR- TOUCHAIS, Paris, 2014, p. 195 et s. ; N. IDA, op. cit., p. 527. 
1077 B. BOULOC, « Alternatives et articulations entre types de sanctions en matière financière », BJB déc. 2009, n° 
JBB-2009-062, p. 430. 
1078 N. IDA, op. cit., p. 525 faisant notamment référence aux décisions suivantes : AMF, comm. sanct., 14 déc. 2018, 
Sté Sofiro et autres, SAN- 2018-17 ; AMF, com. sanct., 7 déc. 2016, SAN-2016-15 ; AMF, comm. sanct., 22 déc. 
2015, SAN- 2015-22 ; AMF, comm. sanct., 25 avr. 2019, SAN- 2019-05, §77 ; AMF, com. sanct., 8 nov. 2018, SAN- 
2018- 14. 
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concertations restent plutôt marginales et qu’il ne nous paraît dès lors pas pertinent d’instaurer un 
nouveau mécanisme reposant sur la délation et permettant de prémunir une personne fautive de toute 
répression. Cela réduirait par ailleurs corrélativement l’étendue et les possibilités d’indemnisation des 
victimes des abus de marché. 
 
§2. Au regard de la contestation des présomptions de droit 
 
Si l’ensemble des présomptions de culpabilité sont en principe simples, il a été démontré qu’elles 
constituaient en réalité des preuves irréfragables pour certaines. Or les présomptions de culpabilité ne 
permettent que de présumer l’élément matériel ou moral d’une infraction afin de neutraliser, dans un 
premier temps, l’avantage dont bénéficie en principe le mis en cause au regard de la présomption 
d’innocence1079. Mais cette exception n’est qu’une exception et doit ainsi le rester, l’usage de 
présomptions irréfragables est en effet interdit tant internationalement que constitutionnellement1080. 
Cette interdiction s’applique donc bien sur les autorités répressives à qui il n’appartient pas, par leur 
pratique décisionnelle, de venir empêcher la possibilité d’apporter la preuve contraire à l’infraction 
reprochée1081. Cette impossibilité se matérialise de plus seulement au niveau de l’AMF, sans pour 
autant être remise en cause par les juridictions supérieures de recours, ce qui témoigne qu’il est 
nécessaire de faire évoluer la répression administrative des abus de marché. Cette évolution s’impose 
d’autant plus que cette tendance décisionnelle est contraire au droit européen qui affirme et reconnaît 
le caractère simple des présomptions.  
 
Mais, surtout, cette évolution est incontournable afin de conformer la pratique décisionnelle de l’AMF 
au respect de la présomption d’innocence. En effet, l’édiction de présomptions de culpabilité n’est 
possible que dans la limite du caractère réfragable de ces dernières. Ce caractère ne peut être 
simplement affirmé théoriquement ou figuré de cette manière dans les textes législatifs et 
administratifs, mais doit aussi pouvoir se concrétiser en pratique. L’exigence du caractère réfragable 
des présomptions de culpabilité est en effet une condition de validité pour l’édiction même de ces 
présomptions selon le Conseil constitutionnel et la CEDH. Il importe donc à l’AMF et aux juridictions 
de recours de se conformer sur ce point. Dans le cas contraire, l’édiction même de ces présomptions 
devrait être remise en cause et leur existence au sein de l’arsenal répressif ne devrait pas être permise. 
Ces présomptions de culpabilité portent en effet fondamentalement atteinte au principe selon lequel le 
doute profite à l’accusé et la charge de la preuve pèse sur l’accusation. Si la répression des abus de 
marché peut permettre que des aménagements soient mis en place afin de s’assurer que celle-ci soit 
effective, rapide et dissuasive, elle ne saurait permettre un blanc-seing de preuves au profit de 
l’autorité poursuivante. La pratique décisionnelle de l’AMF est donc contraire aux principes qui 
gouvernent la matière répressive1082 ainsi qu’au droit européen1083 et donc au droit fondamental même 
de la présomption d’innocence.  
 

 
1079 J. BUISSON, v° « Preuve », Répertoire de droit pénal et de procédure pénale, 2017, n°31 et s. ; P. MERLE, « Les 
présomptions légales en droit pénal », LGDJ, 1970, n° 43, p. 49.  
1080 Cons. const., 16 juin 1999, no 99-411 DC, §5 ; Cons. const.,  10 juin 2009, no 2009-580 DC, §17 ; Cons. const.,  10 
mars 2011, no 2011-625 DC, §38 ; Cons. const.,  16 sept. 2011, Antoine J., no 2011-164 QPC, §3 ; CEDH, 7 oct. 1988,  
Salabiaku c. France, no 10519/83, §29 et CEDH,  25 sept. 1992, Pham Hoang c. France, no 13191/87, §33. 
1081 N. IDA, op. cit., p. 601 ; F. DRUMMOND, op. cit., p. 957. 
1082 F. DRUMMOND, op. cit., p. 979. 
1083 N. IDA, op. cit., p. 689. 
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Il convient toutefois de s’attarder sur les présomptions auxquelles il est fait référence. Il s’agit en effet 
des présomptions d’utilisation d’une information privilégiée, d’illégitimité de cette utilisation, de 
conscience du caractère privilégié de celle-ci mais, aussi, de sensibilité sur le cours pour certaines 
informations, voire de détention de l’information privilégiée en raison de son caractère diabolique qui 
l’assimile à une présomption irréfragable1084. Ces présomptions de culpabilité sont toutes liées au 
manquement d’initié. Elles se sont imposées par la difficulté particulière de rapporter la preuve d’un 
tel manquement. Toutefois, la pratique de l’AMF a dévié de l’utilisation qu’elle aurait dû en faire, en 
leur conférant ce caractère irréfragable ou diabolique, qui ne se retrouve pas devant les juges pénaux 
comme a notamment pu le souligner le Professeur F. Drummond1085. Là encore, tant par le nombre 
moindre de présomptions de culpabilité existant devant les juges pénaux en comparaison avec l’AMF, 
que par la nature même de ces présomptions, il est possible de constater qu’une attention plus 
particulière et plus protectrice à l’égard du mis en cause se retrouve devant l’autorité judiciaire. Cela 
remet en question de nouveau la légitimité de la constitution d’une telle autorité administrative 
répressive. Celle-ci, bien que nécessaire pour assurer efficacement la répression des abus de marché, 
ne doit pas pour autant oublier qu’elle est soumise aux mêmes exigences que les juridictions pénales, 
dans la mesure où il lui a été confié un pouvoir de sanction. Cet aspect de la procédure pénale semble 
avoir été oubliée par l’Autorité des marchés financiers qui est dans une logique de recherche constante 
d’effectivité et d’efficacité de la répression. 
 
Ainsi, il conviendrait que l’AMF modifie le plus rapidement possible sa pratique décisionnelle et 
rende aux présomptions de culpabilité édictées dans le domaine des manquements d’initié le caractère 
réfragable qui est le leur. Plusieurs auteurs rappellent cette nécessité, notamment N. Ida au regard de la 
présomption d’influence sensible sur le cours qui précise que « le respect de la réglementation 
financière impose (..) à la Commission des sanctions de l’AMF de (…) s’intéresser au contexte dans 
lequel elle s’inscrit, ce qui implique de passer de la dispense de preuve à l’examen in concreto des 
arguments avancés »1086. En effet, le cas contraire revient à nier la présomption d’innocence, tout 
comme à compromettre l’équité de la procédure, particulièrement l’égalité des armes, ainsi que le droit 
à recours effectif1087 dans la mesure où elles « bâillonn(ent) la bouche de celles des parties à laquelle 
la présomption est défavorable »1088 et « ruine (ent) irrémédiablement les prétentions du justiciable en 
rendant incontestable la solution sur laquelle elle débouche »1089. 
 
Néanmoins, comme il a pu l’être développé, il ne semble pas possible d’attendre de l’AMF qu’elle 
procède d’elle-même à cette évolution. Elle se conforte en effet dans sa pratique décisionnelle 
efficace. Les évolutions récentes au regard de l’application des présomptions n’ont été que faibles et 
ne se matérialisent pas par une meilleure protection du mis en cause. Le changement attendu dans 
l’application des présomptions de culpabilité par l’AMF semble donc devoir se matérialiser par 
l’intervention du juge étatique1090 ou international1091. Ce n’est en effet presque qu’à travers son action 

 
1084 Commentaires ss. Article 9 de la DDHC, Code constitutionnel et des droits fondamentaux Dalloz. 
1085 F. DRUMMOND, op. cit., p. 979. 
1086 N. IDA, op. cit., p. 687. 
1087 N. IDA, op. cit., p. 690. 
1088 N. IDA, op. cit., p. 689 citant C. GRIMALDI, « Preuve et droits fondamentaux en France », dans « La preuve », 
Travaux de l’Association Henri Capitant, Journées Pays- Bas/ Belgique, t. LXIII, 2013, Larcier, 2015, p. 161, n° 20, p. 
174. 
1089 N. IDA, op. cit., p. 690 citant A.- B. CAIRE, « Relecture du droit des présomptions à la lumière du droit européen 
des droits de l’homme », Pedone, 2012, p. 345. 
1090 V. par exemple : Cass. com., 1er déc. 1998, n°96-20.189 ; Cass. com. 18 juin 1996, n°94-14.178 ; Cass. ass. plén., 5 
févr. 1999, 97-16.440, Oury (pour un renforcement de la présomption d’innocence du mis en cause devant l’AMF). 
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que l’AMF a été amenée à changer ses pratiques antérieures vers un respect plus effectif des droits 
fondamentaux du mis en cause et, surtout, de sa présomption d’innocence.  
 
Il semble néanmoins au regard de la jurisprudence actuelle que les juridictions de recours ne remettent 
pas en cause la pratique décisionnelle de la Commission des sanctions et son application irréfragable 
des présomptions de culpabilité. Il convient toutefois de préciser qu’un recours est en cours devant la 
Cour d’appel de Paris contre la décision de la Commission des sanctions du 28 mai 20211092. Il s’agit 
d’une sanction pour manipulation de cours prononcée par la Commission des sanctions de l’AMF, qui 
a fait l’objet d’un recours devant la Cour d’appel de Paris le 31 août 2021, puis d’un recours incident 
par le Président de l’AMF le 15 octobre 2021 d’après le site internet de l’AMF1093. La Cour d’appel 
s’est déjà prononcée par une ordonnance du 15 décembre 2021 afin d’ordonner le sursis à exécution de 
cette décision1094. Or, il est intéressant de souligner que l’on retrouve, dans l’un des moyens soulevés 
par le mis en cause, l’atteinte portée à sa présomption d’innocence au regard de la notification des 
griefs qui utilise l’indicatif au lieu du conditionnel1095. Si ce recours ne concerne pas directement les 
présomptions de culpabilité édictées au sein des abus de marché, ce dernier permettra néanmoins de 
relever ou non si une attention scrupuleuse aura été portée par la Cour d’appel sur le respect de la 
présomption d’innocence par les pratiques de l’AMF. Néanmoins, ce recours confirmera probablement 
la tendance actuelle des juridictions de recours qui ne remettent pas en cause les décisions de sanction 
prononcées par l’AMF, sauf manquement mettant « gravement en péril l’exercice, par la partie 
sanctionnée, de ses droits de la défense (et donc aussi du respect sa présomption d’innocence) et 
menaçant sérieusement d’annulation la décision, de sorte que son exécution dans ses conditions serait 
de nature à engendrer les conséquences manifestement excessives visées par l’article L621-30 du 
CMF »1096. 
 
Une telle évolution de la pratique décisionnelle de l’AMF ne semble donc pouvoir se matérialiser qu’à 
travers l’intervention du Conseil Constitutionnel ou de la Cour européenne des droits de l’homme. Si 
deux QPC ont pu être posées récemment à la Cour de cassation sur ce point afin de voir leur 
transmission au juge constitutionnel, ce dernier n’a pas encore eu l’occasion de se prononcer puisque 
la Cour de cassation a jugé que les questions en cause ne présentaient pas de caractère sérieux1097. 
Toutefois, les questions visaient ici l’utilisation de la méthode du faisceau d’indices au regard du délit 
d’initié et son impact sur le mis en cause au regard de la preuve négative qu’il devait rapporter. Pour 
autant, la Cour de cassation avait déjà eu l’occasion de se prononcer directement sur une présomption 
de droit en 2015, à savoir celle d’utilisation de l’information privilégiée, instaurée au regard du délit 

 
1091 V. par exemple CEDH, 25 juin 2014, Nodet c. France, n°47342/14 au regard du principe non bis in idem. 
1092 AMF, comm. sanct., 28 mai 2021, SAN-2021-09. 
1093 https://www.amf-france.org/fr/sanctions-transactions/decisions-de-la-commission-des-sanctions/decision-de-la-
commission-des-sanctions-du-28-mai-2021-legard-de-la-societe-global-derivative.  
1094 CA Paris, 15 dec 2021 n°21/13510. 
1095 CA Paris, 15 déc. 2021, n°21/13510, p.3 et 7 : selon les requérants « il est soutenu que la rédaction des 
notifications de griefs adressées aux requérants porte atteinte à leur présomption d'innocence car le Collège y 
considère comme établis des faits qu'il qualifie de manquements administratifs », et que « Dans sa décision SAN-
2009-27 en date du 23 décembre 2008, la Commission des sanctions de l'AMF a précisé que le respect de la 
présomption d'innocence par le Collège (organe de poursuite) passait par l'emploi du conditionnel »  ce à quoi rétorque 
l’AMF « que selon une jurisprudence constante, une notification de griefs n'est pas de nature à s'inscrire en 
méconnaissance du principe de présomption d'innocence » et qu’ »en outre, comme l'a relevé la Commission des 
sanctions dans sa décision, les notifications de griefs adressées aux requérants utilisent bien le conditionnel pour 
qualifier les faits reprochés (cf. pièce adverse n° 3, pages 1 et 2) ».  
1096 CA Paris, 15 dec 2021 n°21/13510, p. 2. 
1097 Cass. crim., 15 déc. 2021, n° 21-83.500, QPC ; Cass. crim., 30 mars 2022, n° 21-83.500, QPC. 
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d’initié. Néanmoins, dans ces trois décisions, la Cour a refusé de transmettre la QPC au Conseil 
constitutionnel en retenant qu’aucune atteinte n’était portée à la présomption d’innocence dans la 
mesure où les présomptions édictées pouvaient être renversées par « la preuve contraire »1098. Il peut 
paraître regrettable que ces questions n’aient pas été transmises au juge constitutionnel, à qui seul il 
appartient de répondre aux allégations selon lesquelles la loi porterait atteinte à un droit fondamental 
garanti par la constitution1099.   
 
Toutefois, il convient de nuancer : ce sont les présomptions édictées au sein du délit d’initié qui étaient 
ici en cause et non pas les présomptions appliquées par l’AMF au regard du manquement. Or, comme 
précédemment relevé, les présomptions de culpabilité sont bien appliquées de manière réfragables 
devant les juges judiciaires. En réalité, puisque le manquement d’initié et donc l’application des 
présomptions qui en résulte découlent du Règlement européen MAR, c’est une intervention 
internationale qui semble plus pertinente, par un renvoi préjudiciel devant la CJUE notamment ou 
encore par une condamnation de la France par la CEDH1100, afin de condamner l’application concrète 
des présomptions de culpabilité effectuée par l’AMF en contrariété avec la présomption d’innocence.  
 
Ainsi, le fait que les changements antérieurs dans la pratique décisionnelle de l’AMF soient provenus 
de juridictions supérieures témoigne de l’importance tant symbolique que pratique de ces dernières, et 
témoigne que les juges sont bel et bien, in fine, les premiers gardiens du respect des droits 
fondamentaux de l’individu. Des modifications sont donc nécessaires afin de pouvoir concilier 
« l’objectif d’efficacité de la répression (…) ainsi que le respect des droits de la défense »1101. En effet, 
comme le souligne très bien un auteur, « les rapports entre l’autorité de marché et le juge ne sont (…) 
pas des rapports de concurrence, mais de complémentarité : l’action du régulateur sera d’autant plus 
efficace qu’elle sera respectueuse des principes juridiques »1102. Une telle évolution de la pratique 
décisionnelle de l’AMF – qui n’a pour l’instant toujours pas eu lieu – serait ainsi bienvenue et même 
particulièrement attendue.  
 
Enfin, il peut être également pertinent de préciser qu’une évolution dans la pratique décisionnelle des 
autorités répressives des abus de marché pourrait également se matérialiser à travers l’édiction de faits 
justificatifs nouveaux. Ces derniers viendraient ainsi éliminer la responsabilité retenue à l’encontre du 
mis en cause. Une telle évolution, bien que peu probable à l’heure actuelle au regard de la 
jurisprudence, peut néanmoins être mentionnée dans la mesure où des faits justificatifs spéciaux ont pu 
être découverts en matière pénale des affaires, afin d’adapter le droit pénal aux spécificités du monde 
auquel il était confronté. Cela est notamment le cas en ce qui concerne les groupes de société, où la 
chambre criminelle a reconnu que l’existence d’un tel groupe pouvait légitimer des transferts de fonds 
d’une société à l’autre s’il y avait des liens financiers entre les sociétés, un intérêt propre du groupe et 
que l’opération n’était pas démunie de contrepartie ni n’excédait les possibilités de celle qui en 

 
1098 Cass. crim., 8 juill. 2015, n° 14-84.562 ; Cass. crim., 15 déc. 2021, n° 21-83.500 ; Cass. crim., 30 mars 2022, 
n° 21-83.500, QPC. 
1099 Article 9 de la DDHC. 
1100 Afin de respecter l’article 48 de la Charte DUE et l’article 6 §2 de la CESDH. 
1101 E. ROGEY, J.-G. DE TOCQUEVILLE, « Une définition communautaire de la notion d'utilisation d'une 
information privilégiée », Recueil Dalloz, D. 2010. 2313. 
1102 J.- C. MAGENDIE, « Le rôle du juge sur l'action sanctionnatrice de l'Autorité des marchés financiers », BJB déc. 
2009, n° JBB-2009-060, p. 421. 
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supportait la charge1103. Egalement, la Cour a pu admettre la validité de délégations de pouvoir dans le 
cadre d’un groupe de société1104.  
 
Toutefois, l’éventualité de recourir à la délégation de pouvoir en matière boursière comme fait 
justificatif ne semble pas pouvoir être admise prochainement, comme il a été possible de le souligner. 
Si un auteur relève que ces évolutions jurisprudentielles permettent de considérer qu’il est possible 
que la Cour de cassation « ouvre la voie à d’autres solutions »1105, il faut souligner que ces références 
jurisprudentielles concernent plus particulièrement les groupes de sociétés, dont la consistante 
particulière peut en effet justifier des adaptations juridiques. Or, une telle adaptation à la matière 
boursière ne semble pas de mise au regard du souci de répression effective particulièrement caractérisé 
qui l’anime et dont l’édiction des nombreuses présomptions de culpabilité et leur caractère 
particulièrement contraignant ne fait que confirmer. 
 
Toutefois, une telle évolution dans la répression des abus de marché pourrait se matérialiser au 
demeurant par un recours plus conséquent aux magistrats. 
 
§3. Au regard d’un renforcement des moyens à la disposition des magistrats 
 
En effet, il apparaîtrait opportun de favoriser le recours aux délits relatifs aux abus de marché, et plus 
particulièrement au délit d’initié, plutôt qu’aux manquements dans la procédure d’aiguillage 
matérialisée à l’article L465-3-6 du CMF. Si l’intervention du juge pénal dans la répression des abus 
de marché confère un côté plus infamant pour le mis en cause et porte ainsi une atteinte morale plus 
ample et plus conséquente à sa réputation, une telle intervention a néanmoins le mérite de conférer un 
caractère plus respectueux à sa présomption d’innocence. En effet, les présomptions de culpabilité 
conservent leur caractère réfragable devant le PNF comme cela est exigé pour leur validité ; la 
pratique décisionnelle des juges pénaux ne s’en dévie pas. Comme le souligne un auteur, « les 
magistrats de l’ordre judiciaire apparaissent comme les délégataires naturels de la fonction de dire le 
droit et d’arbitrage entre des intérêts antagonistes »1106 et sont en effet soumis à une garantie 
d’indépendance issue de la Constitution1107.  
 
Toutefois, comme il l’a été précisé, la répression des abus de marché devant les juges pénaux reste 
limitée dans la mesure où les juges du PNF ne disposent pas de moyens d’une même ampleur et de 
même degré que ceux à la disposition des agents de l’AMF. Les juges pénaux n’ont en effet pas la 
possibilité d’agir aussi promptement que les agents de l’AMF. De même, ce recours plus limité au 
juge dans la répression des abus de marché pourrait aussi s’expliquer par une spécialisation moins 
importante de ce dernier en la matière. Pour un auteur, la technicité des infractions boursières 
nécessite « la maîtrise de divers concepts et mécanismes qui pourrait amener, soit à leur adjoindre 
des professionnels pour le jugement de ces infractions, soit à améliorer leur spécialisation »1108.  

 
1103 Cass. crim., 4 févr. 1985, Rozenbulm, n° 84-91.581.  
1104 Cass. crim., 26 mai 1994, n°93-83.180. 
1105 B. BOULOC, « Présomption d’innocence et droit pénal des affaires », v° Doctrine, Sommaire du n°3-1995, p. 472. 
1106 A. VIGNON, op. cit., n° 656, p. 557. 
1107 Article 64 de la Constitution de la Ve République du 4 oct. 1958. 
1108 A. VIGNON, op. cit., n° 656, p. 558. V. aussi C. BRUSCHI, « Parquet et politique pénale depuis le XIXe siècle », 
PUF, coll. « Droit et justice », 2002, p. 267 ; L. VOGEL, « Le juge et le marché boursier », Rapport Moral sur 
l’Argent dans le Monde, 1994, p. 181 : « Les inconvénients sont doubles : le juge est loin du marché ; on l'a dit, le 
monde de la justice n'est pas le monde de la bourse ; le contrôle professionnel paraît plus efficace. De plus, le droit 
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Ainsi, pour permettre un recours plus large aux délits relatifs aux abus de marché plutôt qu’aux 
manquements, il peut être opportun d’envisager le renforcement des moyens tant humains que 
matériels à la disposition du PNF, afin d’assurer une répression plus indépendante de l’AMF. Ce 
renforcement des moyens humains pourrait ainsi avoir lieu à travers la consécration d’un nombre plus 
important de magistrats en ce domaine ou, également, par l’adjonction de professionnels afin d’avoir 
une formation mixte de jugement. L’échevinage permettrait d’apporter une « aide technique » et un 
« éclairage »1109 de la part des experts aux magistrats. Un tel système se retrouve notamment au sein 
des juridictions des pays frontaliers de la France tels que l’Allemagne, où les infractions boursières 
relèvent de la compétence de la chambre pénale économique et financière qui est composée de deux 
magistrats professionnels et deux magistrats non professionnels. Un auteur relève la pertinence d’une 
telle composition afin de satisfaire « faute de moyens, (…) le principe de célérité »1110. La doctrine est 
également plutôt favorable à une telle solution1111 et l’Assemblée Nationale a également pu publier un 
rapport sur la pertinence d’étendre ou non l’échevinage en France à d’autres juridictions1112. Toutefois 
certaines réserves ont pu aussi être prononcées au regard notamment du risque de partialité de ces 
professionnels ou de leur réelle compétence1113. Si une telle solution pourrait en effet résoudre, dans 
une certaine mesure, le souci de célérité de la répression et apporter davantage une compétence 
technique en matière boursière aux juges pénaux, elle peut peut-être sembler trop intrusive. En effet, il 
ne faut pas oublier le caractère pénal de la matière. De plus, il existe déjà des professionnels au sein de 
l’AMF et, comme nous l’avons vu, il est possible pour le PNF, d’obtenir de l’AMF « la 
communication de tous les renseignements détenus par celle-ci dans le cadre de l'exercice de ses 
missions »1114. De plus, au regard de l’article L466-1 du CMF, l’avis de l’AMF doit obligatoirement 
être demandé en cas de poursuites engagées au regard des articles L465-1 à L465-3-3 du CMF relatifs 
aux abus de marché.  
 
Ainsi, la participation de professionnels au sein de la répression pénale est déjà, dans une certaine 
mesure, caractérisée. Cette participation de l’AMF permet en effet d’éclairer les magistrats du PNF sur 
les faits reprochés et sur les modalités de fonctionnement du marché1115.  
 

 
prétorien souffre de certaines imperfections : c'est un droit pathologique, casuistique, impressionniste, sujet à 
revirements, qui n'offre pas de vision d'ensemble ; le contrôle administratif peut sembler plus efficace. Le droit du juge 
a cependant l'immense avantage d'offrir un débat contradictoire, qui correspond au degré de complexité accru du 
système économique et social et favorise dans une mesure appréciable l'acceptation des décisions. Cette nécessité 
s'impose d'autant plus lorsque l'on passe du domaine du contrôle à celui de la répression ». 
1109 A. VIGNON, op. cit., n°657, p. 559. 
1110 G. GIUDICELLE-DELAGE, « Droit pénal des affaires en Europe », PUF, coll. Thémis Droit, 2006, n° 25, p. 29. 
L'auteur considère que la particularité et complexité de l’infraction « conduisent d’autant plus souvent les procureurs 
allemands à déclencher les poursuites devant le tribunal régional (puis)qu’elles signifient un surcroît de diligences que 
les tribunaux d’échevins ne pourraient, faute de moyens, satisfaire sans attenter au principe de célérité ». 
1111 V. notamment F.-X. LUCAS, « Faut-il dépénaliser la vie des affaires ? », BJS, mars 2008, n°JBS-2008-3-edito, p. 
167 ; Y. PACLOT, « Les propositions du groupe de travail sur la dépénalisation de la vie des affaires visant à 
supprimer le cumul de sanctions pénale et administrative en matière financière », RDBF n° 2, mars-avr. 2008, p. 1. 
1112 ASSEMBLEE NATIONALE, Rapport de l’Assemblée nationale faite au nom de la commission d’enquête (1) sur 
l’activité et le fonctionnement des tribunaux de commerce, t. 1, deuxième partie : une juridiction à rénover, 1998, 
n°1038. Disponible en ligne sur : https://www.assemblee-nationale.fr/11/dossiers/tribunaux-de-commerce/rap2p2.asp.  
1113 C. ARSOUZE, « Réflexions sur les propositions de Rapport Coulon concernant le pouvoir de sanction de l’AMF 
», BJB juin 2008, n°JBB-2008-028, p. 246 ; C. ARSOUZE, « Procédures boursières. Sanctions et contentieux des 
sanctions », Joly éditions, 2008, n° 185 et 187. 
1114 Article L621-20-1 du CMF dont les informations et actes pouvant être transmis sont notamment précisé par les 
articles L621-20-4 et R465-1 du CMF. 
1115 A. VIGNON, op. cit., n°659, p. 561. 
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Un auteur a alors pu arguer qu’il faudrait privilégier une spécialisation plus complète des magistrats de 
l’ordre judiciaire afin de répondre au souci de complexité des opérations matérialisant les abus de 
marché et contrer les techniques de dissimulations employées1116. Pour ce dernier, ce manque de 
spécialisation pourrait en effet expliquer « en partie le manque d’effectivité du droit pénal »1117. Mais 
il est possible de souligner qu’une telle spécialisation en la matière s’est déjà matérialisée 
historiquement à bien des égards en droit français au profit du PNF. L’article 517 du Code des délits et 
des peines du 3 brumaire an IV en faisait une première référence puisqu’il prévoyait des juges 
spéciaux pour les affaires qui avaient « pour objet un faux en écriture ou fabrication, une banqueroute 
frauduleuse, une concussion, un péculat, un vol de commis ou d’associés en matière de finance, 
commerce ou banque, une forfaiture, ou un délit imprimé ». Des rapports ont ensuite préconisé une 
spécialisation des magistrats pour la délinquance financière1118 et c’est par la loi n°75-701 du 6 août 
1975 qu’une telle spécialisation a pu d’abord se matérialiser en créant le pôle financier du tribunal de 
Paris dont l’efficacité a été renforcée par des lois subséquentes1119.  
 
C’est néanmoins la création du Parquet National Financier par la loi organique du 6 décembre 2013 et 
la loi du même jour relative à la lutte contre la fraude fiscale et la grande délinquance économique et 
financière qui a abouti à cette spécialisation1120. Ce dernier bénéficie en effet d’une compétence 
étendue sur l’ensemble du territoire national et exclusive pour la répression des abus de marché. Le 
procureur de la république a de plus la possibilité de faire appel à des services d’enquêtes spécialisées. 
En effet, les services et offices qui composent la sous-direction de la lutte contre la criminalité 
organisée et la délinquance financière (SDLCF) ont été réorganisés dès le 1er juillet 2019 et la sous-
direction de la lutte contre la criminalité financière a été créée et est entièrement dédiée à la lutte 
contre les infractions financières et fiscales1121. Cette sous-direction comporte deux offices centraux : 
l’OCLCIFF1122 qui est considéré comme l’« interlocuteur naturel » du PNF1123, ainsi que 
l’OCRDGF1124. Le PNF peut, de plus, faire appel, à des fonctionnaires ou des personnes diplômées 
justifiant d’une expérience financière, qui sont mis à la disposition des juridictions spécialisées en 

 
1116 Ibid. 
1117 A. VIGNON, op. cit., n°660, p. 561. Dans le même sens, V. aussi : H. DE VAUPLANE et O. SIMART, « La 
notion de manipulation de cours et ses fondements en France et aux USA », RD bancaire et bourse 1996, p. 158. 
1118 V. notamment le rapport Arpaillange (P. ARPAILLANGE, « Rapport au Garde des Sceaux : pour une réforme 
d’ensemble de la justice pénale », Direction des affaires criminelles et des grâces, Ministère de la Justice, juillet 
1972). 
1119 La loi n°94-89 du 1er février 1994 a complété la liste d’infractions relevant de ces juridictions et a modifié le 
mécanisme de dessaisissement à leur profit et instauré des parquets spécialisés en matière économique et financière. 
Création également des JIRS par la loi Perben II du 9 mars 2004. 
1120 Loi organique no 2013-1115 du 6 décembre 2013 relative au procureur de la République financier ; Loi no 2013-
1117 du 6 décembre 2013 relative à la lutte contre la fraude fiscale et la grande délinquance économique et financière. 
1121 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p. 591 et 592 : « elle 
comprend cent quatre-vingts fonctionnaires (policiers, personnels administratifs, gendarmes, agents de la Direction 
générale des finances publiques et des Douanes) répartis dans deux offices centraux, la Brigade nationale des enquêtes 
économiques (BNEE) et des services d’appui opérationnels (qui) comprennent une section FORENSIC, chargée de 
l’analyse d la preuve numérique, un service d’information de renseignement et d’analyse stratégique sur la criminalité 
organisée (SIRASCO) en charge du renseignement financier et de l’analyse stratégique et un bureau des officiers de 
liaison, qui permet à la sous-direction d'avoir un contact permanent avec TRACFIN et l'administration des douanes ». 
1122 L’office central de lutte contre la corruption et les infractions financières et fiscales qui a été créé par la loi n°2013-
1117 du 6 déc. 2013 en même temps que le PNF. 
1123 MINISTERE DE LA JUSTICE, Circulaire du 31 janvier 2014 de politique pénale relative au procureur de la 
République financier, 31 janv. 2014, NOR : JUSD1402887C, p. 5-8. Disponible en ligne : 
http://www.textes.justice.gouv.fr/art_pix/JUSD1402887C.pdf.  
1124 L’office central pour la répression de la grande délinquance financière qui intervient lorsque les délits boursiers 
constituent une infraction terroriste selon l’article 421-1, 7° du CP. 
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matière économique et financière (les « assistants de justice spécialisés »)1125. Ces derniers permettent 
ainsi de contribuer au travail du PNF et, notamment, de limiter l’ouverture d’informations judiciaires 
inutiles puisqu’ils peuvent effecteur un tri préalable des plaintes qui sont déposées1126. 
 
La spécialisation de ces magistrats ne serait dès lors pas nécessairement le point à remédier, d’autant 
plus que cette spécialisation n’a pas modifié le « faible nombre de décisions rendues comparativement 
au chiffre réel des pratiques illégales sur les marchés »1127. En réalité, ce qu’il importe est de faire de 
la répression de la délinquance économique et financière une « préoccupation de premier plan »1128, 
permettant ainsi un retour plus marqué et un respect plus effectif de la présomption d’innocence de la 
personne mise en cause. Comme le relève un auteur, « les transferts de compétence au profit de 
l’autorité de régulation (sont) justifiées, non par une inadaptation du droit pénal, mais par un manque 
de moyens matériels, par une absence réelle de volonté répressive ou par un souci de célérité »1129. Il 
conviendrait dès lors d’attribuer particulièrement des moyens supplémentaires en personnel, mais 
aussi en matériel au PNF et donc de renforcer aussi les moyens budgétaires, afin que ce dernier puisse 
enquêter et recueillir efficacement et rapidement les preuves nécessaires à la répression des abus de 
marché.  
 
Il convient toutefois de souligner que pour les infractions boursières, le PNF a déjà la possibilité de 
recourir à des techniques spéciales d’enquête telles que la surveillance, l’infiltration, l’interception de 
correspondances, la sonorisation et la fixation d’images de certains lieux ou véhicules, la captation de 
données informatiques, ou encore la prise de mesures conservatoires sur les biens de la personne mise 
en examen1130. Ces moyens sont donc conséquents et diffèrent de ceux de droit commun, mais restent 
néanmoins largement insuffisants au regard des moyens dont dispose l’AMF. Or, « véritable acteur 
dans l’ordre public financier, le juge doit investir les questions financières » même si on ne lui « prête 
pas toujours une vocation naturelle (dans ce domaine) »1131. Il faut en effet permettre au PNF de 
s’intégrer davantage dans la régulation et la répression financière1132. 
 
En effet, le renforcement des moyens à la disposition du PNF permettrait dès lors un recours plus 
important à la justice pénale dans la répression des abus de marché et serait ainsi corrélé à une 
protection plus efficace et surtout plus effective de la présomption d’innocence du mis en cause, dont 
les juges pénaux sont plus respectueux. Cela permettrait de redonner au juge « son rôle dans la mise 
en œuvre (des règles pénales) et de contrôle de la protection des libertés individuelles »1133. L’enquête 
en cours contre J.-C. Naouri, le PDG du groupe Casino, illustre une saisine récente du PNF pour délit 
d’initié et de manipulation de cours, qui ne peut qu’être encouragée.  
 

 
1125 Article 706 du CPP issu de la loi n°98-546 du 2 juillet 1998. 
1126 D. MARTIN, E. DEZEUZE, F. BOUAZIZ, R. SALOMON, M. FRANCON, op. cit., p.590. 
1127 A. VIGNON, op. cit., n°662, p. 563. 
1128 Ibid, n°663, p. 564. 
1129 Ibid. V. aussi dans le même sens : C. BRUSCHI, « Parquet et politique pénale depuis le XIXe siècle », PUF, coll. 
« Droit et justice », 2002, p. 267 ; S. PORTELLI, « Les sanctions pénales en matière économique et financière », LPA 
12 janv. 2006, p. 17. 
1130 Respectivement CPP, art. 706-80 ; CPP, art. 706-81 à 706-87 ; CPP, art. 706-95 ; CPP, art. 706-96 à 706-102 ; 
CPP, art. 706-102-1 à 706-102-9 ; CPP, art. 706-103. 
1131 J.- C. MAGENDIE, « Le rôle du juge sur l'action sanctionnatrice de l'Autorité des marchés financiers », BJB déc. 
2009, n° JBB-2009-060, p. 421. 
1132 M.-A. FRISON- ROCHE, « Une « politique de sanction » peut-elle exister dans la régulation financière et être 
commune aux régulateurs et aux juges ? », BJB déc. 2009, n° JBB-2009-066, p. 445. 
1133 A. VIGNON, op. cit., n°663, p. 565. 
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Ainsi, il est possible de constater que plusieurs moyens pourraient être mis à la disposition du mis en 
cause pour permettre un respect plus effectif de sa présomption d’innocence. Ces moyens pourraient 
tout d’abord se matérialiser à titre préventif au niveau de la phase d’enquête, afin de réduire les 
opportunités qu’a l’AMF, précisément, d’instaurer des situations favorables à l’édiction future de 
présomptions de culpabilités à l’encontre du mis en cause. Mais ces présomptions tant de fait que de 
droit, pourraient également être elles-mêmes remodulées, en modifiant la preuve par faisceau d’indices 
ou par extrapolation et, surtout, en corrigeant la pratique décisionnelle de l’AMF. Dans l’attente d’une 
telle évolution, un recours plus important au juge pénal dans la répression des abus de marché peut 
être préconisée dans la mesure où c’est auprès des juges pénaux que le respect effectif de la 
présomption d’innocence du mis en cause tend à se matérialiser avec le plus d’ampleur. 
 
Ainsi, bien que difficile, assurer l’efficacité de la répression des abus de marché et le respect effectif 
de la présomption d’innocence du mis en cause n’est ni impossible ni incompatible. Toutefois, les 
moyens à la disposition de ce dernier pour combattre les présomptions de culpabilité édictées au sein 
des abus de marché sont encore largement insuffisants. Ils ne permettent pas, en effet, de rétablir une 
situation d’égal à égal lors de la phase d’enquête particulièrement coercitive menée par l’AMF, ni ne 
de neutraliser efficacement la méthode du faisceau d’indices employée par l’AMF ou les juges pénaux 
pour le délit d’initié. De même, la possibilité pour le mis en cause d’éliminer sa responsabilité par la 
preuve d’un fait justificatif est en réalité particulièrement limitée et difficile à matérialiser pour ce 
dernier. Il lui est pour le moment simplement possible d’empêcher le déclenchement des présomptions 
de culpabilité, notamment à travers la caractérisation d’un comportement légitime.  
 
Toutefois, la possibilité de recourir à de telles présomptions de légitimité est particulièrement 
restreinte et ne permet pas d’assurer efficacement le respect de la présomption d’innocence de tout 
individu. C’est donc au stade du renversement des présomptions de culpabilité qu’il convient de se 
reporter. Or, devant l’AMF, cette possibilité est également interdite au mis en cause pour un nombre 
important de présomptions, où seule la caractérisation d’un fait justificatif permettrait de les renverser. 
Une telle situation n’est pas compatible avec le respect de la présomption d’innocence du mis en cause 
qui impose, pour que de telles présomptions de culpabilités soient valables et puissent être édictées, 
que ce dernier puisse les renverser. Seuls les juges pénaux sont donc en conformité, tant 
constitutionnellement, qu’internationalement, avec le respect de la présomption d’innocence du mis en 
cause, ce qui rappelle leur rôle particulièrement important au regard du respect des droits 
fondamentaux de l’individu. La mise en œuvre d’un nombre important de nouveaux moyens pourrait 
donc être préconisée, afin de rétablir une conciliation adéquate entre la répression effective des abus 
de marché et le respect de la présomption d’innocence du mis en cause.  
 
Si ces moyens pourraient être mis en œuvre tant durant la phase d’enquête de l’AMF, qu’au regard de 
l’utilisation de la méthode du faisceau d’indices, c’est surtout au regard de la réformation de la 
pratique décisionnelle de l’AMF et d’un recours plus important à la répression pénale qu’il convient 
de se concentrer. Une harmonisation entre les deux objectifs de protection de la présomption 
d’innocence et de répression effective des abus de marché pourrait en effet se matérialiser à travers 
une convergence de la politique répressive de l’AMF et du PNF. Contrairement à ce qu’avait pu 
soulever un auteur en arguant que le Ministère public devait « prendre acte de la prévalence de 
l’autorité de marché pour fixer la politique de sanction parce qu’elle est à l’intérieur du marché et 
proche des opérateurs dans une répression dont l’efficacité dépend de sa proximité avec ceux-ci » et 
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qu’il devait servir « avant tout (…) la finalité systémique des sanctions »1134, c’est plutôt une 
convergence vers la politique de sanction du PNF qu’il convient de préconiser, afin d’assurer 
véritablement un respect effectif de la présomption d’innocence, sans porter pour autant une atteinte 
excessive à l’efficacité de la répression des abus de marché. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1134 M.-A. FRISON- ROCHE, « Une « politique de sanction » peut-elle exister dans la régulation financière et être 
commune aux régulateurs et aux juges ? », BJB déc. 2009, n° JBB-2009-066, p. 445 
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CONCLUSION 
 
Ainsi, au fil de nos raisonnements, il a été possible de constater et démontrer que l’effectivité de la 
présomption d’innocence était mise à mal au sein des abus de marché par le souhait d’assurer une 
répression efficace de ces derniers. Cette nécessité d’efficacité se manifeste à travers l’édiction de 
multiples présomptions de culpabilité qui viennent préserver par prédilection l’intégrité du marché et 
la confiance des différents investisseurs dans ce dernier, au détriment de la présomption d’innocence 
de la personne suspectée.  
 
Les présomptions tant de fait que de droit édictées permettent en effet de renverser la charge de la 
preuve au détriment du mis en cause et viennent s’ajouter et se cumuler entre elles, afin d’assurer au 
plus haut point la protection du marché. Un tel objectif est en effet louable et nécessaire mais doit 
néanmoins pouvoir se concilier avec le respect du droit fondamental de l’individu mis en cause qu’est 
sa présomption d’innocence. Or, cette volonté de protection de l’intégrité du marché supplante celle de 
protection effective de la présomption d’innocence du mis en cause en raison du fait qu’elle entend 
réprimer une délinquance spécialisée qui dispose de compétences particulières et qui est plus prompte 
et apte à dissimuler la commission des infractions.  
 
L’édiction et l’imbrication des présomptions de culpabilité portent ainsi de multiples atteintes à la 
présomption d’innocence, alors même qu’il n’existe encore que peu de moyens à la disposition de la 
personne suspectée pour les combattre et les renverser. En effet, ces derniers sont en pratique soit 
indisponibles car inexistants du fait du caractère irréfragable de la présomption, soit disponibles mais 
inutilisables du fait du caractère quasi irréfragable de la présomption en raison du caractère diabolique 
de la preuve ou de la nécessité de caractériser un fait justificatif qui ne devrait pas avoir à être invoqué 
à ce stade probatoire. Comme le rappelle B. Bouloc, « quand bien même la jurisprudence affirme que 
la preuve contraire peut être rapportée, il faut bien reconnaître que le chemin indiqué est des plus 
étroits »1135. Or, dans un tel cas, l’édiction de présomptions de culpabilité et la poursuite répressive 
engagée n’auraient ainsi plus pour « but (..) la recherche de la vérité, mais l’infliction d’une 
sanction »1136. Le droit pénal et la procédure pénale semblent ainsi contribuer à titre principal à la 
protection de l’intégrité du marché et du libre jeu de l’offre et de la demande et seulement à titre 
accessoire à la protection effective de la présomption d’innocence des personnes poursuivies. 
 
Toutefois, cette entorse à la présomption d’innocence n’est en réalité caractérisée et ne devient 
véritablement attentatoire qu’au niveau de l’AMF, les juges pénaux laissant toujours la possibilité à la 
personne poursuivie d’apporter la preuve contraire du fait présumé qui lui est reproché. Cette situation 
reste néanmoins particulièrement problématique si l’on souhaite assurer une conciliation concrète 
entre la présomption d’innocence du mis en cause et les présomptions de culpabilité édictées, puisque 
la très grande majorité des abus de marchés est poursuivie devant l’AMF. La seule situation qui 
permet, pour l’instant, d’atteindre une conciliation pertinente et véritable entre les différentes 
présomptions est la possibilité pour le mis en cause de recourir à des présomptions de comportement 
légitime. Ces dernières permettent effectivement de concilier à la fois effets bénéfiques sur le marché 
et protection de l’intégrité et de l’efficacité de celui-ci, ainsi que présomption d’innocence et poursuite 
de l’activité économique de la personne suspectée. La possibilité de recourir à des présomptions de 

 
1135 B. BOULOC, « Présomption d’innocence et droit pénal des affaires », v° Doctrine, Sommaire du n°3-1995, p. 470. 
1136 N. IDA, op. cit., p. 601 et 602. 
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légitimité reste néanmoins trop ponctuelle et marginale pour permettre d’assurer une harmonie globale 
et adéquate entre présomptions de culpabilité et présomption d’innocence, d’autant plus que ces 
présomptions se limitent souvent à certaines catégories de professionnels et ne bénéficient pas à 
l’ensemble des mis en cause potentiels. Pour reprendre le titre de la chronique de S. Detraz, il n’y a 
pour l’instant au sein des abus de marché qu’une « prétendue présomption d’innocence »1137 face au 
« conflit de présomptions »1138. 
 
Il est toutefois possible de relever quelques évolutions positives au fil des années vers un respect plus 
concret de la présomption d’innocence, notamment au niveau de l’AMF. En témoigne notamment 
l’assouplissement du caractère irréfragable que celle-ci a conféré à la présomption d’utilisation indue 
de l’information privilégiée. Ce changement d’approche n’est toutefois pas encore implanté de façon 
tangible au sein de l’ensemble de la pratique décisionnelle de l’AMF, mais peut laisser supposer ou 
espérer une évolution future probable ou du moins possible. Néanmoins, cette évolution ne doit pas 
être attendue du régulateur lui-même et ne sera très probablement amenée que par les gardiens naturels 
des droits et libertés fondamentaux, à savoir les juges étatiques ou internationaux. Comme le souligne 
avec pertinence un auteur, la « mise en cause de certaines garanties substantielles (et) la 
multiplication des recours fondés sur les dispositions de la Convention européenne des droits de 
l’homme et des libertés fondamentales » laissent penser « que cette évolution n’est pas aboutie »1139.  
 
Cette supervision de la justice atteste ainsi qu’un contrôle existe et continuera de s’opérer afin 
d’arriver à une conciliation, au mieux, parfaite ou, pour le moins, la plus équilibrée possible entre 
l’effectivité de la présomption d’innocence et les différentes présomptions de culpabilité au sein des 
abus de marché. La voie vers une telle évolution jurisprudentielle pour un respect plus effectif de la 
présomption d’innocence reste donc ouverte. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1137 S. DETRAZ, « La prétendue présomption d’innocence », Dr. pén. 2004, étude 3., p. 4 à 8. 
1138 P. MALAURIE et P. MORVAN, « Introduction au droit », LGDJ 8e éd., 2020, n° 162, p. 200. 
1139 A. VIGNON, op. cit., p. 296. 
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