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Direction des Enquétes
Et de la Survelllance dea Marchés

Rapport d’enquéte sur le marché du titre et I'information
financiere délivrée par EADS a compter du 1* mai 2005
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INTRODUCTION

Le périmétre de 'enguéte

L& & avril 2006, aprés la cldture du marché, les groupes Lagardére et CaimiarChrysler ont annoncd leur
deécision de ctder, chacun et de concer, 7,5% du capital JEADS, ramenant ainsi leur participation
fespeciive & environ 7.5% el 22,5%. 5i les modaliés du désengagement des deux principaux
actionnaires prives d'EADS turent différentes, DaimlarChrysier optant pour une venle 4 lerme de ses
litres & JP Morgan, el Lagardére pour une émission d'obligations remboursables en actions EADS &
parité ajustable (DRAPA) intégralement souscriles par le groupe Ixis, le cours de raMrence reteny fut
identique, & savoir 32,80 € par action EADS. Entre le 4 ot le 5 aviil 2006, le cours du titre EADS » chuté
de 4,4%.'

Durant la période ayant précédd 'asnnonce de 'opération, plus précisément courant mars 2008, 18 service
de [a Survelllance des marchés a identifié de nombreuses cessions dactions EADS, consécutives & ta
levée de stock-options par certains des principaux dirigeants 9 EADS. Il a paralldlement constaté, antre
'm 15 et le 24 mars 2006, c'ssl-a-dire, & encore, quelques jours avant les opérations de désengagemant
précitées. une hausse de plus de 11% du cours de l'action EADS®, semblant pouvolr Bire pour parte
atribuée & des inlerventions significatives de Lehman Brothers International 4 I'achat,

En conséguence, le Secrétaire général de IAMF a décidd, la 22 mai 2008, d'ouvrir une erquéte sur e
marche du litre EADS 4 compler du 31 Janvier 2006 La décision d'ouveriure denquéte n"2008 33 avail
alors pour principal objectif de délerminer, d'une pan, si les cesslons de tites déclardes par ceftains des
principoux dirigeants d'EADS au mols de mars 2008 avaient été -ou non- réalisées en connalssance
d'una information priviléglée libe, en particulier, 4 l'opération de désangagement partiel du capital dEADS
des deux actionnalres de contréle prives du groupe. d'autre par, si la haussa significative du cours du

' Mors que le cours SEADS x'étublissalt I8 4 avril 2008 en cidture, @ 34.25 € I sttt de 32.73 € s lendemain, un
cidture. Dane ko méme temps. indice CAC 40 s'est apprécié de 0.3%,

T La 14 mars 2006 en cidium, soiah 31,80 § AR S 5
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titre intervenue quelgues jours avant ladite annonce résultait -ou non- dinterventions sur Je marché

suscaptibles d'&tre qualifibes de manipulation de cours.,

Le 13 juin 2006 aprés la ciblure, la société Alrbus, alors détenue & AD% par FADS et & 20% par
BAs Systems, a annoncé un décalage de six & sept mois du calendrier de vraisons de I'A380, o0 4 des
difficultés industrielles de gestion de la montée en cadence de la production. EADS a publié le méma jour
i avertissement sur résultals, indiquant que ce décalage entralnerait, notamment. une diminution de son
EBIT previsionnel de 500 millions d'euros par an sur la pAdode 2007-2010. Le 14 juin 2008, le cours da

l'action EADS a enregistrd une balsse de plus da 28%°

&5 annonces précittes onl. dés lors, fall nafire de nouvelles interrogations, tenant 4 la chronologie de
détection par le groupe des difficuitds industrielles an étant a 'origine, et 4 sa possble concomitance aves
Iea transaclions réalisdes antérieurement, non seulement par cenains dirigeants ¢'EADS, mals aussi par
las groupes DamlerChrysier et Lagardére. L'analyse de la regularité des lransactions réalisdéas sur le

narche du titre EADS 4 compter du 1% janvier 2006 comprenait dés lors, une nouvelle problématique
ienant a 'évenluelle connaissance, par les difgeants ¢EADS stiou par se5 aclionnaires de contrdle,
d une lnfarmation po vileqide relatve a la situation industriells du programme A380, anlérdeurement & leurs

opérationg respactives,

Lorrdiatvement. e Secretaire general de FAMF a décid®, | 15 juin 2006, dé&tendre lenguéle n"2000.23 4
lexamen de linformation financiére délivrée par EADS depuls e débul de I'exercice 2008, afin gue soff
analysea sa conformitd aux dispositions ltgales el réglermentaires en vigueur, l'empleur de
Favertissement sur résultats publis par EADS le 13 juin 2008 rendant an effet nécessaire le conirdie de ja

réqulantd de sa communication antérayre

Les premidres investigations entreprises, destinées 3 recenser de maniére exhaustive les ievides de
stock-opllona Intervenues au sein du groups EADS, ont permis d'#tablis que, dés 8 mols de
novemine 2005 de nombreux dingeanis &l collaborateurs du groupe EALS avaient massivement exerce
leurs stock-uplions et céds les actions sinsl BCOUisES SUr le marché Paralldlement les enguMeurs ont
conslale que ke calendrier de Hvraisons de TA3S0 avait déja él¢ revisé de manitrs significative une

premiére fois le 20 mal 2005

En consaquence, le Secrétalre ganéral de I'AMF a deécida le 22 décambre 2008, d'élendrs
Fenguste n*2006. 33, cetle fois au marché du titre &l & linformation financiere délivrée par EADS a

compter au 17 mai 2005

L'enguéte diligentée par le Secréluirs gendral de 'AMF poursuivalt done un lriple objectif ;| determiner e
Causes de |a hausse significative du cours de F'action EADS constates 4 la mi-mars 2006, analyser les

conditions dans lesquelles des aclionnaires da contrile, des dirlgeants, et dos salaries dy groupe EADS
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avaient céde. dreclement ou indireclement, des actions EADS entre le 1% mai 2005 st le 13 juin 2008°,

enlin axaminer la qualits de Unformation financiére délivrée par EADS entre ces deux dates

Au regard de ces objectiis, les preamiers acles d'enguéte réallsée ont condult les enquéteura A préciser

feur penmetra dinvestgation

S'agissant des cessions de titrss réalisées par des difigeantz el des salanés du groupe EADS, una
premidre analyse statishigue & pennis o établi guentra la 1% mai 2005 et o 4 avrll 2008 plus
de 11 millions de tires EADS, issus de levées dopfions de souscription dactions, avaient &ts
immediatemant cédés sur le marché par plus de 1 100 difigeants et salariés du groups. Dana la mesure
ou Il n'élait pas envisaneable d'axaminer les informations détenues par chacun des donneurs d'ordres
concemes, lenquéte s'est concantrée sur l'analyse d'un nombre limité de transactions. celles rbalisees
par les principaux dingeants du groupe, A savoir les membres des comités exacutifs d'EADS et d'Alrbus
Celle analyse s'esl, par ailleurs, limitde & lexamen de |a regularité des cessions de tilres issus de

Fexgicice d'oplions de sousenption d actions®

Four ce gui conceme ['nformation financiére délvrée par EADS. o) guand bien méma un ceraln nombre
ae frailements compiables auraism pu donner feu 4 un examen aperofond’® les engquéleurs ont imie

leurs investigations & 'analyse de la communication financiare du groupe.

Lesl dans ces condilions que les Investigations entreprises’ ont visé, au-deld da F'analyse circonstancide
de Nevolution du cours du thire dans la pafiode ayant immédiatement précedé Fannonce par les groupes
Lagardéra et DaimlerChrysler de lewr -_:tsern_mg:-!rrh_'-nl partitl du capital d EADS a metire an gvigance les
faits permeflard dapporier une FEpOnNse aux deux inisrogations suivantes, intimement fides les
aclionnaires de conlidle el las principaux dirlgeants du groupe EADS disposalent-ils, lorsquile ot cédé

leurs titres, d'informations que le marcha n'avait Pas et qui auraient di les conduire 4 s'en abslenir 7 Le

cas Gchéant, le marché aurait-il do, ou non, avair ces informations 7

Le Senvice des enqubtes & en offst déiibérément cha §i de imiter ses investigations & Ia période aptarieurs & la
Pubilication par EADS da [avertissement sur iésuliats du 13 Juln 2008
Les angudisurs n'ont on efist pas recherché 4, au-dela de ces cassions oy FATBUNNAS CONCAbas gvalen! Gogus
OU céde dmutras tiras EADS sur la marche La qusstion a ndanmoing naturelizment &' posde aux inérascda iors
da lmurs auditions raspectives, qul ont tous Indigué ne par avalr idalisd de trananctions significatives sur e titra
EADS au-delb de |a mvés-vanie de leurs stock options

" Par example s comptablimation des codts dis de « Produst anising » comespondant sux cotis dineMicacitd
Conalalés sur le programme A350, des sngagements de retraite du groupe ralatfs aux salariss dAirbus sl da
MBUA, 1 traitermen! das couvertures de change. des contrate de fnancement o avions conclua par Alrbus, ou
oncore la constiution de cenalnes provisions o lsur repriga
En particuller des salsies de documents dana '8 iccaur T EADS ol de Legardérs, de nombrauses damandes da
documnaents compldmentairas & ces deux Eraupu:l ainsl, notamment, qu's DalmisrChrysiar, Arbus, BAs Systeme ou
anacra FAgence des participations de I'Etat, una vinglaine de demandes dinformation sfectusas au tire de la
WH intamationsle snire fégulnteurs, nolammign! aupres de i Bagfin at-me la FSA. pode de singuanis
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Les conclusions de I'enquéte
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24 mars 2008, le cours de Faction EADS a atteint & 33,13 €, un plus haut histodque Jepuin
lintroduction en bowrse du groupe, L'action ayan! até amise le 10 juillet 2000 au prix de 186 1a
ressinn de son cours s'&tablissait donc a plus de 85% ay soir du 24 mars 2006 alors gue lindice

LAl 40 avalt pardu sur la méme périnde pras de 20%

Comme lllustre le graphique qui préctde, cette perfarmance exceplionnells résulle. pour una bonne part
dn (3 hausse conséquente du cours du titre intervenue au cours de Frexercica 2005, en particulier au
second semesire”, qui lraduisail I'optimisme des investisseurs el la progression de leurs attentes guant
BUX resultats futurs du groupe el de sa principale division Airbus, dont e résullal opéialionns

representait, en 2005, 80% da celul d'EADS

Dans une nole dtzblie la 20 janvier 2006 & l'atlention du M nistre de l'dconomie, des finances & de
lindustne, le directour général de lAgence des participations de I'Etal axplhiquait & net dgard ; « Le cours
adn Factiort a béndficid en 2005 dunae conjonction exceplionnelle de nouvelles favorubles | Lea
Aouvelios positives concement en pramier ey fez succés anregisirts par Alrbus au cours da 'années

PArofiers 8ssais reussis de I'A380, suceds du salon du Bourget avec l'enregistrement da 280 commandes

ot intantions d'achat pour una valeur de 33,6 milllards de dollars, nivaat record de commandas sur
I

- =

fanneée 2003, avec 1055 commandeas o appareis, reaclion rapids 4 loffensive de Boeing sur le B
Bvac le lancemant commercial de I'A350. (.. ) Sur le plan économique ef financier, la ramontée du dollar

rgle ._-l., '-d. furmtinn | la _,-H__-,“E._.-_-:,.-.Il \:&5 -"'f,u;‘;".‘."i i -'ES::J"".-.I.‘L "E-'-‘_n:.-"lﬂ‘." pils en .'.-".",I'ifl“""'f"'“ E:" _,“:‘ ailr

Alors qu'll s'sablisssil & 23,75 € & fouverurs da la séance du 1% Juin 2005, || & terming rennes & 31 80 €,
aneglftfant alngl une mantatian do 34,8% sur la pdricds, alom que, dans & mbme teenpe, Nsdige BAC 40 na
ey o LiREs 4 bl
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Gue lannance dur nouveau plan d'économies de 1 5 miliard d'euros entre 2006 et 2010 ont lnrgermant

paricipd & la hausse du cours e laction »

Comme eela a 4ts precedemment dvoqué, e nlvesy atteint par le cours 'EADS je 24 mars 2008
LONS3crai sussi. aprds une périoda de consolidation ay début da lexercion 2006, 83 progression rapide

de plus de 11% en guelgques sdancea, a4 campter du 15 mars

A compler de I'annonce par las groupes Lagardére ef DaimlerChrysier, e 4 ayril <008 au soir, de lew
desengagemant partisl du capital TEADS, dailleurs sulvie da prés par 'annonce par BAe Systemns,
le 7 avrll 2008, de sa volontd de cider sg participation dans Airbus in tendance d'dvolution du en Irs du

titve s'e6t brutalement Mvarséa

Aprés Une baissa mecaniqué au ddbut du mnig d'avril 2008, due aux cperations de couverlure ol
dartitrage rdallsbes Eoncomitamment ay Placemeant acohlérs organisé par JP M;..-!-d_-\ el Margan

laniey” un afflux de nouvelles Negatives relatives 4 la situation indusirielle et eommercialy d'Airbus et en
Particulier de deux de sae programmaes. 'A350 et 'A380. 5 coinCidé, av mois de maj SUvEN, aver une
neuvelle phase da bamge - gy calta pArinda an effel, des fumeurs d'abandon par Alrbus du programme
AJS0 lanct indysts ellement au mois doctobre 2005 ay profit d'un nouveay programme aux colls de
developpament deux fois plus slevés cireulaient, et EADS a mnnonce, la 18 mal 2006 qu'Airbus tait &n

frain de reveor la calendrier da ivraisons de I'A380

Enfin, le 13 juin 2005, | ANNonce par Airbus des résullals de celte révision, c'est-a-dire du decalage de gix
a2 sept mois des vraigonsa de FA380 aux COmpannies pdriennesg clientes, et par EADS de sas
consgquences fing =T consistant notammaen! an une diminution de | EBIT du groupe de 'ordre de
deux millards d'auros sur [a Periode 2007-2010, omt entraing une ultime e considérable dégradation de I
Capitalisation boursidra du groupe qui a mis un terme -ay moins provisoire- a la pérode de baisse

entamee le 4 avril préctdant,

Dans ga contexte, M'enqudte a mis en tvidence e faj que, dis le mais da JMin 2005, alors mame cue

annonce par Airbus ay cours du Salon dy Bour get d'un nombre de Commandan exceptionne) margualt e
debut d'une phage de hausse significative du litre EADS', |ag PAncipaux dirigeants et les actionngires de
contrile du groupe ont pris consciance, 4 l'nverse, da la probable dédgradation A moyen et leng lemes da

la rentabilité prévisionnelle d'Airbus el du groupe

Calte vision interme des Perspectives financitres 4 moyen st long termes d'EADS corroborée par jes
conclusions dy budget-plan & rojs 8ns du groupe, elaboré, comme chague année. ay COUrs du sacond

emestre, contrastai alorg singuildrement avec lenthouslasme des in veslisseurs précademment décril

' A Foccasien das opérations das groupes Lagardére o Dalrﬂlﬂrﬂhi}lmar pour l'assantisl JpP Margan a Bequis &
tarme las litras cédde per DaimlerChryelar of g'est couven an organisant conjointement aver Meorgan Stanlsy, un
placernant priva PaT une procédure de onetruction acckignie d'un ivre dordres (= mcewlarsted book buliding »)

Un tal nivenu de tommandas, inattendu, permattalt aux Investiageurs o @nvisager un nomore da fvralsons
ﬂ'iﬁ:rﬁlm PRI Alfbus dans les annses hiureg Piug Impgriant qus Prégglemimen:, ot wer une hausss
& daa rbouitets Brévisiennsis : bl EL
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Cetfte divergence de vues a perdurd au premier timestrs 2008 - sur cefte péniode, de nouvenux risquasg,
Importants, onl &lé identifids par Airbus sur deux Programmes majeaura, I'A350 el I'A3B0, tandis que
l'optimisme du marché, loin de se démentir conduisait nolamment cenains investisssurs 4 acquérir
Mmassivemnan! des titres dans la deuxiéme quinzaine de mars, provoquant ainsi une nouvalle hausse
significative du cours du titre dont Tenquéte a parmis d'&tabiir qu'slle ne résultait pas d'une volonts de le=

manipuler (1)

Les investigations anfrapnsas élablissent que, dans cas conditions el au moins a compler du mois de
novembre 2005, les principaux dirigeants ef les acticnnalres de cantrile du groupe ont tird profit
volontairement ou non, dune asymélie des anticipations de Fémettaur et du marcha, dent i pourrait 8tre
consldérd qu'elle surait di les condulre, Aux fsrmes de |5 réglementation en vigueur, & s'abstenir de

ceder, directement ou indirectement, des titres EADS (II)

Elles parmatient ausal de considérar qQu'en s'sbstenant, 4 cenalns égards. de 1empérer Moptimisme Ans

invastizseurs, EADS pourrait aveir mangué a ses obligations sn matiére dinfermation du public (nn

I L'absence de manipulation de cours

Comme cala & 818 pracademment indiqué, la décision d'enqudte prise e 22 mai 2008 par 8 Secrétaine
géndral da 'AMF résullalt notamment. de la détection d'une hausse significative de plus de 1% du eours
du lilte EARS entre 1e 15 &t e 24 mars 2008, soit quelquas jours avant 'annonce par les groupes
Lagardere et DaimierChrysier de leur désengagement partiel du capital de I'dmateur. Cetis prograssion
du cours, corrdlée A I'n ugmentation speclaculaire de la part de marcha de Lehman Brothers International

a l'achat”, pouvail laisser suspacier une dvaniualie manipulation du cours du titre

En réallté, l'essentisl de ia hausse du cours de 'action EADS SUr ia période est intervenu entre log 15 at
17 mars, ceiui-ai s'dtant apprecit de plus de 8% durant ces ol séancas de boursa, dang des volurmes
impeniants -plus de 5 milliona de fitres achangéa par sdance™

L'engudte a permls d'élablic gue cette progression &ail, pour l'assentiel, due auy ordres d'achal massifs
de la soceld de gestion amancans AllanceBernstein P una des rols principales sociétés da gestion
d'actifs au monde détenue & B0, 1% par Axn", el qui étalt déia, fin février 2008 le principal détenteur dy
fiottant S'EADS™ Ay mois de mars 2006, AlllanceBernsisin LP & minsi acquis, pour le comple de plusieurs
dizaines de ses fonds, une quantite totale de 11 481 825 actions EADS, portant sa parlicipation & environ
4,7% du capital dEADS

" Eni ka1, #1 1o 24 mars 2008 Lehman Brofhmrs Intesmational a ndgoaia 28,67% des moguisitions de s ADS,
contra 10,54% an moyenne ontrs le 17 janvier el lo 14 mary précédants

I" Conlre yne moyenne de 2 milllons da thres enviran depuis ie 1'jinn.-lnr prdcldent
Et détenue & 32 2% par AllianceBarnsiein Holdin LP., sociétd colée sur la NYsE A fin geptembre 2008 1o
maniant des actifs garss par AB g'dlevall § 680 milllards de dollara, asssnbisllsment pou la compte d'una clantals

' SR oy AR, .
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Toutsfois. Fexamen des ordres transmis au marché par Lehman Brothers International, principal
negociatew utilisd par AlllanceBernstein LP sur la pariods, n'a pas parmis de metire an dviderce |a
FRCOUrs @ des procédés ayant donnéd une image fictive de 'état du marcha ou, de manidre gendrale, 4 des
manoeuyres destinees A entretenlr une hausse du cours du titra EADS |l est ainsl apparu que Ia
Frograssion du cours lide aux acquisitions d*AlianceBemsiein LP résuliait uniquement et méconiquement

da limpontance du volume da Hires acquis par ladite soclété de gestion

Les invastigations entreprises pour déterminer |es maolivations de ces Interventions ont, par allleurs
confirmé leur légitimité, puisqu'elles résultaient d'une décision du comité dinvestiseameant da la sociéld de
pestion d'augmentar la pondération du titre EADS dans 'ansembio ds ses fonds européens, 4 la suile de
recommandations en ce sens de l'Aquipe d'snalystes d°AlllanceRermstein L chargée du suivi du secteur

adronautique el détense.

Il est intdressant d'obgerver que cas recommandations avaient slles-mémes &1é fonmulées & ia suile de
tdeus contacts entre les analystes d'AllianceBamstain LP el le groupe. Le § février 2008, une vigite de I'un
Of ces analysles avall &2 organisde chaz Airbus. sn vue da laquele la divection Ainenciére d'Alrbus avail
nouligné dans une note difusés aupras des dirigeants du constructeur qui devaiani paticiper a calte
visite, la nécessité de convaincre ledit analyste de ne pas prendre ls décision da recommander la vanle
des lires détenus par 53 sociélé™. Cet cbjectit a. semble--il, &4 rempll, voire dépassé, pulsque,
e 15 favrier 2006, e dépariement d'analyse dAlkanceBernsiain LP a relové 5@ recommandation = son
ohjectil de cours sur EADS, lui affectant la meilleurs notation Interma. Par la suite, le 10 mars 2006 jes
snalystes d'AllianceBernstein LP onl rencontrd Mo&! § orgeard, co-direcicur général dEADS. dans lo
cadr2 du road-show consécutif 4 la publication des comples 2005, ce qui a, 14 encore, donné lieu & |a

tozction, par lesdits analystes, dun comple-rendu axtrémement positil

Ces constatations confirment donc lntérdt manifeste que trouvall AllanceBemstsin P, au moiz de
mars 2006, & I'acquisition de titres FADS, Intérdi d'ailieurs toujours vivace le moia suivant, puisqu'au-deld
des litres acquis sur la marché, a3 sociétd de geshon a participd au placemen! prive accelirs ofganisé par
JP Morgan e Morgan Stanley a loccasion de fopération de disengagement partial des groupes
Lagardérs et DeimlarChrysler du capital dEADS, of s'ast ainsi vu allouer dans ce cadra, le 8 avril 2006

2 680 000 actions EADS "

" Catta note du T févriar 2008, qui préaparatt la visde de Germy-Marls, analysia buy-side d Alliancs Berstein Invdguait
v Geity Mans, the Buy-gice analyst from Bermstein, ig viglting Alrbus on February & 2006 Gorry 18 tha buy-aide
Bnalyst covenng EADS from the US oMices In New-York He seams Io be the one recommending to the Bemstedn
Inve sfmant committes fo VITRASEe OF Jecrease (he EADS stoke. It is highiy important fo convines him ol 1S faks
the decision fo sall () Bemstain is the firs! EADS phareholder, with around 27m shares { ). Sharea seam fo
kava been acquired n 20052008 This stake represents 1.2% of the ealsting EADS shares and close fo 10% of
the frew flost With sn averago of 1,7m EADS sharss raced 8 doy. the Becrsten: siehe represents & volume of 15
racing Jays It mesns that hae day Bemsiein daciges o safl its stakeo I coukd have w signdicant imaaci on he
EALDS share prce | ) Bamstein is not putiiishing sei-side raports as the traditinnal aguity brokers Neverihelogs
Bamatein /s looking for potential bad nwws, not yel incorporated by the merke! fo tske # possible declsion o sel
some shares Conssquently, the disciosurs needs fo be caviious *
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En définiive, lanalyse des iransactions effectubes on mars 2008 par AlianceBernstein LP sur ks Uitrae
EADS et les explications fournies par la sociétd de gestion sur les motivations de ses acquisitions

massives onl permis de lever l'une des interrogalions ayant motivé 'ouverture de 'enguéte

Plutdt qu'une manipulation de cours misa en aauvre su béndfice de F'un ou Fautre des actionnaires da
contrlie ayant annonch son désangagement partiel du capital dEADS le 4 avril 2008, les invastigations
ont mis en lumiére Foptimieme des analystes inlemes d'une trés grande socidté de gestion, qui aura

finalement colté tras cher aux gérants des fords ayant suivi leur recommandation'”

I conviert, enfin, de noler que si la progression du cours de l'action FADS observés entre le 15 et
e 24 mars 2000 es! due pour l'essentiel aux interventions d"AlllsnceBermstein P calle-cd a pu &fre
entrstenue, par la sulte, par la publication, le 21 mars 2006, d'une analyse de Morgan Stanley dans
laquelis cet dlablissement modifiait sa recommandation de « sous-pondérar s 3 « sumpondérar », lout en

taisan passar son objectf dé cours de 20 € 4 40 €'

I, Le manquement par certalna dirigeants et par ins actionnalres de contrdle privés d'EADS A

lewr obligation d'abstention

gs investigalions enlreprises onl permis de mettra en évidence |a concomitance e! le caractiére massif
fes cessions de litres réalisdes par certalng mambres des comités exdcutifs d Airbus ol 'EADS o par las
actionnaires de contrdle du groupe (A), ainsl que didentfier plusieurs informations priviléglées connues,

@n lotalité ou en partie, par las Inléressés, & la dale & Inquells ils ant effectud lsurs transactions (B)
A, Les cesslons de titres constatées

Au-dela des optrations conclues par les groupes Lagardére et DalmlerChrysler au moie d'avril 2008 ot
conduisant & la cession & teme, pour chacun d'entre sux, de plus de 61 millians d actions EADS pour un
montant proche de 2 milliards d'euros (1), il apparalt qu'entre s 1% mal 2005 &t Ia 13 juin 2008, la plupan
das membres des comités exécutifs 0" Airbus ot FEADS ont procédd 3 1 levée vanta de stock-options qul
Ifur avaient &1t atinbuées, correspondant, pour plus de la moitié d'entre Bux, 4 In levée-vante do

lintegralité de leurs stock-options alors exercables (2)

Au mals de Juln 2008, AllanceBemstain 3 an offel revu son exposition au titre EADS & cédé plus deo 15 milions
d'actions, réalieant alngl una pare pouvant Atra estimas 4 140 milons d'eurcs anviron au ragard des conditions
d'acgulsition au mois da mars 2008,
L25 enqullaurs consicdrent que |3 publication de colle analves, & catte dats ex! parlicubbrament sumrsnanie
dans s masure oU, d'une part, Morgan Starley svall, I8 D rmar 2006, dest-d-dire aprds la publication par EADS de
sey rdsullats 2005, explickement confirmeé ea recommandation antérigure, & gous-pondérar », at d'autre pan el
surtout, ol Morgan Sianlsy paricipall queigues jours plus tand au placemant scodkdrd organisd dans b cadrs das
:vltildnmflur-u i:u déianqag;minl partiel da Lagardérs 1 DalmierChrysier du capital I'SADS. Ceo faits ont étd portes
ﬂtﬂ n“l 'wq 5 5 0y A raCiar (e Rar -ﬂ
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1 Le désenaagement partiel des groupes Lagardérs et DaimiarChryaler du capital d EADS"™

Au enurs de l'enquéte, les représentants de DaimisrChrysler et de Lagardére ont dédlara que c'est A la fin
du printemps ou au début de I'élé 2005 qua Fopportunité d'une diminution prochaine de maoltlé de la
participation de ces deux groupes au capital FEADS™, ainsi que de celie de FElat frangais, a &té avoquée
entre Arnaud Lagardére of Manfred Bischoff, lea deux co-présidents du consall d'administration d'EADS

Les discussions se sont par |a sulte précisées. & |a rentrée 2005, ot c'est, finalement, lo 28 novembre
2005 qu'Arnaud Lagardére et Manfrad Bischoff ont fait parl au Ministre de I'dconomie, des finances et da
lndustrie de l'intention des groupes Lagardére et DaimlerChrysier de céder respactivement et si posaible
dés fanvier 2008, 7.5% el 15% du capital TEADS

Si IEtat n'étalt, aux termes des pactes d'actionnaires en vigueur. ni @n mesure de s'opposer & une telle
CRssI0n, M susceplible de racheler les actions da 'une ou l'autre panie®, il i dppanenail, sn revanchs,
de prandre position quant & une éventueile cession eonjoints da la moltié da sa propra participaton™, qui
auralt parmis de conserver & lerme une paritd franco-allamande dans I'mctionnariat A'EADS

Lentrairemant au calendrier initial souhaité par les deux actionnaires de contrdle privés, ce n'est gu'd la
mi-mars 2006, aprés une longue conceration menée non seulement avec le gouvernement francals ot la
presidence de la République, mais aussi avar o gouvernement allemand, que la périmétre de I'opération
de désengagement a été définitivement arrdtd « rEiat frangais conserverail intacte sa participation et, afin
ta maimenir la parité franco-allemanda dans l'actionnaral de contrtle d'EADS DaimlerChrysler na

cederail que 7.5% du capital d EADS, c'ast-8-dira la méme quantité de titres que | agardére

Finalement, cest la 4 avnl 2008 aprés In cidlure du marché, que les groupes Lagardére el
DaimlarChrysler ont annoncé leur décislon de céder chacun, A tenme st pour un montant d'environ
2 milliards d'eurgs, un peu plus de 81 milllons o actions EADS

DaimierChrysler a ainsi vendu & terme ses bilres CADS 8 JP Morgan, les livraisons s'échelonnant entre
Ianvier ot avril 2007, Cet &tablissement a couvert sa position en organisant conjoinlsment avee Maorgan
stanlay, entra le 5 et @ 6 avril 2006, un placement privé accélérsd (v accelorlod book building ») des
aclions concemées permeftant de ratenir un cours de référence pour la cession & terma réalises par
DaimisrChrysler. 4 savolr 32 80 €

Cf. note annaxte relathve au dasangsgamant panlsl des groupes Logarcéra at DamierChrysier du capital dTEADS
" DaimierChrysier datanat alors environ 30% du capllal CEADS, Lagardére et I'Etat frangals détensnt chacun
environ 15% logas dans una struciuns COmmUnE, |a socldlé Sogesds
Dans la masure ci sa participation atall d&ja dauivalents au plafend autoriss par le pacte d'actionnairss Bn
Viguour, c'est-a-dire 18% du capitel CEADS
Y Cassion dailsurs recommendde § 'dpotus « dong la parspective d'un reloumement de cpalo anticipd & parlir do
200872008 = dans une note adressds s 20 junvier 2008 par Agence des partizipaions de 'Etst su Ministe de
Faconomie, dos Anancas of da MNndustrie. La note indlqualt & cat sgard, sprde avoir dvoqud MNncernfude paaEnt sur
évalution du résuttal d'exploltation dAIfbLs & panir de 2008 © « O'un goint ce vue patrimonial, (| paralt dens ces
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Le groupe Lagardéis &, quant & lul, émis des obligations Intégralement souscrites par ls groupe lxis,
prévoyant frols tranches de remboursement en actions EADS, en juin 2007. 2003 et 2008, Ces
obligations, dant le coupon fixe s'éléve 4 7 706%, ont une parité ajustable assise sul le méme cours de
référence qua celui de Nopération réalisse par DalmierChrysier ; prolégé conire une baisse du cours de
Faction EADS en decé de 32,60 €, le groupe Lagardérs peut, en revanche, bénéficler d'une hausse
jusqu'd 115% du cours de ndférance, wia una diminution & dus concurrence du nombre de titree & bvrer en

remboureemant des obligations,

Dans un cas comme dans 'autre, l'enquéle a permis d'établir que lNengagement d'opérationa A terms a
élé motivée par la volonté de bénéficler dune fiscalité plus favorable & compter de 2007

Dans ces conditions ef alors qu'aucun des deux groupes n'avait 4 falre face 4 un besoin de trésorene
pressant an 2006, la décision de DaimlerChrysler et da Lagardére de procéder 4 des opératlons 4 lerme
AESISAE Sur e prx de marchd dEADS de 2008, pluidt que d'atlandre 2007 pour réalicer une cession au
comptant, pourrail emaignar d'une anticipation par les deux actionnaiies de conirdle privés d'EADS dune
baisse fulure du cours du titre, interprétation que ni Manalyse détalliée de la chronologie et des modalilés

das opérations, ni las explications recueiilies aupréa des deux groupas, n'ont permis o &canter

2 Les leyées-ventes de glock-options™

Entre le 19 julliat 2005™ et ke 13 juin 2008, sur les 21 membres des comités exdcutifs CEADS et o Airbus,
17 ont cede un montant total de 1 70B 600 actions issues de I'exerclce de Ieurs stock-options, réalisani
une plus-yalue brute de prés de 20 millions d'eurcs™. Pammi eux, 11 des didgeants du groupe ont exercd
limégralité de leur options exergables au 13 Juin 2006, c'est-d-gire celles Issuss des plans d atiibution
j=s eswercices 2000 & 2003. Pourtant, pour les dirigeants imposablea en France, les oplions Issuss des
plans de 2002 ot 2003 Atalent « fiscalement indisponibles » pulsqu'eles avalent & stirbudes meins de
fualre ans auparavant, si bien que Ia plus-value résultant de leur levée-vente ful imposée en land que

salalre,

Il conviant, par ailleurs, o' abserver, d'une par, gue préa de 98% des titres cédéds 'ont Até soil antre la B st
le 28 novernbre 2005, soit entra le 8 et I 24 mars 2008, el, d'aulre parl, qiraucune Uansaction rn'est

intervenue apréas la 24 mars 2008,

Lexréma conceniration de levées-ventes de stock-options sur les deux périodes da Irols semaines
précitées n'ast pas en tant que ielle surprenante, dés lors que ces deux pérlodss comespondalent aux
seules fenétres d'exerclee d'options Autorisées par e réglement intérieur d'EADS  entre
la 9 novembre 2005 st ls 24 mars 2008 Ce qui 'est plus en revanche, c'est gqu'aucune transaction ne soit
intervenue lors de la fenétre suivanie, ouverle du 18 mai au 5 juin 2006, et que Ia fendire d'exercice

précédenta, ouverte du 27 juillet au 16 aolit 2005, n'ait &lé que Irds marginalement utllsée par les

' Cf. note relatlve aux conditions d'attribution et d'exercice des stock-cpllons Bu sein du groups.
¥ Date de l'approbation par le comitd des actionnaites d'Alrbus de la nouvelle composition de son comité Exdcutl
consdcutiva au ramplacemant ds Noal Forgeard par Gustay Humbert en tant que CEQ d'Alrbus, No@l Forgeard

T 'I "imla IIW' A : i 1, L it ;v
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membres des comilds exécutifs d'Alrbus et d'EADS, la plupan des diflgeants concemés n'syant d'allleurs

amais exercé d'options avant la fendtra da novembre 2005

Plusisurs des dingeants ont prétendy A cat dgard. lors de leurs puditions, qulls avaient exercé leurs
uptions au cours des fendtres de novembra 2005 et de mars 2006, car ce n'ast qu'a cette périods que ces

options sergient davenues intérassanties & exercer puisqu'elles aurniant &¢ constammant AUDETavan

hors la moennala®™

Cefle msserion ast tapendant démentie par les fallg PuEque, si l=s options afribuées en 2007 ne
pouvalent, en toute hypothése, &tre exercées avant le mois d= novembrs 2005 af si callas afribudes
en 2001 ne sont entrées « dans |a monnala »* gue pey de temps avant la ferétre de I'étd 2005 |as
options attribuées respectivemnent an 2000 et 2002 Malent. quant A elles, constamment dans la monngis

AU maine dapuls le demier timastre 2004,

Sl est vral que e caurs du litre EADS 2 bel et bien contu a partir de I"&¢1é 2005 una progression nolablae
Ul rendalt sans conteste. 3 compler du mois de novermbie, la leyee-vanle doptions plus afiractive
quiauparavant, e caracléna maszif des cesgiong observees pourralt aussi, g conirano, témoigner d'une

BOsenCa de confiance dans la px ursuile de la progression gy cours

Qu'il S agisss des dingeants du groupe ou de ses allionnaves de contrdle les enquiteurs ne sa sont
tautafols intéressés que de fagon marginale & la motivatian de leurs transactions™ das lors que la
taraciansation d'un manguameni d I'obligation o'abstention prévue par ie réglement general de I'aMF est
axclusive de calle d'une eveniuelis intention frauduleuse. |La saule ditentlon de I'une das infarmations
Privileyiées identifiées au cours de l'enquéte devait en efot conduire les intéressss 4 s abstenr da Cadar
directameant ou indirectement, leurs titres EADS ; pau imports |e fail que leurs Intervartions alent py Atre

quidees par d'autres motifs que |a seule volonté d'en tirer profit

B. Les Informations privilégiess identifidéos

Lomme Cela a #té précédemment evoqué, la décision d ouverture d'enqudle prise le 22 mai 2008 par la
Jecrétaine général de FAMF résultait, notamment, de |g conslatation de la cession de titres EADS par
censing dingeants du groupe au mola de mars 2008, peu de lempe avant I'annonce par les groupos
DaimlerChryslar at Lagardére de |eyr désengagement parlel dy Capital de I'démetteur, co qui payvail
alsser penser gue lesdite dirigeants avaient pu dtre inormeés, préalablement 4 ces Cessions, des projels

aes deux actionnalres de contrdle privés du grouvpa

Lest uniguement & legard de Messleurs Jsan Paul Gut et No#l Forgesrd que Fengudte a pu apportar
oes preuves de |eyr connaissance du processus engagé en vus de la cassion par las groupes Lagardéra

# DaimlerChrysler d'une partia do leur participation dans EADS, ot ce dés le mols de fanvier 2006

®  Clost--dire que I pris d'exarcice des options quralt aia SUPGriBUr BU Cours de bourss,
L= courn de bourse dtant devenu supinieur ay prix d'exarcioe,
L S3TH 5 5. MHERA four, S0V SAIN S
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Messiaurs Forgeard et Gut onl néanmoins falt valoir que co n'esl que les 20 o 21 mars 2008,
postérisurament 4 leurz cosslons de titres EADS, quiils oml &% respectivament informés des modalilés
précises de ce désengagement, c'est-a-dire, notamment, de la date prévisible de opération, de sa lailia
et de |a nature des Iransactions envisagées, & la suite d'une réunion, le 20 mars 2008, entre les deux
présidents d'EADS, Messieurs Manfred Bischoff ot Arnaud Lagardédre, et ses deux directaurs pénéraux,

Measieurs Noel Forgeard el Tom Enders

En l'espace, seule |a connaissance des modalilds des opératlons envisagees par les deux actionnaires
de contrile, et en particulier du falt que le désengagemeni partiel de DaimlarChrysler donnersit lizu 3 une
opérafion de marché™, pouvait permettre danticipsr leur éventuslle influence sensible sur ke cours du titre
st ainsi caraclériser la détention d'une information pviléglde. Les enqubteurs n'ont toltefols pas repporta
la preuve de celle connaissance par Messleurs Forgeard et Gut antéraurement a leurs propres cessions
de titres™

En revanche, les investigations onl permia d'identifier trois informations privilegiéss, dManues, an lolalié
uu N parie, par les dingeants J'EADS el ses actionnaires de contrile, antéricurement & leurs

interventions directes ou indirectes sur le marché du titra EADS

La premdre danrs leur ordre chior ologigue dapparition ast aussi la plus importante car oulre qu'elle dtart
partagae par lensemble des personnes concerndss, c'étall zussi cells gui, & I'dpogue,  atail
manifestement susceptible d'avoir Nmpadct le plus sensible sur le cours du tire EADS - i s'agt de |a
connaissance des perspactives financiéres dEADS lelles qu'alies avaienl &té dtablies par 'dmetieur lul-

méme & Noccasion de Méabeoration, au second semestre 2005. du nudget-plan triennal du groupe

Cette information esl cruciale par esscnce, car elle fige, 4 un moment donné, la parception par I'emetieur
de ses performances financiares futures, & l'aune de lensemble des informations publigues =l non-
publigues dont 1l dispose. Elle peut alors 8ire comparée aux anticipalions de resullats futurs que le
marché atablt pour ga part sur la base de toutes les Informations 4 sa disposition anficipations qul

fondent & tout moment la valorsation de I'émetteur traduite par le cours de son flitre

Or. précisemeant, 'enguéle a permis o établir gu'ay moment de son adoption, le budgst-plan d'EADS
mettalt en évidenca la dégradation prévialble de la remtabilité future d'Alrbus &t du groupa, tandia qua les
inveslisseuis antcipaient, guant 8 eux, une amdéloration gaquanhalle de cette rentabilité sur la durde du
plan. Cetie constatation. corroborée par celle da lampleur de In divergance entre les perspectives de
resultal €1 de marge vpéralionnels &tablies par le groupe et les estimations du consensus d'un panal
représentalil d'analystes influents. divergence d'allieurs identifiée 4 l'époque par les directions financiéres
dAlrbus at dEADS, permet de considérer que ln connaissance du budgel-plan d'EADS Atabli en

navembre 2005 carac!érisail la délentlon d'une information privildgiéa

Seyle une opéralion de marché #alt en offel de nature & conduls & un affux da titreas EADS sur I8 marché
déséquilibrant au molns temporairemeant loffre ef la demande, & & engendrer ainsl mécaniguament un impas
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U convient d'obsarver que Certains do ses ddtenieurs pourraient na pas avalr auU conscience du caractdng
prvildgié do cetle information, Cette clrconslance est Indifférente & 1s caractérisation d'un Avantuel
manquamen! administratf dans la mesure ol, au regard de leur qualite de membres das organes de
direction du groupe el aux termes de la réglementation en vigueur, les intéressés slalent prasumdés
SavOlr, aux termes ds lanicle 522-2 1°, que Finformation qu'ils détenaiant élait privilegiée. Néanmoine,
elle pourrait &tra de nature A femettre en cause, pour ceralnes de ces Porscnnes. la caractérisation de
lélemant intentionnel Indispansabie i calle d'un gveniuel déli

Les deux autres informations privilégides sant lides A I'dvelution de la situation, au premier trimesire 2006
de deux programmes majeurs pour Airbus, 4 savoir I'A380 et FAJS0,

S'agissant du programme A380, renquéte a &tabll qu'ay Plus tard la 1% mars 2006, les membres du
comith exécunl dAIrbus et de son comits des aclionnaires avaisn! &4 Informés de ca que. pour Ia
SECONdS annds consacutive i pour des causes identigues, |a livraison des saections de I'mpparaill 4 la
chalne d'sssemblage finale de Toulouse avait été interrompue. et qu'une replanification dy programme de

production avail éle engagee, Impliquant une révision dy calendrier de livraisons ey programemiea

Quand hlen méme, a ce stade, 'smpleur des relards da livraison prévisibles al leur impact financier ne
Pouvaient encore 8ire estimés de manidre fiable, dans Ia mesure ol le procesaus de replanification n'atail
Pas encore achevd, les esnquéteurs congidérent que linformation domt disposalent, ay 1* marg 2006, |eg
membres du comité exdeutif d'Alrbus et de son comile des actionnailes. revétait tous las atlribuls d'une

informatian privildgiéa

S agissant enfin du programme AJ50, le rapport démontre qu'av plus tard Ie 7 mars 2006.~l8s membrag
du comitd exdcutif d'Airbus, de son comité des actionnairgs, enfin du conseil d'aow enislration d EADS, ont
els informés que, cing mois aprés e lancament industriel du Programime, les coits de développement de
celul-ci avalent augmontd de prée de B0% el que sa part de marché Mrévigible face & son concurrant. la
Boeing TR7T Draamliner, §'dtait dégradee. conduisant ainsi a la constatation de “8 que la valeur actuella

nette du programme dtait devenus Négauve

La encore, guand bien méme sucune décision d ebandon du programme, dans sa version lancée
le B cctobre 2005, n'avait &e priga l@ 7 mars 2008 Fannonce de |a commercialisalion d'un nouvel
apparedl, 'A350 XWEH. n'stant d'milleurs intarvenys qu'su mois de juillsl sulvan: la connaissance de ia
situation du programme A350 A cstle data permet de caraclériser la détention dune information

privitégies

En définitive, 'anquéte permet de consldérer gue |es personnes qui suivent, aurslent manqué &
I'obligation d'abstention prévue & farticle 822-2 du réglement général de rAMEY
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tant que meambegg du comité exécutii O Alrbes

Monsieur Olivier Andriés, pour avoir cédéd 50800 actions EADS issums de la levée de stock-
cplions qui lul pvaient até attfbudes, en rdallsant une plus-valua brute de 610 860 €

Monsieur Charles Champion, pour avolr cédé 60 500 actlons EADS issusas de Ia levée da stock-
oplions qui lul avaient été attifbudes, en réalisant une plus-valus brute de 748 G56 &

Monsieur Henn Courpron, pour avolr cédé 33 400 actions EADS issues de la levée de stock.
options qui lul avaient é1é atirfbudes, en réalisant une plus-valye brite de 330 330 €

Monsisur Alain Flourans, pour avoir cédé 18 000 actions EADS lssues de la lovés de stock.
options qui lut avaiant été attribudes, en rdallsant une plus-value brute de 167 880 &

Monsleur Gustav Humben, pour avoir cédé 1680 D00 actions FADS issues de la levée de stock-
oplions qui lui avalent été attribudes, en réalisant une plua-value brute de 1 BAS 0O €

Monsieur Juhn Leahy. pour avoir cédé 280 D00 actions EADS Issues de |a levée de slock-options
quil lul avarent élé atiribudes, an réalisant une plus-value brute de 3 128 075 €

Monsieur Erik Pillat, pour avoir cédé 50 400 actions EADS issues de la levée de stock-opfions Qi
I avaien! eta aftrbuées, sn réalisant une plus-value brute de 542 416 €

Monsieur Andreas Sper, pour avelr cédé 68 800 actions EADS lssues do la lavés da glock-ootinns
qui lun avalent été attribuées, en réalisant une plus-value brute de 816 472 &

Monsieur Thomas Williams, pour aveir cédé 21 800 actions EADS lssues de la levie de ciack-
uphions qui lui avalent éé atribuédes, en réalisant une plus-value brute de 299 B84 €

tant que mambres du comité exécutif TEADS st du comité des actionnalres d Airbus

Monsileur Thomas Enders, pour avoir céda 50 000 actions EADS Issues de la levée de siock-
options qul lui avaient 4té attributes, en réalisan! une plus-valus brute de 711 750 €

Monsieur No&l Forgeard, pour svnir cédé 360 000 actions EADS issues de la levée de sinck
options qul lul avaient éid attributes, an réalisant une plue-valus brute do 4 342 AB0 €

Monsieur Jean-Paul Gut, pour avoir cédé 175 000 actions EADS lssues de la levie de stock-

eptions aul |ui avalent &td attribudes, en rdalisant une plug-value brule de 1 773 750 &
lant qua membres du ssul comité exécutlf SEADS -

Monsieur Frangois Augue, pour avoir cédé 30 000 actions EADS issues de la levie de stock
options qui lui avalent 814 attribuées, en réalisant une plus value brute de 365 000

Mansleur Fabrice Brégler, pour avoir cédé B0 000 actions EADS issuas de |a levés de stock.
optlons qui lui avaient £44 attrfbudes, en réalisant une plus-value brute de 717 300 €

Monsieur Ralph Crosby, pour avoir cédé 100 000 actions EADS issues de la levés de slock-
options qui lui avaient été attribudes, en réalisant une plus-value brute de 1 154 500 €

Mansleur Jussi itavuori, pour avair cadé 85 000 actions EADS igsuas de la levés da stock-oplions

qui lul avalent &1é sitiribuées, en rbdalisan! unae plus-value brute de 1 207 TEOD &
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Monsieur Siefan Zoller, pour avoir cédé 32 000 actions EADS Issuas de la levée de stock-options

qui lui avaient &ie attribudes,. en réalisant une plus-value brute de 492 880 €

(W) En tan! qu'aclionnaires de confrile du arcupe

DaimierChrysler AG, pour avoir cédé directement a terme 671 110 000 actlons EADS sur la base
d'un prix de référence da 32,80 € par titra, comespondant & un montant total de 1 BB2 186 000 €
Lagardéare SCA, pour avoir cédd indirectement & terme &1 110 000 actions EADS sur la base d'un
nrix de référance minimum de 3280€ par litre, comespondant & un montant total de
1 992 166 000 €

. L& manguement par EADS a la bonne information du public

Comma cala a élé précédemment évoqué, analyse de linformation financiéra délivres par EADS entre
le 1% ma 2005 el e 13 juin 2006 n'a que de maniére incidente porld sur cenains trallements complables

¢l s'esl imitée A la communication de lNémattaur

A cel égard, il convienl d'observer QUEADS, bien que son infreduction en bourse soit encore récenle. a
su se doler des moyens nécassalres & une communication financiare afficace, Doté d'un service de
relations inveslisseurs composé Jd'une dizaine de personnes, &l comptant des corregpondants au sein du
groupe, notamment chaz Alrbus qui dispose d'un service analogus guoigue naturellemait de @ille pius
réduite, EADS organise réguliérement, outre des roadshows conséculifs a la présentation da ses
resultale, des forums dlinveslisseurs sl d'analysies au cours desquels il délaille sa stratégie™. EADS et
Ajbus participent, par allleurs, & de nombreux salons afronautiques, au cours desquels s peuvent
dvoquer, au travers de conférances de presse, |a situation financidre du groups, Enfin, EADS at Airbus
recoivent régulidiement la viste d'analystes, accompagnés ou non dinvestisseurs, ce qul leur permet

d'entratanir cea relafions pius spprofondies avec laurs interocutaurs.

La compétencs du service des reletions investisssurs FEADS esl, du reste, larpemen! reconnue, ce
service ayant réguliéremnent &4 primé par I'Institutional Investor Research Group nu fitre da ls qualité de
la ralation instaurée tant avec ies analystes sell-side qu'avec ies analysies buy-side. Ls groupa EADS a
ainsl sy, au moins jusqu'en 2008, Instaurer une relation de conflance avae les marchés, qul accordaient

pingl un crédil certain 4 sa communication financiére

L'analyss de celle communication par le Service des anqutes c'est concantrde sur les trois sujets
Identifiée comme particullérement sensibles & 'dpogue, les perspectives financléres du groupe et la
situalion des programmes A350 et A3B0, avec pour objectif d'apporier une réponss A deux questions

% OEn rhgle genarale, FADS organise deus grands forume chague annde, ha Global Invester Forum el (8 Neah
America Invester Farum, ou pjrtlﬁlnt s principaux di roupé o1 de aas divisions
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distincies guoigu'intimement iges . (1} les informations communiguées par EADS &alent-elles oxnctes,

pracisas al sincéres 7 (i) Le groups a-t-il omis de communiquer des informations gul auraten! dd létre 7

)] De manidre gendrale, les constatations effectudes au cours de Menguite metient en lumdie la
velonité constante du aroupe da ne pas dacevoir les attentes du marche, ce qui a pu e conduire a délivraer
des messages dont loptimisme, ou la volontaire imprécision, ont pu induire les investiaseurs en areur, ca
d nutant plus que le groupe jouissall auprés d'eux, commea cela a 8léd avoqud, dun certain cradit,

E'ngissant plus pardiculidgrement des perspectives financiéres du groupe, les enguédleurs considérant qua
tois informations commumiguées par EADS sur g période considérés pourralent caractérser des

manquaments de ['émefteur & son obligation de communiquer une Information exgcte, précise et sincére

Tal a5t le cas en premier lieu de la communication par EADS d'un abjectif de marge opdrationnella
de 10%, objectif & long terme récurrent depuis lintroduction du groupe, mais gui avall &1 assorti au début
de Mexercice 2005 d'un horizen 1emporel précis, & savoir 2007, repoussé & 2008 en juin 2005, Les
difficulies identifidées par Airbus pu cours du premier semesira 2005 et crstaliisées dans le budget plan
élabli au second semesire 2005, ont cependan! conduit le groupe & conslaler gue cet objectif paurrait
d'autant moins &lra atteint sur la durée du plan que. précisément, celui-ci mettait en dvidence une
dégradation saquentiells de la rentabilitd du groupe au cours des exercices & venir, la marge

apéarationnells pidvisionnalle du groupe pour 2008 &tant, par exemple, estimés & 7,6%

Or, preclsément, la conflance du marche dans les résultats futurs d'EADS et dans sa capacité 4 remplir
ses objectife”, conduisail celui-d & I'épogue A anticiper une amdlioration continue de Ia marge
apérationnelle du groupe, l& consensus des analystes ayar, pa sxample, cald son astimation aur
lobjecti! affiché par EADS, avec une marge opérationnelle prévisionnells léoérement supérieure & 10%
an 2008

Dansg cas conditions, e falt de réitérer, au 8 mars 2006, I'annonce d'un objectif do marge opérationnalle
de 10%, certes sans I'assortir catle fola d'un horizon lemporel, mals sans toulefois que Nimpossibilitg dae

I'attelndre A la date intialement fixée ait jamais &té démentie, pourrait avoir induit le marché en ereur

En deuxiéme lieu, la prévision de résultal opérationnel dEADS pour l'exercice 2008 anroncéde, le
B mars 2008, sous la forme d'une fourchatie, pourrait &tra considérés comme frop aptimiste pour avoir été
sincére. En effet, contrirement & la bome basse de cette fourchetie, qui cormespondalt a la prévision
figuren dans le budget-plan du groupe, sa borne haute n'stail susceptible d'étre afteinte gque dans
Fhypothése o0 nucun des risques identifiés en inlerne au moment de élaborstion du budgst ne se
réalizerail et son niveau ne se justifiail que par la volontd du groupe de conforter ls marché dans ses
anlicipations de lépogue, ce daulant plus que, depuis lélesboration du budge!, dé nouveaux risques
consequents, susceptibles de paser sur la résultat opérationnel du groups, avaient élé décalds
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Enfin, ls fait pour FADS davoir volontairement minimizé. aupres du marchd, la perinence de g
valorisation de la dette associéa & I'option da ventn détenus par BAe Systems sur 20% du capital
dAiIrbus, qu'une nouvelle interorétation des nomes comptablas Iavait contraint & comptabiliser & sa juste
valeur, a prive lea Investisseurs d'une occasion de prendre consclence du fail qua leur propre valorisation

dAirbus etalt manifestement trop optimisie au regard de la situation du construcleyur

Dans ces conditions, l'omission délibérée par CADS de rendre publique la méthode de valorisation de la
defte pracitée qu'elle avait retenue, publicitd pourtant obilgatoire aux termas du normas comptablas an
viguewr, pourrait conduire & considérer linfarmation délivrés par EADS sur cette valodsation eammea

Imprécise

La communication IEADS sur les liois sujels précités pourrail donc témoigner d'un manquement de
l'émetteur & son obligation da délivrer une information exacte, précise et sincére, au sens da l'articls 222-

2 du réglement général de IAMF alors en vigueur™

(#) Finalernent, mis & part l'impact des informations précidemment dvoquées, la mauvaise
appreciation par le marché, sur la période congsidérés, des perspectivas financieres d'Airbus el JEADS
ainsi gqus de Ia situation des programmes A350 el A380 ef lexistence corrélative des informations
prvilagices précédemment identifides. résultent plus d'uns omission de communiquer que d'une

mauvalse communication.

L'omission par EADS de communlguer sur la situallon du programme A350, 4 toul le moins avant
ks 16 mai 2006, ne semble pas critiquable. dans la mesure o0 une telle communication, outre qu'ele

auralt portd atteinte aux intérdts legitimes du groups, auralt alors 414 manifestemen! prémaluréa

En revanche, l'omisalon dinformer le public. 14 encore avant le 16 mai 2006, de ce gue io programma de
production el le calendrier de livraisons du programme A380 étalent en cours de révision, pourralt étre
considérée comme contraire aux dispositions de Farticle 2223 du réglement génarai de AMF alorg en
vigueur™, gui imposen! & un émefeur de porter dés que possible & la connaissance du public toute

infarmation privilkéglée le concernant directement

Enfin, si EADS &lalt sans doute légitime & ne pas rendre publics ses cbjeclife dEbit o de marge
cpérationnelle & moyan terme tels qu'ils figuraient dans son budget-plan, s groupe n'a cependant pas
Pris les mesures qui auralent permis & cette omission de ne pas Induire la public en emeur, an parliculier
&n ne tantant pas de comiger la divergence entre ses propres perspectives ot les aftenties du marché sur
la péricde considérée, due, notamment, & Interprétation erronée que les investisseurs avaient pu faire
des trois informations précédemment dvoquées au ). De ce falt, EADS pourrait 13 encore avor manqué

aux dispositions de 'article 222-3 du raglemeant général de IAMF dans sa rédaction da | spaaue
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La structura du rapport d'anguite

Le présent rappon détailla les obeervations du Serviee des snquétes sur las trois sujets identifiés comme
majeurs au cours dos investigalions, les perspectives financiéres d'Airbus st TEADS (1), s programme
A3B0 (M), enfin la programme A350 (lN), en étsblissant successivement pour chacun d'sntre eux
laxistence dune information privilégiée, puls en en analysant les conséquences au regard des
digpositions réglementaires en vigusur, relatives tant aux opérations d'initié qura 1a bonne infarmation du
public par I'dmetteur,

La lecture préalable des notes annexées au rapport, racensant le plus exhaustivement possible, pour
chacun de ces sujels, les constatations eMectuées au cours de enquéte, est recommandés. D'autres
notes. &lles auss annexfes au présent rapport, parmettent den faciliter la leclure en déciivant le
processus de désengagemant partiel dea groupes Lagardére et Daimier Chrysler du capilal d'EADS, les
conditivns d'aliribution et dexercice des slock-options au sein du groups, les organes de survsillance et
de direction d'Alrbus el d'EADS, ainei qu'en présentant de maniére synthétique la chionologie des
dvénemants évoques dans le rappart
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