Rapport explicatif

relatif & la modification de la loi fédérale sur les bourses et le
commerce des valeurs mobilieres (délits boursiers abus de
marché)

Condensé

Le délit d’initiés, la manipulation de cours, leolation de I'obligation de déclarer
des participations et d’autres comportements abBusifr le marché encore sont
susceptibles d’agir sur les cours au point d’'infiger le jeu de l'offre et de la
demande. Une analyse des dispositions régissamtdits boursiers et les abus de
marché a montré la nécessité de remanier la légisiaant sur le plan matériel que
sur le plan procédural. Dans I'ensemble, le prégaofet renferme des normes plus
maniables, qui sanctionnent efficacement les cotapwmnts fautifs sur le marché et
tiennent compte de la réglementation internation&ee ce soit en comparaison
avec le droit actuel ou avec le droit européenpiejet propose de nombreuses
nouveautés importantes qui auront des répercussposgives sur la réputation de
la place financiére suisse.

Le délit d'initiés est redéfini. En revanche, la mpulation de cours reste

pratiquement inchangée. Tant le délit d’initiés daemanipulation de cours qui,

dans le droit actuel, figurent dans le code pénabat désormais leur place dans la
loi sur les bourses. En cas d'infraction qualifiée manipulation de cours ainsi que
le délit d'initiés seront considérés comme infrand préalables au blanchiment
d’argent, conformément aux recommandations du GétFpour permettre a la

Suisse de ratifier la Convention révisée du Condeil’Europe du 16 mai 2005
relative au blanchiment, au dépistage, a la saés$ia la confiscation des produits du
crime et au financement du terrorisme.

Le projet propose en outre de désigner le Ministéublic de la Confédération
comme autorité de poursuite de tous les délits dets (délit dinitiés,
manipulation de cours, violation de I'obligation déclarer les participations) et le
Tribunal pénal fédéral ainsi que le Tribunal fédécamme autorités de jugement.
En comparaison au droit acutel, une telle solutiase a simplifier la procédure de
recours pénale.

L’interdiction relevant du droit de la surveillancedes comportements
manipulatoires nuisibles pour le marché des capitdait désormais également étre
applicable pour les non-assujettis. Les particigaatla consultation sont invités a
se prononcer sur la question de savoir si, dansalgre de la surveillance générale
des marchés financiers, toute transaction réellevant de la manipulation doit étre
interdite pour les non-assujettis ou si, dans ldreade la surveillance élargie des




marchés financiers, I'interdiction doit se limitarun certain nombre d’états de fait
clairement définis.

En ce qui concerne la violation de I'obligation déclarer des participations, la
compétence de suspendre I'exercice du droit de s transférée du juge civil a
la FINMA et complétée par la possibilité d’interdides achats supplémentaires.
L'obligation de déclarer des participations s'applie déja, selon le droit en
vigueur, a tous les acteurs du marché. La encoagit de mettre a disposition de
la FINMA, dans le respect du principe de proportialité, des instruments de
surveillance préventifs. L’'amende prévue pour lespnnes physiques sera alignée
sur les montants des amendes figurant en général adroit boursier.

Quant a la suspension du droit de vote en cas d&tion de I'obligation de

déclarer des participations en matiére d'offres lmies d’acquisition (OPA), elle
sera désormais du ressort de la Commission des QoA possede depuis le
1% janvier 2009 la compétence de rendre des décisianmemiére instance.
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1 Grandes lignes du projet
11 Contexte

111 Historique

Depuis 2002, deux infractions figurant dans le cpdeal suisse du 21 décembre
1937 (code pénal; CP, RS 311.0), a savoir le datiitiés ou I'exploitation de la
connaissance de faits confidentiels (art. 161 CP)Yaemanipulation de cours
(art. 162 CP), ont été au cceur de nombreuses discussiodimjies et politiques.
En bref, ces débats ont débouché sur les réssitatants:

L'art. 161, al. 3, CP a été abrogé [€ dctobre 2008 L'interdiction d’exploiter la
connaissance de faits confidentiels a ainsi étedéee a tous les faits susceptibles
d'influencer les cours boursiers. La révision stedte dans le sens de la motion du
conseiller national Jossen-Zinsstag (02.3246)egigeait que la norme pénale sur
le délit d'initiés s’applique également aux vendestitres opérées avant I'annonce
d’'une chute des bénéfices (avertissement sur leéfibés) dans le but d’éviter les
effets d’'une baisse de cotrrs

Le Groupe d’action financiére (GAFI) avait révisgs secommandations en 2003,
afin notamment d’'en étendre I'application au firement du terrorisme et aux

activités extérieures au secteur financier. Cesmecandations integrent depuis lors
le délit d'initiés et la manipulation de cours dalescatalogue des infractions

préalables au blanchiment d’argent. L’adoption dsumes en la matiére est pour le
surplus indispensable en vue de la ratificationisamée par la Suisse de la
Convention révisée du Conseil de I'Europe du 16 2085 relative au blanchiment,

au dépistage, a la saisie et a la confiscatiompdmduits du crime et au financement
du terrorisme.

Cependant, comme de nombreuses questions se poseme dans le domaine des
délits boursiers et des abus de marché, le messaigéa mise en ceuvre des
recommandations révisées du Groupe d’action figaaacie traite pas de ces délits
Le Conseil fédéral a chargé le Département fédéeal finances (DFF) et le
Département fédéral de justice et police (DFJPgféchir & une révision des délits
boursiers et des abus de marché. Les examensgalis montré qu’en raison de la
complexité de la matiére, il fallait qu'une comniissd’experts passe en revue les
problémes liés aux délits boursiers et aux abusaehé et propose ses solutions.
En outre, la refonte des art. 161 et I6CP devait s'inscrire dans une analyse
compléte des dispositions de la |Iégislation suiggissant les abus de marché.

Par conséquent, en date du 21 septembre 2007nkeiCtédéral a chargé le DFF de
nommer une commission d’experts. Cette commissistitiiée en octobre 2007 par
le DFF a adopté son rapport le 29 janvier 200919 piillet 2009, le Conseil fédéral
a mandaté le DFF d'élaborer un projet de consahasur la base de ce rapport
d’'experts.

Les travaux menés ont conduit a examiner, selomdadat du Conseil fédéral,
l'introduction de 'amende administrative dans laveillance élargie des marchés

1 Abrogé par le ch. | de la LF du 20 mars 2008,énén vigueur le*1octobre 2008 (RO
2008 4501 4502; FF 2007 413).

2 Voir le message du 8 décembre 2006 concernanbdiifisation du code pénal suisse
(suppression de I'art. 161, ch. 3, CP); FF 2007.413

3 FF 2007 5927, 5932.



financiers, de méme que l'introduction, en mati@@ffres publiques d'acquisition
(OPA), de dispositions analogues a celles sur lligté des participations. Le
projet inclut une comparaison juridique approforalec la directive 2003/6/CE du
Parlement européen et du Conseil du 28 janvier 2003es opérations d'initiés et
les manipulations de marché (abus de mafch&jus l'angle des risques de
réputation pour la place financiere suisse.

1.1.2 Interventions parlementaires en suspens

1.121 Motion 06.3426/Révision totale des dispositions rémant

les délits d'initiés
La motion invite le Conseil fédéral, a qui elle t& é&ansmise le 13 mars 2008, a
procéder a une révision totale des art. 161 et*I6P et & soumettre un projet dans
ce sens a I'Assemblée fédérale. La révision deisdgbursiers et des abus de
marché faisant I'objet du présent projet met dineenteuvre cette motion.

1.12.2 Initiative 06.470/Délits boursiers (délits d'initiés et
manipulation de cours). Durcissement des normes pales

Cette initiative parlementaire exige la suppresdienl’art. 161, ch. 3, CP et une
extension du comportement punissable selon I'&d°"L CP & toutes les

manipulations de nature a influer sur le comportende I'offre ou de la demande.
L'initiative n'a pas encore été traitée au Consgitional. La révision des délits
boursiers et des abus de marché, qui fait I'objepésent projet, tient pleinement
compte de cette intervention, sachant que l'ad, Idh. 3, CP a été abrogé au
1% octobre 2008

1.1.3 Définitions

Le projet opére une distinction terminologique erés notions de délit boursier et
d’abus de marché.

La notion de délit boursier recouvre des étatsaiteafcaractere pénal. En font partie
I'exploitation de la connaissance de faits conftids (délit d’initiés; art. 161 CP,
art. 44 AP-LBVM), la manipulation de cours (art. 1§I1CP, art. 48 AP-LBVM),
ainsi que la violation de I'obligation de déclades participations (art. 20 et 41
LBVME6, art. 20 et 41 AP-LBVM).

La notion d’abus de marché porte également sur adesportements dont le
caractere illicite nuit au bon fonctionnement ducha des capitaux, mais auxquels
le droit pénal attribue une portée moindre. De telmportements sont réprimés par
I'’Autorité fédérale de surveillance des marchéaritiers (FINMA) dans le cadre du
droit de la surveillance (loi sur les bourseSirc.-FINMA 08/38 Regles de conduite
sur le marché). Pour le surplus, dans le cadreodeastivité d’autorégulation, la
bourse (p. ex. SIX Swiss Exchange SA) s'est dotdalicectives sur les abus de
marché qui ont recu l'aval de la FINMA. Les réghiss surveillance s’appliquent
exclusivement aux établissements surveillés p&INBMA (soit essentiellement des

4 JOL 096 du 12.04.2003, p. 16, modifié pour landee fois par la directive 2008/26/CE,
JO L 81 du 20.03.2008, p. 42.

5 Abrogé par le ch. | de la LF du 20 mars 2008,énén vigueur le®loctobre 2008 (RO
2008 4501 4502; FF 2007 413).

6 RS 954.1.

7 Loi fédérale du 24 mars 1995 sur les boursesariemerce des valeurs mobiliéres (RS
954.1).



négociants en valeurs mobiliéres), qui poursuini@squements selon les régles de
la loi fédérale du 20 décembre 1968 sur la pro@dadministrative (PA;
RS 172.021). En outre, les violations des réglesateluite sur le marché prescrites
par les reglements boursiers peuvent entrainepde®dures de sanction initiées
par les bourses a I'égard de ses participants (ssitnégociants en valeurs
mobiliéres).

La directive 2003/6/CE emploie les notions dopéra d'initiés et de
manipulations de marché. Elle astreint les Etatmbmnes a prévoir le cas échéant
des sanctions administratives. Les Etats membetentetoutefois libres de prévoir
en outre des sanctions pénales (art. 14 de latidiee?003/6/CE).

114 Situation juridique actuelle et lacunes

1141 Niveaux de réglementation et séparation stricte erg droit
pénal et droit administratif

Le législateur suisse opere une distinction stritdre les délits boursiers, qui
constituent des infractions pénales, et les digetss d’abus de marché, qui relévent
du droit administratif.

Le délit d'initiés et la manipulation de cours santrés dans le code pénal (art. 161
et 167" CP) et font I'objet de sanctions pénales (peirmipiire, peine privative de
liberté). Quant a I'obligation de déclarer des iggrations, elle figure dans la loi sur
les bourses (art. 20 LBVM). Le cas échéant, desctmars de droit pénal
administratif sont prévues (amende; art. 41 LBVM).

Les dispositions régissant les abus de marchéasamit tout réglées au niveau de la
loi (loi sur les bourses). Des prescriptions emégiere se trouvent également dans
la réglementation (diverses circulaires) qu'a édicla FINMA, en sa qualité
d’autorité de surveillance des marchés financiers.

La loi sur les bourses charge par ailleurs la lodesla surveillance du marché: elle
a ainsi pour mission de surveiller la formation desrs, la conclusion et I'exécution
des transactions, de sorte que I'exploitation dmtmaissance d’un fait confidentiel,
la manipulation de cours ou d’'autres violationgdipositions légales puissent étre
détectées (art. 6, al. 1, LBVM). Lorsqu’elle soupge une violation de la loi ou
d'autres irrégularités, la bourse I'annonce a IBNEA (art. 6, al. 2, LBVM), qui
mene des investigations préliminaires et ouvrafeéchéant les procédures requises
contre les assujettis. La FINMA dénonce a son lesicas de soupgons d'infractions
selon les art. 161 et 1&1CP aux autorités cantonales de poursuite pénae. L
procédures de sanction de la bourse ne portentagament sur des cas d’abus de
marché. En effet, comme tous les acteurs du mdrohésier sont en méme temps
des négociants en valeurs mobilieres, les procédadministratives de la FINMA
occupent le premier plan. L'autorégulation de laiise joue avant tout un role
prépondérant dans la surveillance des marchésciigr@ren matiére de négoce, mais
la réglementation des comportements abusifs soralehé est en premier lieu du
ressort de la FINMA. Elle détermine pour les négots en valeurs mobilieres qui
sont soumis a sa surveillance ce qui est consitETréne un comportement abusif



sur le march& La loi sur les bourses délegue a la FINMA la paite, au niveau du
droit de la surveillance, de tels comportements Gaal. 2, LBVM}.

La palette des comportements qui relevent du ddeit la surveillance sont

sanctionnés au niveau du droit administratif ousquit réprimés selon la procédure
en vigueur de la bourse va bien au-dela des infiresctde manipulation de cours et
de délit d'initiés. Autrement dit, la FINMA et SI%wiss Exchange SA reglent par
voie de directives ou par des dispositions d'agf@mentation la plupart des

comportements sur le marché des capitaux.

Les dispositions régissant les délits boursieréegtabus de marché forment un
systeme complexe. Un fait peut trés bien relever seulement du droit pénal, mais
également du droit de la surveillance, voire dutdni@il (p. ex. dommages-intéréts,

suspension du droit de vote). En pareil cas, ibimice a plusieurs autorités ou
institutions d’examiner les violations d’'une mémsgpdsition.

1.14.2 Opérations d'initiés (art. 161 CP)

C’est essentiellement en raison des difficultésnatiere d’entraide judiciaire avec
les Etats-Unis que l'art. 161 CP, entré en viguedf" juillet 1988, a été inscrit dans
le code pénal.

Le bien juridique protégé par I'art. 161 CP esttomrersé. Il s’agit principalement
du fonctionnement du marché suisse des capitaukeghité des chances entre les
investisseurs et du devoir de fidélité des iniidentreprise.

Le cercle des auteurs visés par le ch. 1 comprescpdrsonnes de confiance de la
société, ayant un acces privilégié a des informatiiniti€é primaire). L'art. 161,
ch. 2, CP punit le bénéficiaire du renseignemeniti¢i secondaire), soit le tiers qui
exploite pour obtenir un avantage pécuniaire diesrimtions communiquées par un
initié visé au ch. 1.

Comme objet de l'infraction, on trouve des valeuorsbilieres, soit des actions,
d’autres titres ou titres intermédiés corresporslaet la société ou des options sur
de tels titres, qui sont cotés a une bourse saigsgens de I'art. 8 LBVM et ainsi
officiellement négociables en bourse.

Les informations dont dispose l'initié désignent sannaissance d'un fait
confidentiel susceptible d'influencer les coursr Rat, on entend un incident ou
événement réel qui s’est produit dans le passétenetrain de se produire et qui est
susceptible d’étre prouvé. Les projets ou interstiekistants sont autant d’éléments
de fait. Alors que les estimations, prévisions csigtions, jugements de valeur, etc.
ne sauraient étre assimilés a des faits, les dtaones sur lesquelles reposent ces
estimations, prévisions, etc. peuvent I'étre. Demaurs, des présomptions ou
soupgons s'averent en principe insuffisants. A psogles rumeurs, il convient
toutefois de préciser que leur existence peut érétse un fait susceptible d'étre
prouvé. En outre, une rumeur peut trés bien repasedes faits tombant sous le
coup du délit d'initiés. Un fait est confidentiéil #’est pas connu du public mais
seulement d’'un cercle restreint de personnes, igpogent par la d’une information

8  Voir Circ.-FINMA 08/38 Régles de conduite sunarché.

9 Il convient d'ajouter, & propos des transactieffisctuées en bourse, que les bourses ne
disposent pas des connaissances nécessaires ayaréesiroit économiques (clients).
Seules les procédures des autorités de poursuigggséet celle de la FINMA permettent
d’élucider les délits boursiers et les comportemabusifs sur le marché en remontant
jusqu’au client et au donneur d’ordre.



privilégiée. La connaissance de ce fait doit érisceptible d’influencer notablement
le cours des valeurs mobiliéres en question (imgdesur les cours).

L'acte réside dans I'exploitation par linitié déinformation privilégiée qu'il
possede lors de transactions de papiers-valeutmerse ou hors bourse. L'initié
ayant porté une telle information a la connaissatee tiers est lui aussi punissable.

L'art. 161 CP est un délit matériel. L'auteur daitoir obtenu pour lui-méme ou
pour un tiers un avantage pécuniaire (bénéfice ertepévitée) directement
imputable a I'utilisation de I'information privilége a laquelle il a eu acces en tant
qu'initié.

Du point de vue subjectif, l'intention doit étre r@e. Un initi€é qui aurait
communiqué par négligence une information priviéégn’est pas punissable.

1.1.4.3 Manipulation de cours (art.16 S CP)

L'art. 161° CP, dont l'introduction remonte a la création dedi sur les bourses,
est en vigueur depuis |€ février 1997. La manipulation de cours fait ellessi
partie des normes introduites suite a un conflitgiaire entre la Suisse et les Etats-
Unis.

La confiance dans le caractére transparent, ldy&j@table du marché des capitaux
figure au premier plan des biens juridiquementémés.

La manipulation de cours est congue comme délihide en danger abstrait, au sens
d’'un délit formel. Il s’agit d’'un délit commun, qugiiconque peut commettre.

L'objet de l'infraction est le cours de valeurs riigibes négociées en Suisse. Ce
sont concretement, selon l'art. 2, let. a, LBVMs Ipapiers-valeurs standardisés,
susceptibles d'étre diffusés en grand nombre somakehé, les droits ayant la méme
fonction (droits-valeurs) et les dérivés.

L'acte délictueux consiste a diffuser de mauvagedes informations trompeuses
(acte d’information; art. 16% ch. 1, CP) ainsi gu'a effectuer des achats et des
ventes fictives sur des valeurs mobiliéres (acteratesaction; art. 168%, ch. 2, CP).
L’acte d’information requiert objectivement la difion d’informations trompeuses.
L'acte de transaction comprend deux types d’'opdmatffictives: soit les achats et
les ventes effectués sont imputés a la méme pegsenit ils le sont a des personnes
lies dans ce but. Ces deux formes d'opératiotisdic ont pour point commun de
simuler, par des pratiques concertées, des astisitfimerciales et des prix réalisés,
alors méme que d'un point de vue économique autramsaction n’est effectuée.
Sont concernées lagash sale¥ et lesmatched orders. De tels agissements ne
sont réprimés que si le prix est ainsi influencétrément dit, on n'est pas en
présence d’'une manipulation de cours si le volutéehdnges simulé est le seul a
avoir lieu a un niveau de prix donné.

10 Série de transactions ou les parties sont idergiguele plan économique, ce qui fait
gu'au bout du compte I'ayant droit économique aabeurs mobiliéres négociées ne
change pas, tandis que les tiers externes awat@mss ont l'illusion qu’une activité
commerciale a bien eu lieu avec des personnesatipas été parties a la transaction.

11 Pplusieurs personnes agissant de concert coordblenes transactions pour faire croire a
une activité commerciale, alors méme que d’'un péntue économigue et en termes de
résultats, les transactions effectuées se compehssmatched ordersequiérent a la
base au moins deux parties. Les procédés apgeskds chainst circular trading sont des
formes particuliéres dmatched orderémpliquant davantage que deux parties.



Du point de vue subjectif, I'intention doit étrerdwe. L'auteur doit avoir eu le
dessein d'influencer notablement les cours et depreeurer un enrichissement
illégitime.

1144 Obligation de déclarer des participations (art. 2LBVM)

L'art. 20 LBVM astreint les investisseurs a dédldeurs participations dans des

sociétés cotées. L'obligation de déclarer vaut fgous les acteurs du marché. Cette
disposition vise a informer le marché de I'évolntides positions importantes et a
signaler aux entreprises ainsi qu’aux autres is&sirs, par une forme de systeme
d’'alerte précoce, en I'occurrence l'obligation deldrer le franchissement de seuils,
gu’une position trés importante est en cours dstiation.

Sur demande de la FINMA, de la société ou de l'erseks actionnaires, le juge peut
ordonner la suspension pour cing ans au plus dt @osote d’'une personne ayant
acquis ou aliéné une participation en violationl'dbligation de déclarer (art. 20,
al. £ LBVM).

La loi sur les bourses prévoit des sanctions dé gemal administratif en cas de
violation de I'obligation de déclarer des partitipas (amende; art. 41 LBVM).

1.1.45 Autorités compétentes

1.1.451 Autorités de poursuite pénale compétentes en matiede
poursuite et de jugement des délits boursiers

1.1451.1 Autorités cantonales de poursuite pénale

La poursuite et le jugement des infractions visééart. 161 et 16%° CP sont du
ressort des autorités cantonales de poursuite gnénalprocédure est régie par les
dispositions des lois cantonales (art. 338 eniogladvec les art. 336, 339 et 346
CP). Les décisions de la derniére instance cargopalivent faire I'objet d’'un
recours auprés du Tribunal fédéral (art. 80, aLTF12). La bourse et la FINMA
portent plainte auprés des autorités cantonalegodesuite pénale. La procédure
pénale est caractérisée par l'interdiction de @dmdre une personne a fournir des
preuves contre elle-méme (principemo tenetyrart. 6, ch. 1, CEDH).

1.145.1.2 DFF

Le DFF est l'autorité de poursuite et de jugement&s de violation de I'obligation
de déclarer (art. 50, al. 1, LFINMAen relation avec les art. 20 et 41 LBVM). La
procédure est régie par la loi fédérale du 22 n834 sur le droit pénal
administratits. L'interdiction de contraindre une personne a fidudes preuves
contre elle-méme vaut de maniére impérative (aitP2).

Quiconque est touché par un prononcé pénal ou pagrenoncé de confiscation
peut demander a étre jugé par le Tribunal péndrédart. 50, al. 2, LFINMA). Si
le jugement par le tribunal a été demandé (artar0l et 2, DPA), l'infraction
releve de la juridiction fédérale. Dans ce cadDi- dépose le dossier auprés du
Ministére public de la Confédération, qui le traesrau Tribunal pénal fédéral. Le

Loi du 17 juin 2005 sur le Tribunal fédéral (LTRS 173.110).

13 Convention du 4 novembre 1950 de sauvegarderdis de 'homme et des libertés
fondamentales (RS 0.101).

14 Loi fédérale du 22 juin 2007 sur I'Autorité fédiérale surveillance des marchés
financiers (loi sur la surveillance des marchéarftiers; RS 956.1).

15 Loi fédérale du 22 mars 1974 sur le droit pédatiaistratif (RS 313.0).
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renvoi pour jugement tient lieu d'accusation. Les &8 a 82 DPA régissant la
procédure judiciaire sont applicables par analdgi¢. 50, al. 2, LFINMA). Un
recours en matiere pénale peut étre formé aupréSriunal fédéral contre la
décision du Tribunal pénal fédéral (art. 78 ss LTysqu’une affaire pénale reléve
a la fois de la compétence du DFF, en vertu dut ¢éal administratif, et de la
juridiction fédérale ou cantonale, en vertu du dménal général, le DFF peut
ordonner la jonction des procédures devant l'atéi@e poursuite pénale déja saisie
de I'affaire, pour autant qu'il existe un rappottoi entre les deux procédures, que
I'affaire ne soit pas pendante auprés du tribuppel a juger et que la jonction ne
retarde pas indiment la procédure pendante (attFBIMA).

1.1.45.2 Autorité chargée de la répression des abus de maréh

Les prescriptions régissant I'abus de marché viesrssujettis a la surveillance des
marchés financiers (art. 3 LFINMA).

La procédure devant la FINMA est régie par les as@ons de la loi fédérale du
20 décembre 1968 sur la procédure administrativie @®S 172.021; voir aussi
art. 53 LFINMA). La FINMA édicte ses prescriptisn et ses sanctions
administratives sous la forme d’'une décision @RA). Les décisions de la FINMA
peuvent étre déférées au Tribunal administratiBféd (art. 47, al. 1, let. b, PA;
art. 31 a 34 LTFAF). Le Tribunal fédéral statuedemniére instance (art. 82 ss LTF).
A la différence de la procédure pénale et de l@duare pénale administrative, le
droit administratif astreint les parties a colladroa la constatation des faits durant la
procédure (art. 13 PA).

1.2 Lacunes
1.2.1 Lacunes matérielles
1.2.1.1 Délit d'initiés (art. 161 CP)

Une analyse de linterdiction actuelle d’exploitdéd connaissance de faits
confidentiels ainsi que de la punissabilité du tddlinitiés montre qu'il serait
souhaitable de préciser I'objet de linfraction les actes punissables. A titre
d’exemple, le principe en vigueur pour détermimecércle des auteurs est qu'il faut
remplir les qualités visées a I'art. 161, ch. 1, @Rr en faire partie. Autrement dit,
un actionnaire qui aurait connaissance d’une in&ion d'initiés, qui s’en servirait
et obtiendrait ainsi un avantage pécuniaire neitspaas inquiété, faute d’avoir le
profil visé a l'art. 161, ch. 1, CP. De méme, urgrspnne qui exploite a son
avantage ou divulgue a un tiers un fait confidémstisceptible d’influencer les cours
dont elle a eu connaissance par hasard n’est passpble. Globalement, la norme
pénale est définie trop étroitement, sans justificaobjective.

Pour tenir compte des recommandations du GAF| ehgttre a la Suisse de ratifier
la Convention révisée du Conseil de I'Europe dumbb 2005 relative au
blanchiment, au dépistage, a la saisie et a lasmatfon des produits du crime et au
financement du terrorisme, il faudrait en outre des opérations d'initiés soient
considérées comme infractions préalables au blarestti d’argent (art. 365 CP),
ce qui n'est pas le cas aujourd’hui.

1.2.1.2 Manipulation de cours (art. 16 CP)

Globalement, I'art. 16 CP péche par sa formulation trop restrictive paport &
la directive européenne abus de marché. Ainsie ceitme pénale ne prend pas en
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compte les transactions réelles avec arriére-planipnlatoirés. Sont considérées
comme transactions réelles le ramping/camping/pegginig le
squeezing/coreneriag le spoofings, le front runninget le parallel runningo ainsi
gue lescalping!. Or en matiére de manipulation de cours, il impadie¢ se demander
si par souci d’efficacité, I'interdiction pénale wevrait pas étre étendue a toute
distorsion de cours nuisant au bon fonctionnemenmarché des capitaux. Une
comparaison avec la directive 2003/6/CE et lesésyss juridiques nationaux des
Etats membres de 'UE montre d’ailleurs que leadaations réelles relevant de la
manipulation de cout8 sont le plus souvent prohibées par le droit adstrimiif.

Pour tenir compte du projet relatif aux recommaiodiat du GAFI et permettre a la
Suisse de ratifier la Convention révisée du CondeillEurope du 16 mai 2005
relative au blanchiment, au dépistage, a la satséela confiscation des produits du
crime et au financement du terrorisme, il faudeaissi inscrire la manipulation de
cours dans le catalogue des infractions préalablesblanchiment d’argent
(art. 308" CP). Selon le droit en vigueur, la manipulation abeirs n'est pas un
crime et n'est donc pas considérée comme infractigialable au blanchiment
d’'argent.

1.2.1.3 Obligation de déclarer des participations (art. 2ALBVM)

La version actuelle de cet article est entrée gneuir le ¥ décembre 2007. La
réglementation matérielle sur I'obligation publkcitdes participations s’avére
compléte en comparaison internationale. En out@ddnnance de [I'Autorité
fédérale de surveillance des marchés financie&bductobre 2008 sur les bourses et
le commerce des valeurs mobilieres (ordonnanceadeINMA sur les bourses,
OBVM-FINMA; RS 954.193) a été révisé pour la deraiéois le £'janvier 2009
concernant l'obligation de déclarer. D'ou I'imparte d’acquérir une expérience
suffisante avec la nouvelle réglementation avamtetmouvelle révision de I'art. 20
LBVM.

1.2.2 Compétences

1221 Principes

La faiblesse du systéme actuel de poursuite aigiament des délits boursiers et des
abus de marché réside dans la complexité de I'tsgéon des autorités

16 Sont réputées transactions réelles avec arrlarerpanipulatoire:
rampingcappingpegging squeezinggornering spoofing front runningou parallel
running, ainsi quescalping (voir notes 17-21)

17 Distorsion des liquidités et des prix en provogu@nsciemment un excédent d’ordres de
ventes ou d’achats.

18  Creéation de grosses positions dans l'intentiorétiécir le marché.

19 Placement d’ordres fictifs pour des gros bloassda systéme de négoce dans l'intention
de les supprimer immédiatement.

20 Le gérant d'un dépot de valeurs mobiliéres réaliss affaires personnelles dans le
dessein d’obtenir un avantage pécuniaire, en e@plipia connaissance d’ordres
confidentiels de clients.

21 Recommandation publique d’'achat ou de vente tiramobiliéres dans le dessein
d’obtenir un avantage pécuniaire, sans avoir conmé@publiqguement de la méme
maniere, au préalable ou en relation immédiate egtte recommandation, la possession
en propre de telles valeurs, d'instruments finasaigrivés relatifs a ces valeurs ou de
positions courtesshort positiony correspondantes.

22 Voir notes 16-21 .

23 | e Parlement a modifié I'art. 20 LBVM lors dedibérations relatives a la loi sur la
surveillance des marchés financiers (RO 2007 5291).

12



compétentes telle qu’elle figure dans le droit atainsi que dans le fait que les
procédures administrative, de droit pénal admiattet pénale sont menées en
parallele.

1.2.2.2 Compétence pénale en matiére de poursuite et de piment
des délits boursiers

Tout d’abord, le régime de compétence pour la poterpénale et pour le jugement
des délits boursiers est problématique. Plusiausisés sont ici compétentes (DFF,
autorités cantonales et tribunaux). Ensuite, l&fulare n’'est pas réglée de maniere
uniforme. D'un co6té, la poursuite et le jugement d#glits d'initiés ou des
manipulations de cours sont régis par les procédugvues dans les différentes lois
cantonales. De l'autre, les violations de I'obligatde déclarer des participations
sont poursuivies et jugées selon les dispositiondrdit pénal administratif.

Il s’agit donc de trouver un régime de compétenaek fois plus efficace et

uniforme dans une optique d'économie de procédyuieqit des effets positifs sur la
durée totale de la procédure et qui permette atoritds compétentes de réagir
rapidement. Avec des procédures plus bréves, tesdintions de manipulation de
cours, de délit d'initiés et de violation de I'ajdition de déclarer seraient mieux
respectées, améliorant d’autant la qualité de daepfinanciere suisse. Enfin, les
frais de procédure des acteurs impliqués diminastau passage.

1.2.2.3 Autorité compétente pour suspendre I'exercice du diit de
vote (art. 20, al. &, LBVM)

L'art. 20, al. #° LBVM, selon lequel le juge civil est compétentupsuspendre le
droit de vote d’une personne ayant acquis ou ali@séparticipations en violation de
I'obligation de déclarer, ne convient guere posrrisons suivantes.

Pour que le juge civil puisse prendre une décisiotoute connaissance de cause, il
attendra généralement les résultats de I'enquétta dNMA. Or expérience a
I'appui, les enquétes de la FINMA durent six a dowmzois. Dans l'intervalle, la
personne ayant enfreint I'obligation de déclaremaquu voter, voire dans le pire des
cas prendre le contrdle de la société, rendantiétesia suspension du droit de vote.
Autrement dit, le statu quo de la société n’est ga®nti pendant la procédure de
suspension du droit de vote, ce qui a des répeotisssur son activité économique.

1.2.3 Régime d’application plus systématique pour les
comportements interdits sur le marché

L'interdiction de certains comportements sur le char vise a garantir le bon
fonctionnement du marché et la protection des tss=urs (égalité des chances).
Certains comportements perturbent davantage letifomement du marché que
d’'autres.

Selon le droit en vigueur, il est contesté de gasidies regles de comportement sur
le marché édictées par la FINMA et les instrumelgtsurveillance correspondants
inscrits dans la loi sont également applicables aatgurs du marché. Afin que de
tels régimes d'interdiction aient I'effet protectenecherché pour le marché et les
investisseurs, ils doivent toutefois s'appliquertaus les participants actifs du
marché des capitaux, ce qui est la seule maniéem dssurer |'application
systématique. D'ou la nécessité de mettre a disposide la FINMA des
instruments dissuasifs de surveillance préventilans le respect du principe de
proportionnalité a I'égard des acteurs du marché.
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1.3 Limites d’une nouvelle réglementation

A propos de la réglementation du droit pénal écaqoe il convient de relever que

de fagon générale et au niveau international égalérni existe un champ de tension
entre droit pénal et droit administratif. Les dses obligations d’agir des acteurs du
marché et les manquements prescrits font, comndendéptionné, I'objet de normes

tant pénales que de droit administratif (code péoakur les bourses, directives de
la FINMA, autorégulation). Cela tient notammentfait qu’en négoce boursier, la

délimitation entre les comportements pénalementisgsables ou non se fonde

souvent non pas sur des criteres extérieurs, reaigrment sur la présence ou non
d'une intention bonne ou mauvaise. |l s’avére aswhplexe de réglementer les
délits boursiers et les abus de marché.

Les procédures relatives aux délits boursiers gtcamportements abusifs sur le
marché sont en outre longues et complexes par emafuiexamen de tels
comportements requiert une expertise dans le dené&onomique comme en droit
économique. Et compte tenu des exigences élevéanatiBre de preuve de la
procédure pénale, il est difficile de facon gér#rde prouver dans une telle
procédure un délit boursier.

Le droit pénal criminalise des comportements quintsgarticulierement
répréhensibles et qui de ce fait doivent étre gamués par une peine criminelle. Les
exigences de clarté et de précision de l'incrimgmainulla poena sine legesont
élevées en droit pénal (art. 1 CP). Ce principeréigdans la Constitution et prévoit
gue seuls peuvent étre sanctionnés des comportemgntessément décrits dans la
loi. La question de savoir s'il y a lieu de réprinmus sévérement les infractions
existantes ou d’en créer de nouvelles dépend dpufassabilité de tel ou tel
comportement. Dés lors qu’'un comportement n’estpgaslement répréhensible, le
Iégislateur doit créer d'autres dispositions poissdader de maniére ciblée et
efficace les acteurs du marché d’agir de cettenfa@mnformément au principe de
proportionnalité, il faut trouver une réglementatiadéquate pour dissuader de
maniére ciblée, efficiente et efficace de commelé® actes prohibés. Il s'agit
d’éviter que des comportements ne soient inscarssde code pénal non pas en
vertu de leur caractéere répréhensible, mais awartpgar souci d’obtenir par la un
effet dissuasif. Autrement dit, les propositionsrddéfinir sur le plan matériel les
infractions pénales que sont la manipulation ders@i le délit d'initiés doivent
reposer sur un examen minutieux du caractére répsitie et de la punissabilité de
tels comportements. Il est important de soulignee t¢ droit de la surveillance
permet également de décourager les comportemeatdits et a donc également un
effet dissuasif.

Il convient pour le surplus de signaler les diffiés de distinguer, dans la
réglementation du négoce boursier, entre le souw&ncours qui est légal et les
comportements prohibés relevant de la manipulatonmarché. Si une telle
délimitation était réglée exclusivement au niveauddoit pénal, il faudrait limiter
les éléments constitutifs de linfraction par déglementations complémentaires
(accepted market practicepratiques de marché considérées comme admigsibles
pour éviter que des pratiqgues conformes au mareh®mbent sous le coup de la
loi. Or un systéme aussi compliqué serait contraitesprit de la réglementation,
qui vise a l'efficience et a l'efficacité, et s'éterait des principes du législateur
suisse.
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Dans I'optique d’'une redéfinition des compétences autorités, il faut se rappeler
qu'il est interdit, dans une procédure de droitgdéou de droit pénal administratif,
de contraindre une personne a fournir des preuwesecelle-méme; I'accusé a le
droit de se taire (art. 6 CEB#. En revanche, les parties sont tenues de cokabor
dans les procédures relevant du droit de la slawei (art. 13 P&). A ce titre,
elles sont notamment tenues de renseigner, detrendiels pieces ainsi que de se
préter a des inspections oculaires. Les renseigmsnodtenus dans la procédure de
surveillance sur la base du devoir de collaborerpaavent toutefois pas étre
exploités dans une procédure pénale (interdictiexptbiter des renseignements
dans un proces pénal).

Compte tenu des principes susmentionnés, le pesjgbse une réglementation de
droit matériel et de droit procédural congue poue dp majorité des acteurs du
marché qui agissent correctement ne subissentgsasodits inutiles. Il doit toutefois
leur étre clairement signalé qu’'un comportement comforme au droit n’en vaut
pas la peine, puisque les autorités compétenteseaamesure de le poursuivre et de
le sanctionner avec I'efficience requise.

14 Solutions proposées

14.1 Réglementation matérielle
1411 Manipulation de cours
14111 Bien juridiquement protégé

Les biens juridiquement protégés par l'interdictd@manipulation de cours sont le
bon fonctionnement du marché des capitaux et legtion des investisseurs, par le
biais de la garantie de I'égalité des chances éggrimvestisseurs.

1.4.1.1.2 Renonciation a une extension de l'infraction

Une analyse approfondie améne a la conclusion quelp manipulation de cours,
il faut renoncer a inscrire dans le droit pénatdala du champ d’application actuel,
les transactions réelles effectuées avec un aplare manipulatoir®. De telles
techniques de marché n’ont pas leur place a I'aveom plus dans le droit pénal,
parce que leur degré d'illicéité ou leur caractaumesible au bon fonctionnement du
marché a beau étre réel, il ne joue qu’un rolersgaioe en droit pénal.

L'état de fait pénal figurant dans le présent grajgandonne toutefois, par rapport
au droit en vigueur, I'exigence que I'enrichisseimemésente un caractere illégitime.
Un tel critére est objectivement inopportun, caurpétre illégitime, un avantage

pécuniaire doit étre contraire au droit non pé@alcomme la législation suisse ne
prévoit aucune disposition indiquant quand un ag&tpécuniaire obtenu suite a
une manipulation de cours serait Iégal ou noneastigence manque sa cible. Dans
le droit en vigueur, la nécessité de limiter I'edtion au cas d’enrichissement
illégitime était justifiée par la possibilité d'duce de cette maniére du champ
d’application les mesures visant & soutenir lIégaferte cours. Mais comme dans la
version proposée la manipulation de cours n'ingas les activités légales de
soutien du cours, l'argument n’'est plus pertinebtabandon de la notion

24 Convention du 4 novembre 1950 de sauvegarde dés de 'lhomme et des libertés
fondamentales (RS 0.101).

25 Loi fédérale du 20 décembre 1968 sur la procéddnginistrative (RS 172.021).

26 Voir notes 16-21.
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d'illégitimité de I'avantage pécuniaire renforcedécurité du droit. En effet, il met
fin aux conflits d’interprétation que souléve ddesdroit actuel I'exigence du
caractere illégitime.

Le régime en vigueur réprime et sanctionne au mivkadroit de la surveillance et
pour les assujettis, soit dans la circulaire FINMI2/38 Regles de conduite sur le
marché, les transactions réelles avec arrieresplamipulatoir@” ne constituant pas
des infractions pénales. Des mesures administsatpermettent de protéger de
maniére efficiente et efficace le bon fonctionnetrdun marché et les investisseurs
face aux manipulations de cours. Car une procéglimgnistrative est plus rapide et
plus efficiente qu'une procédure pénale et compaeteexigences moins élevées en
matiere de preuve. En outre, les sanctions de dwbministratif peuvent étre
prononcées indépendamment des éléments subjeetifsnfilaction. Un tel régime
réduit les difficultés de preuve que présente etiqodier la manipulation de cours.

Comme les transactions réef@a caractére manipulatoire nuisent indiscutablement
au bon fonctionnement du marché des capitaux,lgdeoenportements doivent étre
proscrits pour tous les acteurs du marché au nidkeadroit de la surveillance
(surveillance générale des marchés financiers abir 1.4.4.2). Selon les
recommandations de la commission d'experts, s@diaines de ces transactions
réelles a caractére manipulatoire, soit la mantmrades volume®, le front
running et le parallel running0 ainsi que lescalpin@! doivent étre interdites pour
les non-assujettis au niveau du droit de la suargk (surveillance élargie des
marchés financiers, voir ch. 1.4.4.3). Il en déeouhe divergence par rapport au
droit européen. C’est pourquoi les participantsaacbnsultation sont invités a
exprimer leur préférence entre ces deux variantas & ce propos, ch. 1.4.4.1, 1.5.5
et 1.5.8).

1.41.1.3 Etat de fait qualifié

L'infraction de base est toujours rangée parmui@its. En outre, pour tenir compte
du projet relatif aux recommandations du GAFI enpettre a la Suisse de ratifier la
Convention révisée du Conseil de I'Europe du 16 2085 relative au blanchiment,
au dépistage, a la saisie et a la confiscatiorpdeduits du crime et au financement
du terrorisme, le projet prévoit une forme qualiff® la manipulation de cours,
érigée en crime. De cette maniére, la manipulatiencours qualifiée, qui doit

procurer un avantage pécuniaire notable, peut itoaistine infraction préalable au
blanchiment d’argent (art. 385CP).

27 Voir notes 16-21.

28 Voir notes 16-21.

29 La manipulation des volumes comprendvesh sale®t lesimproper matched orders
(voir notes 10 et 11), au cas ou ils n'ont paseétéepris dans l'intention d’ influencer les
cours.

30 Le gérant d’'un dépdt de valeurs mobiliéres réaliss affaires personnelles dans le
dessein d’obtenir un avantage pécuniaire, en expibia connaissance d’ordres
confidentiels de clients.

31 Recommandation publique d’achat ou de vente deisstaobilieres dans le dessein
d’obtenir un avantage pécuniaire, sans avoir conipugrpubliguement de la méme
maniere, au préalable ou en relation immédiate egtte recommandation, la possession
en propre de telles valeurs, d'instruments finaisai€rivés relatifs a ces valeurs ou de
positions courtessfort positiongcorrespondantes.
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14.1.2 Délit d'initiés
14121 Bien juridiqguement protégé

Les biens juridiqguement protégés par le nouvel dttfait constitutif du délit
d’initiés sont le bon fonctionnement du marché dapitaux et la protection des
investisseurs par le biais de la garantie de liggaies chances entre les
investisseurs.

L'obligation de fidélité envers son entreprise, sl@guelle 'opinion dominante voit
un autre bien juridiguement protégé par le déliniiés sous sa forme actuelle,
s’avere en revanche inadéquate. En cas de dédlitiés, I'auteur doit étre puni non
pas parce que son comportement marque une ruptureomfiance vis-a-vis de
I'entreprise, mais parce que son action dérégloretionnement du marché des
capitaux et remet en cause I'égalité des chandes les investisseurs.

14122 Extension du cercle des auteurs et de 'objet deiifraction

Selon le nouveau principe servant a détermineellele des auteurs, tout un chacun
en fait partie dés lors qu’il a connaissance d’infiermation d'initiés. Des qualités
spécifiqgues au sens du droit en vigueur (art. 611, CP) ne sont plus exigées. Le
projet distingue entre les initiés primaires, Ieiiés secondaires et les personnes
apprenant par hasard une information confidenti€leles les personnes physiques
et non les personnes morales entrent en lignempteo

Les objets de linfraction sont des valeurs mobi& cotées en Suisse ou des
instruments financiers dérivés relatifs a ces valaw sens de I'art. 2, let. [EBBVM.

En font également partie les transactions d'insémis financiers dérivés non
standardisés (produits OTC). Tous les dérivésifekatdes valeurs mobilieres cotées
seront ainsi pris en compte.

1.4.1.2.3 Information confidentielle susceptible d’'influencerles
cours

Désormais, les informations d’initiés tombant steic€oup du droit pénal ne sont
plus desfaits mais desinformations confidentielles susceptibles d’influencer les
cours. Ce changement n’entraine pas d’extensioérieé du champ d’application
de la norme pénale (voir plus haut, ch. 1.1.4.2).dtoit suisse s'adapte ainsi a la
terminologie usuelle sur le plan international. IEsts membres de I'UE (p. ex.
I'Allemagne) emploient la notion d’information, clmmmément a la directive
2003/6/CE. Il est désormais également question fatfimation & propos de
I'infraction de manipulation de cours (art. 28CP).

14124 Délit d'initiés qualifié

L'infraction de base est toujours rangée parmdi@its. En outre, pour tenir compte
du projet relatif aux recommandations révisées @Gt permettre a la Suisse de
ratifier la Convention révisée du Conseil de I'Eagodu 16 mai 2005 relative au
blanchiment, au dépistage, a la saisie et a lasmatfon des produits du crime et au
financement du terrorisme, le projet prévoit unemi® qualifiée de délit d'initiés,
érigée en crime. De cette maniére, le délit désitqualifié, qui doit procurer un
avantage pécuniaire substantiel, peut constituee unfraction préalable au
blanchiment d’argent (art. 385CP).
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1413 Obligation de déclarer des participations

14131 Compétence en matiére de suspension du droit de eot

Afin de réduire le nombre des autorités saisiesedgtion avec la suspension du
droit de vote et d'assurer le statu quo de la s&é@éndant la procédure, ainsi que
pour des raisons d’économie de procédure, le ppr@toit que la FINMA — qui,
selon le droit en vigueur, est déja compétente atiéne d’infraction a I'obligation
de déclarer des participations — le soit aussi atiene de suspension du droit de
vote. La suspension du droit de vote dans les puoed ouvertes pour infraction a
I'obligation de déclarer des participations deviendinsi un instrument de surveil-
lance de la FINMA.

1.4.1.3.2 Instruments de surveillance

En matiére de droit de surveillance, le droit egueur prévoit déja que I'obligation

de déclarer des participations vaut pour tous ttsuas du marché (assujettis ou
non), car toute violation de cette obligation com@ain risque élevé de dysfonc-
tionnement du marché des capitaux et pour la piotedes investisseurs.

Si I'obligation de déclarer des participations @sfreinte par un non-assujetti, il est
controversé de savoir si la FINMA dispose des imsemts de surveillance de la loi
sur la surveillance des marchés financiers. Pouyrsation veut que cette obligation
— dont nous venons de voir qu’elle vaut pour t@ssdcteurs du marché — puisse étre
appliquée uniformément sur le marché des capitaigu@n méme comportement
fautif soit puni par une méme sanctidevél playing field, la FINMA doit incontes-
tablement avoir la possibilité de prendre des samgtefficaces, respectant le prin-
cipe de proportionnalité, également dans les proesdouvertes contre des non-
assujettis.

Compte tenu de ce principe et sur le modéle deFIAIMA, le projet prévoit plu-
sieurs instruments de surveillance dans les preesdioncernant des non-assujettis:
I'obligation de renseigner, I'annonce de I'ouveetwfune procédure, la décision en
constatation, la publication de la décision etdafiscation du gain.

De plus, afin de protéger durablement le statudpita société et empécher que la
suspension du droit de vote puisse étre contoyagéBachat de nouvelles participa-
tions, la FINMA doit avoir la possibilité de proreer également, en cas de suspen-
sion du droit de vote, une interdiction d’achat.

1.4.1.3.3 Amende selon 'art. 41 AP-LBVM

141331 Amende pour personnes physiques

Comme déja relevé, la violation de I'obligation déclarer des participations est
aussi un délit boursier. Ainsi, le droit en viguguévoit qu'en cas d’infraction aux
obligations de déclarer selon les art. 20 et 31 MBVe DFF peut sanctionner les
personnes physiques par une amende au terme dooédpre de droit pénal admi-
nistratif (art. 41, al. 1, let. a, LBVM et art. 30FINMA ; voir ch. 1.1.4.5.1.2 et
1.2.2.2). A l'avenir, 'amende devrait étre pronéaar le Tribunal pénal fédéral
(voir ch. 1.4.3).

Le calcul de I'amende selon I'art. 41, al. 2, LBMlMnne des montants qui ne sont
que difficilement applicables dans la pratique cpague difficilement calculables et
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dépassant généralement la capacité patrimonidie piersonne sanctionri@eC’est
pourquoi il est proposé, si l'infraction a été coisenintentionnellement, que le
montant maximal de 'amende corresponde a celuiadesndes généralement pré-
vues par le droit boursier (art. 42 e4dBVM). Il en va de méme pour les infrac-
tions commises par négligence (art. 41, al. 3, ARM): le montant maximal de
I'amende selon le droit en vigueur sera aussi &aptelui des amendes générale-
ment prévues dans la loi sur les bourses.

1.4.2 Place du délit d'initiés et de la manipulation de curs dans
la systématique

Le projet prévoit que les normes pénales relatuedélit d'initiés et a la manipula-
tion de cours figurent & I'avenir dans la loi ses bourses. L'obligation de déclarer
des participations et les dispositions pénaledatives resteront en outre inscrites
dans cette méme loi.

On compte au nombre des sources du droit pénatdiédén seulement le code
pénal, mais encore de nombreuses autres lois fédgécamme la loi sur les bourses,
qui régit un domaine particulier et contient audss dispositions pénales (droit
pénal accessoire). Dans la mesure ou elles repasenkes compétences de la
Confédération en matiére de droit pénal, ces dispos accessoires ont la méme
force juridique que les dispositions du code pénal.

Une systématique des lois bien concue exige queddas dispositions — donc y
compris les dispositions pénales — régissant una@@rdonné soient inscrites dans
la loi qui est en rapport le plus étroit avec lendine concerné. Or, selon son art. 1,
la loi sur les bourses régle les conditions pemanétte créer et d’exploiter des
bourses, ainsi que d’exercer a titre professiolsebmmerce des valeurs mobilie-
res, afin de garantir aux investisseurs transparecégalité de traitement. Outre
cette protection des investisseurs, la loi subtagrses vise principalement a assurer
le bon fonctionnement du marché des capitaux (ptiote du marché). Ce but de la
loi découle du constat que le bon fonctionnemesthirirses de valeurs mobilieres
présente un intérét évident en termes d’éconontienae, en ceci que les bourses,
par le jeu des cours, orientent les capitaux \@s£hmetteurs qui les utilisent le plus
efficacement et sont donc assez attrayants aux gesnvestisseurs pour pouvoir
lever des fonds sur le marché des capitaux. Saltimébrie du marché des capitaux,
le marché est réputé fonctionner efficacement quesidours de la bourse refletent
a tout moment l'intégralité des informations disjdes. Sur un marché informé, les
prix se stabilisent d’eux-mémes a un «juste niveaeflet de I'ensemble des infor-
mations (symétrie des informations). L'autorité sleveillance doit donc veiller,
entre autres, a ce que soient garanties la tragrspar 'information et I'égalité de
traitement des acteurs du marché. De plus, le mgstie protection doit empécher
que la banqueroute d’un acteur ne déclenche urédagan chaine sur les marchés
financiers et ne les paralyse. La loi sur les besirg aussi pour but de protéger
investisseur, mais non pas en sa qualité de tEderde créances, ni contre le
risque de cours. La loi vise plut6t & protégerriégociants, émetteurs et investis-
seurs contre les manceuvres frauduleuses, tellegeguspérations d'initiés ou les
manipulations de cours. Cette protection des imssmirs est de nature a renforcer
leur confiance dans l'intégrité et le fonctionnemergulier des marchés financiers,

32 L’amende ne peut dépasser le double du prix cipsisitions et des ventes. Elle se
calcule selon I'écart entre les parts nouvelleg dspose la personne tenue de les décla-
rer et le dernier seuil qu’elle avait déclaré (4tt, al. 2, LBVM).
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les ingrédients de base de cette confiance étdrariaparence et I'égalité de traite-
ment.

Le rapport étroit existant entre les infractionsdéét d'initiés et de manipulation de
cours et la législation boursiere, de méme queolaespondance entre les biens
juridiques protégés par les normes pénales conegetdes buts de cette Iégislation,
parle en faveur du réglement de ces infractions d&afoi sur les bourses. Le regle-
ment des délits boursiers dans la loi sur les l@supgrmettra en outre de s’appuyer
sur une terminologie bien définie.

1.4.3 Compétence en matiere de poursuite pénale des dglit
boursiers

Le projet propose que la poursuite de tous legsdBbursiers soit du ressort du
Ministére public de la Confédération et leur jugeimde celui du Tribunal pénal

fédéral, puis, en derniére instance, du Tribundérf@l (recours en matiere pénale,
art. 78 ss LTF).

Il en résulte une simplification des voies pénaesecours par rapport au droit en
vigueur. Ainsi, a I'avenir, ce ne sera plus le Oftk sera compétent pour poursuivre
les infractions a I'obligation de publicité et layrsuite et le jugement du délit
d'initiés et de la manipulation de cours ne sepus du ressort des autorités canto-
nales de poursuite pénale: il n'y aura plus qu'seele autorité compétente a
I'échelle fédérale. En effet, les procédures redetiaux délits boursiers sont, de par
la nature méme de ces délits, trés complexes €geptant ainsi une lourde charge —
et exigent en outre une expertise particulierd, @aréconomie qu’en droit économi-
que. Ces facteurs militent donc en faveur de larais place et de la concentration
du savoir-faire nécessaire au sein d'une seulerittitde poursuite pénale. Dans
I'optiqgue d’'une économie de procédure, une régleatiem plus efficace et uni-
forme des compétences sera ainsi mise en plac@ugaipour effet un raccourcis-
sement de la durée totale de la procédure et wsegohnde réactivité de I'autorité
compétente. Les frais de procédure des partiesguainsi diminuer.

Le transfert de la compétence pénale au Minigigbdic de la Confédération et aux
tribunaux fédéraux aura des répercussions suroi¢ die procédure applicable. En
tant qu’autorités pénales ordinaires, ces instanm@seront les procédures relatives
a des délits boursiers conformément au nouveau @eqeocédure pénale suisse du
5 octobre 2007 (CPP; FF 2007 6583), qui doit vraldablement entrer en vigueur
le 1* janvier 2011. Le code de procédure pénale suimstient un catalogue étendu
de mesures de contrainte, ce qui n'est pas le gadralt pénal administratif. De
plus, la procédure simplifiée selon les art. 35862 CPP permettra la conclusion
d’accords entre prévenus et Ministére public d€dmfédération, cette procédure
ayant été instaurée précisément pour pouvoir leupdus rapidement les cas dans
lesquels il faut prévoir des difficultés de clariftion de I'état de fait. Or, souvent, la
clarification des faits en matiére de délits baensiest non seulement complexe,
mais encore assortie d'incertitudes relativemenmgoirtantes quant a I'appréciation
juridique des faits en question, si bien que lacg@dure simplifiée sera d’'un grand
secours pour les autorités de poursuite pénales Bncas de peu de gravité, le
Ministere public de la Confédération a en outr@dasibilité de rendre une ordon-
nance pénale (art. 352 ss CPP).

Toutefois, le Ministére public de la Confédératimit pouvoir déléguer la poursuite
et le jugement des cas simples de délits bouraiersautorités cantonales. L'art. 25,
al. 2, CPP contient une régle analogue concereagtirhe organisé, le financement
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du terrorisme et la criminalité économique. Se #oridsur le rapport Uster, le
Conseil fédéral a arrété une nouvelle orientatierladpoursuite pénale au niveau
fédéral, selon laquelle le Ministére public de lanf&dération doit concentrer ses
ressources sur les cas complexes et d’envelgwans le domaine des délits bour-
siers également, le Ministére public de la Confétién doit avoir la possibilité de
déléguer aux cantons les cas dits «bagatellesyegard des nouvelles possibilités
mises a sa disposition par le code de procédur@eénisse (rendre une ordonnance
pénale dans les cas de peu de gravité, art. 32PBsprocédure simplifiée, art. 358
ss CPP), on peut toutefois partir du principe guilinistere public de la Confédéra-
tion ne fera dans les faits pas ou que peu usagettle compétence de délégation
dans les cas simples. Par ailleurs, étant donrénaquértu du princip@emo tenetuyr

le Ministére public de la Confédération n’aura [eadroit d’utiliser les informations
acquises par la FINMA dans le cadre de sa colldiooravec les parties et qu'il
devra instruire les dossiers selon les reglesietipes du code de procédure pénale
suisse, le déroulement paralléle de deux procédlues administrative et I'autre
pénale, ne présentera pas d’'inconvénients. Poyralees concernées, ainsi que du
point de vue de la protection du marché, la coedsiihultanée des deux procédures
sera méme un avantage en termes de durée totdéeingidique toutefois qu’au
terme de son enquéte préliminaire, la FINMA dépmsssi rapidement que possible
une dénonciation auprés du Ministére public dedafédération, afin que ce dernier
puisse & son tour ouvrir la procédure pénale I f@itpossible.

Concernant les états de faits pour lesquels la ANMut en méme temps ouvrir,
dans le cadre de la surveillance élargie des msufaenciers (voir ch. 1.4.4.1), une
procédure de surveillance selon lart. e3%u 33 AP-LBVM (utilisation
d’'informations d’initiés et manipulation de coucg)ntre des non-assujettis, et intro-
duire une procédure pénale selon I'arta i 446 AP-LBVM devant le Ministere
public de la Confédération, les procédures ne doiteutefois pas étre conduites
parallelement. En pareil cas, il est indispensaple le Ministére public de la
Confédération et la FINMA discutent et coordonrlents procédures en application
de 'art. 38, al. 2, LFINMA.

1.4.4 Extension de la surveillance des marchés financiefsur-
veillance générale ou surveillance élargie des mdmés fi-
nanciers)

1441 Problématique

Comme souligné plus haut (voir ch. 1.4.1.1.2),dmen de I'opportunité de répri-
mer ou non les transactions réelfeelevant de la manipulation de cours montre
gue ces transactions sont certes illicites et tpseluisent au bon fonctionnement du
marché, mais qu’au regard du droit pénal, elle@uent qu’'un role secondaire.

La commission d’experts a examiné et rejeté I'ittion selon laquelle toutes les
transactions réelles a caractére manipulatoireiesgrgroscrites pour les non-
assujettis (surveillance générale des marchésdia). La commission d’experts
estime que linterdiction des transactions telle quoposée dans le cadre de la
surveillance élargie des marchés financiers saffitotéger le marché des capitaux.

33 Voir a ce propos le Message relatif a la loi fét#sur I'organisation des autorités péna-
les de la Confédération (Loi sur I'organisation datorités pénales, LOAP) du 10 sep-
tembre 2008, FF 2008, 7371, 7372 s.

34 Voir notes 16-21.
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L'introduction de la surveillance élargie des masHinanciers apparait toutefois
lacunaire au regard de la directive 2003/6/CE, damsesure ou seule une partie, et
non I'ensemble, des transactions réelles a camot@nipulatoire sont interdites a
tout un chacun (voir ch. 1.5.5). Sur la base dg®®eences récentes, cette lacune
pourrait s'avérer problématique pour la réputatieria place financiére suisse. (voir
ch. 1.5.8).

C’est pour cette raison que deux variantes sonpgsfes et les participants a la
consultation invités a exprimer leur préférence.

1.44.2 Variante A: surveillance générale des marchés finamers

Une interdiction selon laquelle toutes les trarieast réelles manipulatoires sont
proscrites pour les non-assujettis (surveillanaeégile des marchés financiers) est
proposée au titre de variante A. Il ne faut paslfgede vue qu’actuellement, le reste
du droit de la surveillance pose pour les asssjdtis exigences qui vont plus loin et
comprennent également la manipulation de marchélediais de transactions
réelles de méme que d'autres comportements absisifde marché (voir Circ.-
FINMA 08/38 regles de conduite sur le marché). Lanma réglementation doit
désormais s’appliquer aux non-assujettis.

Dresser, au niveau de la loi ou de I'ordonnance, liste exhaustive de I'ensemble
des comportements illicites sur le marché s’avéreens tous les cas tres compli-
qué en termes de technique législative. Pour desnsm de sécurité du droit, les
acteurs du marché doivent pouvoir juger avec celtitsi telle ou telle transaction
constitue un soutien ou une influence illicite awis. Cela n'est possible que si la
réglementation sur les comportements illicitesfeshulée de telle maniére qu’'elle
laisse clairement ressortir quels sont les compuatés conformes au marchac{
cepted market practicepratiques de marché admises). Si le 1égislateur éeter
gu’une telle réglementation crée, dans la pratiges,problémes d’application (pour
exemple, il est renvoyé aux difficultés auxquektss confronté le droit allemand,
voir ch. 1.5.3), il est impossible, du point de deela technique législative, de régler
ces comportements de maniére exhaustive au niveda lbi ou de I'ordonnance.
Edicter une disposition légale interdisant a quipen d’effectuer I'ensemble des
transactions réelles a caractéere manipulatoireiguel de charger la FINMA de
délimiter les régles des exceptions, de maniéreviieréque les comportements
conformes au marché ne soient réprimés. La FINM&@eve ainsi investie d'une
trés large compétence en matiere de régulatiomtrbluction de la surveillance
générale du marché signifierait en outre que tegsplarticipants au marché de-
vraient, de maniéere générale, étre surveillés @dNMA. En d’autres termes, les
non-assujettis seraient désormais eux aussi saug@ssurveillance.

1.4.4.3 Variante B: surveillance élargie des marchés finaners

En raison de la difficulté de formuler, au niveaa ld loi, la surveillance générale
des marchés financiers, et de la large compétemgaatiere de régulation qui en
résulterait pour la FINMA, la commission d’expeatsit proposé de n’interdire aux
participants au marché financier que certains cofepwnts. Sont concernés la
manipulation des volumesvésh saleset improper matched orde)s, le front

35 Si la manipulation des volumes est effectuée dadessein d'influencer les cours, ily a
manipulation des cours. Voir aussi notes 10 et 11.
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running et leparallel runnings, le scalping?, les opérations d'initiés et la manipu-
lation de cours dont le potentiel de nocivité pleumarché des capitaux est particu-
lierement élevé. Cette proposition est repriseagn que variante B. Il ne faut pas
perdre de vue qu’actuellement, le reste du droitadsurveillance pose pour les
assujettis des exigences qui vont plus loin et cempent également la manipulation
de marché par le biais de transactions réellemé&ee que d'autres comportements
abusifs sur le marché (voir Circ.-FINMA 08/38 Régtie conduite sur le marché).

Conformément aux recommandations de la commissiexpelrts, la liste des com-
portements soumis a la surveillance élargie desmarfinanciers est exhaustive.

1.4.4.4 Place dans la systématique et compétence

En raison du rapport étroit existant entre, d’'ua€t,pga surveillance générale et la
surveillance élargie des marchés financiers etittBgpart, les buts et les objets de la
|égislation boursiéere, ces types de surveillandeao étre inscrits dans la loi sur les
bourses. L’'autorité compétente est la FINMA (artall1, let. e, LFINMA).

Dans les cas dans lesquels la FINMA peut ouvrir proeédure contre des non-
assujettis sur la base de I'artg38P-LBVM en méme temps que le Ministére public
de la Confédération peut ouvrir une procédure gépat la base des art.alét 44
AP-LBVM, les procédures administrative et pénaledoévent toutefois pas étre
conduites parallélement. En pareil cas, il estspeinsable que le Ministére public de
la Confédération et la FINMA discutent et coordamtrleurs procédures en applica-
tion de l'art. 38, al. 2, LFINMA. Une méme personmepeut en effet étre poursui-
vie deux fois pour le méme état de fait.

1.4.4.5 Instruments de surveillance

14451 Principes

Pour garantir, par rapport au droit en vigueur, lgserégles de comportement dont
le non-respect présente un risque important devitégour le marché des capitaux
s’appliqguent uniformément a tous les acteurs duch#@a(assujettis ou non), il y a
lieu de mettre a la disposition de la FINMA, en igra& de surveillance générale ou
de surveillance élargie des marchés financierssdestions marquantes et efficaces
ayant un véritable effet dissuasif, tout en respedie principe de proportionnalité.
Il s’agit en principe ici d’instruments de survailce similaires a ceux dont la
FINMA dispose en vertu de la loi sur la surveillardes marchés financiers resp.
contre les assujettis. La FINMA doit en effet poumvdisposer d’instruments de
surveillance similaires a I'égard des non-assugjetti

14452 Sanctions et procédure

Sur le modele de la loi sur la surveillance descimés financiers et conformément
aux recommandations de la commission d'expert:INMMA doit disposer des
instruments suivants: annonce de I'ouverture djmeédure, décision en constata-
tion et confiscation du gain.

Par ailleurs, s’écartant en cela du rapport deolamgission d’expert, le Conseil
fédéral a chargé le DFF de réexaminer, a la fadaurapport de consultation, s'il
n'était pas indiqué de prévoir une sanction patni@e, en sus des instruments de
surveillance mentionnés plus haut. Au regard derdéique de la Cour européenne

36 Voir note 29.
37 Voir note 30.
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des droits de 'homme sur I'art. 6 CEDH, il sempteblématique de prononcer une
amende d'un certain montant dans le cadre d'uneédioe administrative. Dans la
mesure ou de telles sanctions revétent un cargoééra, les garanties procédurales
posées par l'art. 6 CEDH devraient étre respecties la procédure devant la
FINMA. Afin de répondre aux exigences minimalesrditat de droit, les disposi-
tions de la procédure pénale administrative denta®appliquer. En termes
d’organisation et de personnel, l'introduction ddusanction patrimoniale implique-
rait qu’une procédure pouvant aboutir sur le pragod’'une telle sanction devrait
étre conduite, au sein de la FINMA, par un sentm®lement indépendant des
services s'occupant de procédures de surveillarismpant I'obligation de collabo-
rer (autres procédures contre des assuijettis, guoeg pour violation de 'obligation
de déclarer des participations; créatiorctimese walls Les informations acquises
dans une procédure de surveillance en vertu déidaiton de collaborer ne pour-
raient pas étre utilisées dans une procédure pémmienistrative de surveillance
élargie des marchés financiers (interdiction d’'eitpl). Dans ces conditions, la
sanction patrimoniale n'apparait pas comme unungnt de surveillance adapté.
C’est pourquoi le projet renonce a inscrire la fiangpatrimoniale au catalogue des
instruments de la surveillance élargie des marfihésciers.

145 Suspension du droit de vote en matiere d’offres puigues
d’acquisition

Le Conseil fédéral a chargé le DFF d’examiner, tieda préparation du projet de

consultation, I'adoption, en matiére d'offres pgbles d’acquisition (OPA), de

regles analogues aux nouvelles dispositions régidsabligation de déclarer des

participations.

La commission d’experts en matiere de délits bewset d’abus de marché avait
proposé de transférer la compétence de suspendreii€le vote en matiere d’offres

publiques d'acquisition (OPA) a la FINMA, par angil® avec le droit régissant

I'obligation de déclarer les participations. Ceamdétant donné que depuis I'entrée
en vigueur de la loi sur la surveillance des masdimanciers, 'autorité de décision

de premiéere instance est la Commission des OPA £JQfie la procédure devant

cette instance est en principe régie par le dmbiiaistratif et que les décisions

peuvent étre contestées devant la FINMA, le projétoit de placer la suspension
du droit de vote dans la compétence de la COPA& & dompléter par une interdic-

tion d’achat (par analogie avec I'obligation deldéer des participations).

Mettre d’autres instruments de surveillance a fpasition de la COPA serait dis-
proportionné. En tant gu'instance de décision,eceimmission a certes acquis,
depuis le § janvier 2009, des compétences qui appartenaigreravant a la Com-
mission fédérale des banques (CFB), mais elle réste pas moins soumise a la
surveillance de la FINMA. Celle-ci institue la CORArt. 23, al. 1, LBVM) et
approuve les dispositions édictées par cette dereié vertu de la loi sur les bour-
ses.
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15 Droit comparé et rapports avec le droit européen

15.1 Directive 2003/6/CE

La directive 2003/6/CE du Parlement européen e ahseil du 28 janvier 2003 sur
les opérations d'initiés et les manipulations deam@ (abus de march8)vise a
harmoniser le droit boursier en vigueur dans tegsHtats membres de I'UE. Aux
termes de son préambule, elle a pour objectif dresslintégrité des marchés
financiers et de renforcer la confiance des ingsstirs en ces marchés. Les disposi-
tions de la directive européenne visent donc aresde bon fonctionnement des
marchés et a protéger les investisseurs, tout coreites de la loi sur les bourses en
Suisse.

La directive interdit les opérations d’initiés,dammunication d’informations privi-
légiées et la recommandation de transactions exursaimobilieres fondée sur une
information privilégiée (art. 1, ch. 1, en relati@avec 2 et 3 de la directive
2003/6/CE). Elle interdit également tout comportetmaanipulateur constituant de
fait une manipulation de marché (art. 1, ch. 2retsde la directive 2003/6/CE).
Les directives de I'UE n’'étant pas directement maples, les interdictions ci-
dessus doivent étre transposées dans le droinahties Etats membres, qui bénéfi-
cient toutefois d’une importante marge d’'appréoiatdans la définition des élé-
ments constitutifs d’une infraction.

Afin que les comportements interdits soient eff@tient bannis, la directive
contraint les Etats membres a prévoir des sancterdroit administratif contre les
opérations d'initiés et la manipulation de mardigdoivent veiller en particulier a
ce que, conformément a leur législation nationdes mesures administratives
puissent étre prises ou des sanctions adminigsatippliquées, sans préjudice de
leur droit d'imposer en sus des sanctions pénaies 14, al. 1, de la directive
2003/6/CE¥®°. Les Etats membres sont libres de définir les tgame comme ils
'entendent, la directive se contentant de prescgue les mesures et sanctions
administratives doivent étre effectives, proponiées et dissuasives (art. 14, al. 1,
de la directive 2003/6/CE). De plus, sans préjudies compétences des autorités
judiciaires, chaque Etat membre doit désigner urterié administrative unique,
compétente en vue d’assurer I'application des dipas adoptées conformément a
la directive (art. 11, al. 1, de la directive 2008E). Enfin, les Etats membres sont
tenus d'interdire, d’'une part, a toute personnea®mettre des manipulations de
marché (art. 5 de la directive 2003/6/CE) et, daytart, a toute personne visée a
I'art. 2 de la directive d’effectuer des opératiafisitiés.

38 JO. L 096 12.04.2003, p. 16 ; modifié pour lanifme fois par la directive 2008/26/CE,
JO L 81 du 20.03.2008, p. 42.

39 Lors de la transposition de la directive 2003F2ins son droit national, I’Allemagne a
qualifié la plupart des interdictions des délitmitiés d’infractions pénales, ne définissant
gu'une seule infraction comme inobservation degyipson d’ordre; voir Daniela Konig,
Das Verbot von Insiderhandel, Eine rechtsverglancteeAnalyse des schweizerischen
Rechts und der Regelungen der USA und denceSchweizer Schriften zum Handels-
und Wirtschaftsrecht, Zirich 2006, p. 235. La régdatation prévue dans la directive
s’explique aussi par le fait qu’'en vertu du prircgbattribution limitée de compétences,
le droit pénal en tant que tel n’entre pas dansdespétences de I'UE (voir art. 5 Traité
UE a contrario).
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Pour réaliser une étude de droit comparé avecrémtdie 2003/6/CE, il y a lieu de
prendre en considération toutes les dispositiondrdit suisse régissant les compor-
tements constitutifs d’un abus de marché (droiepéndroit de la surveillance).

1.5.2 Modeles de délimitation du droit administratif et
du droit pénal dans les droits nationaux des Etats
membres de 'UE

Il ressort de la directive 2003/6/CE que plusiensléles de délimitation du droit
administratif et du droit pénal sont possibles dessdroits nationaux des Etats
membres. Ainsi, les sanctions administratives agfes peuvent étre prononcées de
facon alternative (p. ex. Allemagne et Espagnepowcontraire cumulative (p. ex.
France et Italie). De plus, la limite entre dradimanistratif et droit pénal peut étre
définie sur la base de critéres qualitatifs ou ¢jtetifs4C.

En Allemagne et en Espagne, le droit du marchécdpiaux prévoit de punir les
comportements llicites soit par une sanction adstiative, soit par une peine
criminelle. En droit allemand, on prononce une peiou ne retient que
l'inobservation d’une prescription d’ordre en fooct des éléments de preuve dont
on dispose quant aux effets de la manipulatiorlesucours de la bourse ou les prix
du marché (88 20a, 38, 39 WpHG). Il en va de mémereit espagnol, ou la sanc-
tion prononcée — peine criminelle (art. 28ddigo Pengl ou mesure administrative
(art. 99 sd. ey Mercado de Valorgs- dépend de I'importance de I'avantage pécu-
niaire tiré de la manipulation.

Lorsque I'application d’'une peine criminelle ou d&isanction administrative cons-
titue une alternative, la délimitation entre demiministratif et droit pénal repose sur
des critéres qualitatifs et/ou quantitatifs. Ainsi droit espagnol, le seuil au-dela
duquel on applique le droit pénal est détermindgarontant du gain réalisé grace a
la manipulation (critere quantitatif), alors qu'droit allemand, la manipulation est
réprimée par une sanction pénale ou comme simpleservation d’'une prescription
d’ordre compte tenu de l'intention de son auteudesson incidence sur les cours de
la bourse (criteres qualitatifs).

A I'opposé, en droit francais et italien, on n’hégpas & cumuler les mesures admi-
nistratives et les peines criminelles. En Frangenanipulation de marché est non
seulement réprimée pénalement par le code monétdiigancier (art. L.465-1, par.
4, et L.465-2), mais encore sanctionnée adminiggraient par le réglement général
(art. 631-1) de I'Autorité des marchés financiekf). Idem en Italie, ou la mani-
pulation de marché est considérée a la fois comneeinfraction pénale et une
violation administrative (art. 185 et 187ter deldan® 58/1998, modifié par la loi
n° 62/2005).

Un regard sur le droit autrichien confirme que iieective 2003/6/CE n’oblige pas
les Etats membres a criminaliser les comportematasdits: en Autriche, la mani-
pulation de marché est uniguement sanctionnée paramende administrative et
n’est pas poursuivie pénalement (art. 48c 6BorseG).

153 Infraction de la manipulation de marché en droit alemand

Les éléments constitutifs pénaux de la manipulatiemmarché sont inscrits dans la
loi allemande (Vertpapierhandelsgeset?/pHG) sous la forme d’une infraction en

40 Petropulos Vasileos, Der strafrechtliche Schet idapitalmarkts von Manipulations-
handlungen nach schweizerischem und EU-Recht, 22009, p. 49.
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blanc, avec des renvois — interfleen I'occurrence, puisqu'ils se référent tous a
d'autres paragraphes de la méme loi. Les actesditsesont décrits au § 20a
WpHG, qui présente trois infractions réputées ¢restune manipulation de mar-
ché. Toutefois, la commission en tant que tellee®infractions est non pas répri-
mée pénalement comme manipulation de marché, magiement sanctionnée a
titre d’inobservation d’'une prescription d’ordre3§, al. 1, ch. 1 et 2, et al. 2, ch. 11,
WpHG).

La sanction pénale n’intervient que si la réalmatde la manipulation de marché
décrite au § 20a WpHG a effectivement des effatdescours boursier ou le prix du
marché d’'un instrument financier, ce qui est déteénen vertu du § 38, al. 2,
WpHG, qui constitue l'infraction pénale en blancu Aegard du droit pénal, la
manipulation de marché présente donc le caracténedelit de résultat, puisqu’'une
manipulation sans effets sur les prix du marchéamsstitue qu’une simple inobser-
vation d’une prescription d’ordf2 Le texte de la loi et sa systématique sont extré-
mement complexes et les comportements manipulayeswat décrits dans un texte
trés long, complété en de nombreux points par udenmance d’exécutionve-
rordnung zur Konkretisierung des Marktmissbrauchisets, MaKonV) édictée par
I'autorité fédérale de surveillance des servicearftiers Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsichBaFin). La BaFin est en effet habilitée par ladaoncréti-
ser et définir les éléments constitutifs de la rpalation de marché par voie
d’'ordonnance. L'examen de la Iégislation allemand® donc en évidence un sys-
teme complexe, qui ne saurait étre repris sousélmernforme par le systéme suisse
de régulation.

154 Renonciation a I'élargissement de I'état de fait peal
de la manipulation de cours

Du point de vue de l'efficience et de I'efficacié la régulation, le fait que diffé-
rents ordres juridiques des Etats membres de I'O&guivent pénalement divers
comportements de manipulation de cours boursiersangait justifier a lui seul un
élargissement de I'état de fait pénal dans lequedcsit la manipulation de cours, ni
motiver une répression pénale généralisée de eedgmomportements. En effet, la
comparaison avec le droit national d’Etats membeeBUE ou I'éventail des infrac-
tions relevant du droit pénal est plus large quBeisse (p. ex. I'’Allemagne) montre
que les dispositions pénales concernées sont sodifficilement applicables dans
la pratique. Les manipulations entrant en consiiéraelon les éléments constitu-
tifs objectifs du droit suisse se limitent a cekeplicitement décrites dans la loi. En
droit allemand, les éléments constitutifs objedifiat certes plus étendues, mais ne
se laissent constater que compte tenu du § 20a WeH €lation avec I'ordonnance
édictée par la BaFinverordnung zur Konkretisierung des Marktmissbrawvehns
bots MaKonV).

Si I'on élargissait I'éventail des éléments comsifis de la manipulation de cours en
droit suisse, sur la seule base d'une tendancep@nalisation d’'un certain compor-
tement dans d’autres ordres juridiques, il est méxbable que cet élargissement

41 Les lois contiennent souvent, pour les complételes concrétiser, des renvois a d’autres
dispositions publiées ailleurs. Il peut s'agir davois internes, c'est-a-dire de références a
d’autres parties de la méme loi, ou de renvoisregte se référant a d’autres textes.

42 Ppetropulos Vasileos, Der strafrechtliche Sche idapitalmarkts von Manipulations-

handlungen nach schweizerischem und EU-Recht, 22609, p. 117.
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créerait davantage de problemes qu’il n’en résaudra problématique de la prise
en compte de transactions qui ne sont pas destimpéréictives consiste en ceci que
la délimitation entre les transactions qu'il esporiun ou non de réprimer se fonde
souvent non pas sur des critéres extérieurs, majsie@ment sur la présence ou non
d’'une intention bonne ou mauvaise, qu'il est dificle prouver dans la pratique. Si
I'on veut éviter les difficultés et les incertitigléiées a une délimitation fondée
uniquement sur des éléments constitutifs subjedtifdy a, du point de vue du droit
pénal, pas d’autre approche que celle-ci : commguareconsidérer de nombreuses
transactions comme punissables, pour ensuite défsi conditions qui, si elles sont
remplies, excluent la punissabilitéctepted market practicepratiques de marché
admises). Toutefois, appliquer de telles praticpesnarché admises revient a ren-
verser la charge de la preuve, car il incombe a@dtuteur de I'acte de prouver que
celui-ci releve desdites pratiques admises, cedguis une procédure pénale, consti-
tue une violation de la présomption d'innocence.che échéant, il se pourrait en
outre qu’'une pratique de marché doive étre recormoueme admise, par exemple
aprés une décision de l'autorité de surveillance. la irait a I'encontre de
I'exigence découlant de I'art. 1 CP, selon laqukdieéléments constitutifs d’'un acte
punissable doivent étre arrétés ex ante.

En droit suisse, les actes de manipulation du néarelevent surtout du droit de la
surveillance et il incombe a la FINMA de réglersientiel des comportements de
manipulation du marché interdits par la directi@®2/6/CE. L'étendue des compor-
tements tombant sous le coup du droit de la slaweit et sanctionnés administrati-
vement est donc bien plus vaste que celle des étéruenstitutifs de la manipula-

tion de cours réprimée pénalement. Cette approohéespar le droit suisse —

consistant a interdire I'essentiel des comportemeéet manipulation de marché en
vertu du droit de la surveillance plutt que duitdpgnal — correspond a celle de la
directive 2003/6/CE (voir aussi le chiffre ci-aprasr le champ d’application du

droit de surveillance).

155 Renonciation & la prise en compte de toutes les trsactions
réelles

Comme relevé au chiffre 1.4.4.3 s’appuyant sumfgport d’experts, le projet pro-
pose d’introduire, en tant que variante B, une aillance élargie des marchés
financiers (art. 38 a 333 AP-LBVM). Sur cette base, certaines transactionan(-
pulation de cours, délit d’initiés, manipulationsdeolumesscalpingde méme que
front running et parallel running3) seront désormais interdites pour les non-
assujettis également. Il ne faut pas perdre dequectuellement, le reste du droit
de la surveillance pose pour les assujettis degerges qui vont plus loin et com-
prennent également la manipulation de marché daiale de transactions réelles, de
méme que d’autres comportements abusifs sur lehdarc

Une comparaison avec l'art. 5 de la directive 26@3E montre que cette derniére
interdit & tout un chacun les comportements maatpires du marché (y compris
les transactions réelles). Cette interdiction geéleévise en effet a garantir que le
prix et le volume des valeurs mobilieres négocigesoient pas influencés par des
manipulations ou des tromperies, mais refletentaniraire le libre jeu de I'offre et
de la demande. Selon la directive, peu importeeqtiieprend I'action interdite. En
comparaison a la directive 2003/6/CE, le projetéra lacunaire dans la mesure ou

43 Voir notes 10, 11, 29 et 30.
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il n’interdit aux non-assujettis qu'une partie, rein I'ensemble, des transactions
réelles manipulatoires. Sur la base des expériergmsites, cette lacune pourrait
s’avérer problématique pour la réputation de lag@knanciére suiséé

Par conséquent, les participants a la procédumusultation sont priés de prendre
position sur les deux variantes (voir ch. 1.4.4 B)variante A, selon laquelle toutes
les transactions réelles manipulatoires doiverg ésuvertes par l'art. 33AP-
LBVM (voir également ch. 1.5.8) comblerait la laeuque présente le droit suisse
par rapport a la directive 2003/6/CE (voir égaletmén 1.5.8).

1.5.6 Interdiction du délit dinitiés

La nouvelle infraction de délit d'initiés couvreslenémes interdictions que celles
que pose la directive 2003/6/CE au titre des o#ratd’initiés (voir art. 1, ch. 1, 2
et 3 de la directive 2003/6/CE).

Selon le projet, est auteur potentiel d'un délinitiés toute personne disposant
d’'informations d'initiés. Ainsi, a I'avenir, quicgue a accés a des informations
d'initiés en raison de son activité professionnstea concerné par le délit d'initiés,
méme s'il n’a pas de rapports contractuels avsod¢#té dont les valeurs mobilieres
sont négociées. Le nouveau droit couvre égaleméamtquisition fortuite
d’informations d'initiés. Enfin, le délit d'initiés’applique aussi explicitement aux
transactions portant sur des instruments finandeériwés, standardisés ou non, dont
la valeur dépend de celle de titres cotés en bpaissi qu'aux recommandations
d’achat ou de vente reposant sur des informatitniiés.

En adoptant le terme d’information (au lieu de)fd# droit suisse reprend la termi-
nologie en usage dans la directive 2003/6/CE es$ tesdroits nationaux des Etats
membres de [I'UE. Ce changement n’entraine pas efisiin du champ
d’application matériel de la norme pénale.

Le projet utilise en outre le terme d’informatiocorfidentielle», alors que la direc-
tive 2003/6/CE parle d'information a caractere équi n'a pas été rendue publi-
que». Aprés un examen approfondi, on est arrieéc@hclusion que la terminologie
suisse est plus claire et plus précise. Or, étanhél que le délit d'initiés est pour-
suivi pénalement, il est indispensable, en vertu'akt. 1 CP, que sa définition
légale soit claire. C’est pourquoi il y a lieu derstenir a information «confiden-
tiellex.

Enfin, I'auteur d’'un délit d'initiés ne peut étre’gne personne physique (voir aussi
le ch. 1.5.7 ci-apres) et les interdictions queeplesdroit de la surveillance en ma-
tiere d'opérations d'initiés (Circ.-FINMA 08/38 Riég de conduite sur le marché)
ne s’appliquent qu’aux entreprises soumises arleeslance. Le droit suisse differe
donc de la directive 2003/6/CE en ceci que le ddeitla surveillance n’interdit
aucun comportement aux entreprises non assujetties.

1.5.7 Personnes morales

L'auteur potentiel d’'une manipulation de cours dunddélit d'initiés peut étre

uniguement une personne physique et non une persoorale. Si I'on ajoutait ces
infractions pénales a la liste de celles viséemrd 102, al. 2, CP (responsabilité
pénale subsidiaire de I'entreprise), les entreprigraient tenues, afin d’éviter tout

44 Pour les risques auxquels cette lacune expagpldation de la place financiére suisse,
voir le ch. 1.5.8.
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risque de punissabilité, de mettre en ceuvre toetesnesures organisationnelles
raisonnablement exigibles pour qu'aucune opératimitiés n’ait lieu dans le cadre
de I'exercice de leurs activités, ce qui est iisgdlle dans la pratique, eu égard au
systeme de surveillance totale qu'il faudrait neetin place a cet effet et aux colts
démesurés qui en résulteraient pour I'entreprise télle obligation parait en outre
disproportionnée du fait que les valeurs patrimesiacquises dans I'entreprise par
suite de la commission d’un délit d'initiés ou daumanipulation de cours peuvent
étre confisquées (art. 70, al. 1, CP), méme strbgmise n’est pas punissable.

En ce qui concerne la compatibilité de cette sofutivec la directive 2003/6/CE,
voir les deux chiffres précédents.

1.5.8 Conclusion

La révision de la loi sur les bourses doit crées dermes plus maniables, qui
sanctionnent efficacement les comportements fautifis le marché et tiennent
compte de la réglementation internationale. Queoiteen comparaison avec le droit
actuel ou avec le droit européen, le projet propdsenombreuses nouveautés
importantes qui auront des répercussions positgsla réputation de la place
financiére suisse. Les voies de recours pénalestseaccourcies et la compétence
pour poursuivre et juger les délits boursiers passal Ministére public de la

Confédération resp. au Tribunal pénal fédéral.ih&actions du délit d'initiés et de

la manipulation de cours seront nouvellement régteges. L'interdiction relevant

du droit de la surveillance des comportements maaipires du marché nuisibles
pour le marché des capitaux s'appliqueront désargalement aux non-assujettis
(surveillance générale ou surveillance élargie dearchés financiers). Les

nouveautés correspondent dans une large mesueeslitettive 2003/6/CE et les

recommandations du GAFI sont entierement prisescenpte. La révision rendra

possible la ratification de la Convention réviséeGbnseil de I'Europe du 16 mai

2005 relative au blanchiment, au dépistage, a isiesat a la confiscation des
produits du crime et au financement du terrorisbe.point de vue international,

cette ratification est importante pour la Suisgml€ment parce qu’elle a repris la
présidence du Conseil de 'Europe depuis le 18 mbve 2009.

Une comparaison des modifications proposées damerwinede la surveillance
générale ou de la surveillance élargie des maréinésiciers avec la directive
2003/6/CE montre que I'approche proposée en duiéiss, consistant a interdire
I'essentiel des comportement relevant de I'abusndeché non pas dans le droit
pénal, mais dans le droit de la surveillance, spwad dans une large mesure a la
tendance internationale.

Des différences par rapport a la directive 20036&nhtrainant un risque pour la
réputation de la place financiere suisse résidans de fait que, selon la variante B,
le droit de la surveillance en matiére de manipufade cours resp. de manipulation
de marché limite les interdictions pour les norupttis a certains comportements
(art. 3% a 333 AP-LBVM) et ne concerne pas d'autres transactioredles qui
pourraient justement constituer un risque élevdatamage pour le fonctionnement
du marché des capitat¥x

45 Sont couverts par l'art. 3BAP-LBVM, outre le délit d'initiés et la manipulati de cours
(art. 3% et 33 AP-LBVM), le scalping le front runninget la manipulation des volumes
(washsalesetmatchedrderg. Ne sont pas pris en comptampingcappindpegging
squeezinfgornering et spoofing(voir notes 16-21).
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Sur la base des récentes expériences, le risquntibtde dommage pour la
réputation de la place financiére suisse ne sauwta@ occulté. Il existe des
manipulations exécutées sous couvert de transaatimiles et susceptibles de nuire
a la réputation d'un marché ou d'un émetteur. Encivquelques exemples:
I'influence sur le cours de cléture journalier awnael ou la manipulation dsettle-
ment price(banging the close, trading the windpwa manipulation du titre de base
visant le déclenchement intentionnel d’'une barridgams des produits structurés,
I'acquisition d’'une position dominante sur le ma¥ciu comptant ou a terme afin
d’étre a méme de déterminer le prix de valeurs hawbs Cornering the market ou
squeezes'il y a recours a des transactions courskmrt squeeje Les manipula-
tions du typecorner ou squeezese répetent régulierement et font généralement la
une des médias en raison de leur ampleur et dengartance économiqé@ De
méme peuvent-ils nuire a la confiance dans uneeptaecnmerciale et boursiere
propre et équitable. Le risque que des investissétmrangers évitent la place
financiere suisse du fait que les émetteurs y souinis a des régles moins strictes
qu'a I'étranger n’est en outre pas exclu.

Comme exposés sous chiffres 1.4.4.1 et 1.5.5,degcipants a la consultation sont
priés de se prononcer sur les variantes de la ilanee générale et de la
surveilance élargie des marchés financiers.

2 Commentaire des articles

Art. 2, let. f

Cette disposition définit le terme de non-assujeti FINMA peut ouvrir contre des
non-assujettis une procédure selon 'arth 88ur violation des art. 20, 8333f ou
33g et prononcer a leur encontre les sanctions reledaria surveillance arrétées
aux art. 3ga 33.

Art. 20, al. 4

En matiére de publicité des participations, la cérapce de suspendre I'exercice du
droit de vote est transférée a la FINMA et com@égtér une interdiction d'achat,
afin de protéger durablement le statu quo de laésbpendant la procédure de
suspension et empécher que la suspension puisseditournée par 'achat de
nouvelles participations. Selon les dispositionsddait administratif, la FINMA
peut suspendre le droit de vote et prononcer ueediction d’achat aussi bien sous
forme d’'une mesure provisoire qu'au moyen d’'undsiéc finale.

46 Deux exemples récents sont le cas d’une manipaoldamarché présumée dans l'affaire
Volkswagen - Porsche, en Allemagne, et celucaitnerorchestré par BP sur le marché
américain du gaz propane au moyen de contratsnit&ans cette derniére affaire, au
terme d’une procédure pour manipulation de madeh@€FTC (autorité de surveillance
compétente aux Etats-Unis) a condamné BP, en 200&yer une amende et des domma-
ges-intéréts pour un montant total de USD 300 onifli Avec la solution prévue en
Suisse, si elle étaient le fait d’acteurs du marstre soumis a la FINMA (ce qui était
précisément le cas dans les exemples exposés)|aterhanipulations ne seraient pas
sanctionnées, ni, a fortiori, interdites.
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Art. 32,al. 7

En matiere d’'offres publiques d’acquisition, la g@tence de suspendre I'exercice
du droit de vote est transférée a la COPA et ca@@lpar une interdiction d’achat,
par analogie avec les régles régissant I'obligatiendéclarer des participations.
Depuis le 1 janvier 2009, la COPA a, en sa qualité de preniigs@nce, la compé-
tence de rendre des décisions. Selon les dispusitiu droit administratif, la
FINMA peut suspendre le droit de vote et pronongez interdiction d’achat aussi
bien sous forme d’'une mesure provisoire qu'au mayene décision finale.

Section 5a Actes interdits sur le marché

Art. 33e Exploitation d'informations d’initiés

Les éléments constitutifs de cette dispositionviaté du droit de la surveillance
correspondent aux éléments constitutifs relevardrdit pénal selon I'art. 4d(voir
commentaire sur I'art. 44.

Il est exclu de mener parallélement une procédelevant du droit de la surveil-
lance et du droit pénal lorsque la FINMA peut emmad&emps ouvrir, sur la base de
I'art. 33e, une procédureontre des non-assujettis, et introduire une pnoéd
pénale, sur la base de I'art.a}4levant le Ministere public de la Confédération. En
pareil cas, il est indispensable que le Ministeublip de la Confédération et la
FINMA discutent et coordonnent leurs procéduresplication de I'art. 38, al. 2,
LFINMA.

Art. 33f Manipulation de cours

Les éléments constitutifs de cette dispositionviaté du droit de la surveillance
correspondent aux éléments constitutifs relevardrdit pénal selon I'art. 4(voir
commentaire sur I'art. 4.

Il est exclu de mener parallélement une procédelevant du droit de la surveil-
lance et du droit pénal lorsque la FINMA peut sublse de I'art. 33ouvrir une
procédurecontre des non-assuijettis, et qu'en méme tempsristite public de la
Confédération peut introduire une procédure pémale,la base de I'art. #4 En
pareil cas, il est indispensable que le Ministeublip de la Confédération et la
FINMA discutent et coordonnent leurs procéduresplication de I'art. 38, al. 2,
LFINMA.

Art. 339 Autres actes interdits sur le marché

Les comportements interdits par cet article sonn#@rés de maniére exhaustive et
s’appliquent a tous les participants sur le mard&m.comparaison avec d'autres
comportements, il s’agit de comportements dontdeemtiel de nuisance pour le
fonctionnement du marché est trés élevé. Les iintéds selon I'art. 3Btombent
sous le coup de la surveillance élargie des marfaasciers.

Variante A:

Dans cette variante, toutes les transactions qui egécutées dans l'intention de
tromper le marché, sont interdites. La FINMA seraegxpressément attribuer la
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compétence de préciser quels sont les comporterimtertdits et de les délimiter des
transactions autorisées.

Variante B:

Dans cette variante, certains comportements psécisinterdits du point de vue du
droit de la surveillance. Il s’agit de la manipidat des volumes, dscalpingainsi
que dufront runninget duparallel running’. Cette liste est exhaustive.

Section 5b Procédure contre des non-assujettis

Cette section prévoit expressément que la FINMA pewrir une procédure pour
violation des art. 20, 3 33 ou 33) et prononcer des sanctions contre des non-
assujettis. Etant donné que I'art. 3 de la loilawgurveillance des marchés financiers
dispose que la surveillance des marchés finanaeqsplique aux personnes et
établissements «assujettis», il est nécessaire,desuquestions de sécurité du droit,
de créer une base légale permettant a la FINMAwliodes procédures et de pro-
noncer des sanctions également contre des noredssuj

Dans les procédures contre les assujettis, legsitgms de la LFINMA sont appli-
cables.

Art. 33h Compétence et procédure

Al 1

Cet alinéa investit la FINMA de la compétence diaudes procédures pour viola-
tion des art. 20 et 83 33f ou 33) contre des non-assujettis.

Al. 2

Si des indices donnent & penser que les art. 20 33Bou 33g ont été enfreints et
gu’elle ouvre une procédure, la FINMA doit en avigs parties.

L'ouverture d’'une procédure est annoncée aux iss&ea des fins de transparence,
ce qui est encore plus important pour les non-aigue pour les assujettis (voir
art. 30 LFINMA). En vertu de la méme exigence dmsparence, la FINMA in-
forme également les parties du classement de & guve.

L'ouverture d’'une procédure administrative au sdmsla présente disposition se

distingue des activités de surveillance qui ne soumises a aucune exigence de
forme. La procédure de I'autorité de surveillanserégie par la loi sur la procédure

administrative, dans le respect des droits degegatt’ouverture de la procédure est
toutefois un acte interne a I'administration congquel il n'est pas possible de

recourir.

Al. 3

La procédure ouverte contre des non-assujettiségst par la loi sur la procédure
administrative.

47 Voir notes10, 11, 29 et 30.

33



Les parties sont tenues de collaborer (art. 13 BA)plus, les non-assujettis, leurs
organes de révision, ainsi que les personnes peises détenant une participation
prépondérante dans les non-assujettis parties @rdaédure, sont soumis a
I'obligation de renseigner (art. B33

Art. 33i Obligation de renseigner

Cette disposition pose I'obligation de renseignes don-assujettis contre lesquels
une procédure a été ouverte, leurs organes ddamveinsi que les personnes et
entreprises détenant une participation prépondérdans les non-assujettis. lls
doivent transmettre a la FINMA tous les renseignémet documents dont elle a
besoin pour mener la procédure.

L’obligation de renseigner est analogue a celleegiiprévue pour les assujettis a
l'art. 29 LFINMA.

Art. 33j Décision en constatation

Comme c’est le cas pour les assujettis (art. 3NMA), la FINMA doit pouvoir
constater par le biais d’'une décision qu'un nonijass a gravement enfreint les
art. 20, 38, 33 ou 33), méme si aucune mesure de rétablissement ded’¢édal

ne doit étre prise. Il s’agit d'une décision en statation prononcée d'offié& qui

se fonde sur l'intérét public qu'a l'autorité dengeillance au respect intégral des
regles du droit de la surveillance par les asssjdEn ce sens, elle a un caractére de
sanction. La FINMA peut aussi I'associer a un asseiment.

Art. 33k Publication d’'une décision en matiére de surveikan

En cas de violation grave des art. 20¢,33¥ ou 33y par des non-assujettis, la
FINMA peut publier sa décision finale sous formecélonique ou imprimée une
fois qu’elle est devenue exécutoire, en faisaréredfce aux personnes concernées.
La décision finale est celle qui regle une situagiaridique de maniere définitive.
Les décisions pouvant faire I'objet d’une publioatisont par exemple les décisions
en constatation au sens de l'artj.38u égard a la nécessité de faire régner la trans-
parence sur le marché, la publication des décigishsn instrument de surveillance
important.

La publication doit étre ordonnée dans la décigtie-méme et peut donc faire
I'objet d'un recours. La FINMA doit aussi veiller @ qu’une telle décision ne
divulgue pas les données concernant des tiers.

Art. 33l Confiscation

Al 1

La FINMA peut confisquer un gain qu'un non-assujettréalisé en violant les
art. 20, 38. 3% ou 33. La regle vaut par analogie lorsqu’une perte a a@téi
évitée.

48 Kolz Alfred/Haner Isabelle, Verwaltungsverfahramd Verwaltungsrechtspflege des
Bundes, 2éd., Zurich 1998, ch. 206.
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La FINMA veille a ce que cette mesure n'ait pas desséquences disproportion-
nées. Tel serait par exemple le cas si la conitatait susceptible d’entrainer la
faillite du non-assujetti. De plus, contrairementeaque prévoit le code pénal en
matiere de confiscation, la FINMA ne peut confisgleegain gu’aupres du non-
assujetti qui I'a acquis et non aupres de tierscduafiscation revét donc surtout un
caractére compensatoire et non p&nal

La confiscation prévue ici est I'instrument de silfance le plus incisif mis a la
disposition de la FINMA envers les non-assujefies entreprises qui ont réalisé
des avantages pécuniaires significatifs en viotkest dispositions du droit boursier,
peuvent se les voir retirer par le biais de cedtecon. Le signal est ainsi donné
gu'il ne vaut pas la peine de commettre une viotatiles dispositions du droit
boursier.

Al. 2

Si le non-assuijetti a évité une perte en violastae. 20, 38 3% ou 33 (p. ex. en
sous-évaluant des charges ou des passifs), la FIN&UA aussi confisquer le mon-
tant correspondant.

Al 3

La confiscation ne doit pas étre mise en éched'ipgyossibilité d'évaluer le mon-
tant a confisquer. C’est pourquoi la FINMA est aisi®e a estimer le montant des
valeurs soumises a confiscation lorsque celui-gpegt étre déterminé précisément
ou si sa détermination requiert des moyens disptiopmés.

Al 4

Le droit d’ordonner la confiscation se prescrit papt ans a compter de la violation
des regles du droit de la surveillance.

Al. 6

Si les lésés, se fondant sur une violation de@rt3%, 3% ou 33) ont obtenu un
droit incontesté (p. ex. par une transaction extligjaire) a réparation a I'encontre
du non-assujetti ou qu’ils ont obtenu ce droit ledbiais d’'une procédure judiciaire,
la FINMA peut leur verser, sur demande, une sommavalant au maximum au
montant des valeurs patrimoniales confisquées.

Si personne n’a été lésé par la violation des sedledroit de la surveillance ou si
aucune prétention en réparation n'a été élevéejdiesirs confisquées reviennent a
la Confédération. Lorsque le montant des réparatésh inférieur a celui des valeurs
confisquées, le solde est également dévolu a I#é@ération

Art. 33m Voies de droit

Les voies de recours contre les décisions queN&VIRl a rendues a I'encontre de
non-assujettis comportent deux instances: le Tabwadministratif fédéral et le
Tribunal fédéral.

49 ATF 126 IV 265.
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Le Tribunal administratif fédéral, premiére instarde recours, examinera en parti-
culier I'équité des décisioPs Aprés qu'il aura statué, il sera encore possilde
former un recours en matiere de droit public albdmal fédéral, limité toutefois a
I'examen de la Iégalité de la décistdn

Art. 41,al.1a3

Al.1a3

Le calcul de 'amende selon 'actuel art. 41, alLBVM donne des montants qui ne
sont que difficilement applicables dans la pratique difficilement calculables et
dépassant généralement la capacité patrimonidke plersonne sanctionri@eC’est
pourquoi, si l'infraction a été commise intentiohement, le montant maximal de
'amende selon le nouveau droit correspond a ce&s amendes généralement
prévues par le droit boursier (art. 42 ea4BVM). Il en va de méme pour les
infractions commises par négligence (art. 41, aARB-LBVM): le montant maximal
de 'amende selon le droit en vigueur est ausgpigda ces montants.

L’adaptation du cadre de I'amende se justifie diatitplus que la FINMA se voit
attribuer la possibilité de confisquer I'avantageymiaire qu’une entreprise aurait
réalisé en violation de I'obligation de déclares garticipation (art. 33AP-LBVM).

Art. 44a Exploitation de la connaissance d’informations itiés

Principe

L’infraction de base reste qualifiée de délit dmaouveau droit également (al. 1),
mais si I'auteur obtient un avantage pécuniairalplet I'état de fait est qualifié et
I'infraction constitue alors un crime (al. 2).

Aux al. 3 et 4, seule la variante de l'infractioisée a I'al. 1, let. a, est reprise. En
effet, contrairement a celles faisant partie dwleedes auteurs potentiels cités a
l'al. 1, les personnes tombant sous le coup de8 at. 4 n'ont pas d'obligation
particuliere de garder le secret sur les infornmticoncernées. C’est pourquoi il y a
lieu de punir I'exploitation d’informations d'iniés par ces personnes, mais non le
seul fait de les communiquer ou de faire une recanaation.

En ce qui concerne la détermination du cercle desues potentiels, le principe
s’applique selon lequel toute personne ayant ceesaace d'informations d'initiés
en fait partie. Aucune autre caractéristique palice n’est requise.

Seule une personne physique peut étre auteurrdettion, a I'exclusion de toute
personne morale.

50 Art. 49 PA.

51 Art. 82'ss LTF.

52 ’amende ne peut dépasser le double du prix cipsisitions et des ventes. Elle se
calcule selon I'écart entre les parts nouvelles d@pose la personne tenue de les décla-
rer et le dernier seuil qu’elle avait déclaré (4it, al. 2, LBVM).
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Initié primaire (al. 1)

Est réputé initié primaire quiconque peut accédéesinformations confidentielles
relevantes sur les cours, autrement dit a directermennaissance d’informations
d’initiés en raison de sa fonction dans I'entrepriss'agit des personnes suivantes:

a. toute personne qui est organe ou membre d'uanerge direction ou de
surveillance d’un émetteur ou d’'une société coatrbl’émetteur ou contro-
lée par celui-ci;

b. toute personne ayant acces, conformément apesii®ns, a des informa-
tions confidentielles de I'émetteur en raison deadicipation ou de son ac-
tivitéss,

Font donc aussi partie des initiés primaires lesgees qui, au regard du droit en
vigueur, sont des auxiliaires ou des mandataieds, qu’assistants ou conseillers
juridiques, ainsi que les personnes subordonné&ebaute direction et ayant acces a
des informations sensibles, voire les produisdesehémes (p. ex. responsable de
la recherche). Les actionnaires sont égalementisndans le cercle des auteurs
potentiels.

En ce qui concerne l'origine des informations diés, il y a lieu de souligner
gu’elles ne doivent pas nécessairement provenifedgironnement professionnel
immédiat de I'auteur, c'est-a-dire de I'entreprisencernée elle-méme. Ainsi, un
collaborateur sachant que son entreprise va cacour a déja conclu, avec une
autre entreprise un contrat non encore rendu pghlise traduira par une croissance
sensible du chiffre d’affaires de la seconde enisepavec un probable effet positif
sur sa cotation en bourse, est aussi un initiégrénSont en outre couverts les cas
dans lesquels I'initié primaire prend connaissaticme information confidentielle
relative a des circonstances extérieures a I'eng@pmais de nature a influer sur le
cours de son action, telle que la découverte deell@s sources de matieres premie-
res ou, au contraire, I'épuisement des sourceaetes.

Initié secondaire (al. 3)

L'al. 3 s’applique aux personnes qui ont obtenu infermation directement et
activement auprés d'une des personnes citées. d¥all est indispensable que la
personne regoive I'information aux fins de I'utiisa son avantage. Par exemple, si,
au cours de négociations sur un rachat d’entredi&sgreprise visée communique
des informations d’initi€és provenant de l'autrereptise a I'acquéreur potentiel et
que celui-ci les exploite pour effectuer des tratisas, le délit d'initiés est réalise

Sont aussi punissables comme initiés secondaisepeisonnes qui obtiennent des
informations d’initiés par un crime ou un délit gliés commettent elles-ménaés

53 P. ex. responsables de la recherche, des fusi@tguisitions ou du service juridique,
dans la mesure ou la personne n’est pas organewibra d'un organe de direction ou de
surveillance d’un émetteur ou d’'une société coatrblémetteur ou contrdlée par celui-
ci ; si c’est le cas, elle tombe sous le coup detla.

54 Des exemples typiques sont le partenaire d’uigipiimaire ou le journaliste qui, dans le
cadre d'une campagne médiatique, est informé atle® de faits confidentiels.

55 Le personnel de nettoyage qui, dans I'exerciceedeactivités, prend connaissance
d’informations d'initiés sans qu’elles lui soiergsdinées (p. ex. en vidant une corbeille a
papier) tombe sous le coup non pas de l'al. 3, admi&l. 4.

56 C'est le cas par exemple d’une personne qui datelre maison et y dérobe un ordina-
teur ou des documents contenant des informatiomidemtielles.
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Personne obtenant une information confidentielteuftement (al. 4)

L'al. 4 s’applique aux personnes qui obtiennent idésrmations d'initiés fortuite-
ment. Du point de vue du résultat de I'acte, ilapfit en effet comme injustifié que
celui qui obtient une information confidentiellergesard, par exemple en recevant
un courriel par erreur, et I'exploite ne soit paisaussi puni.

Obijet de l'infraction

L’infraction a pour objet les valeurs mobiliereséss en Suisse et les instruments
financiers dérivés reposant sur ces valeurs, asideffart. 2, let. a. Sont également
concernées les transactions sur instruments fieenalérivés non standardisés
(produits OTC). Tous les dérivés relatifs a degwa mobilieres cotées sont ainsi
pris en compte.

Information confidentielle susceptible d'influendes cours

Par information, on entend un incident ou événeméeit qui s’est produit dans le

passé ou est en train de se produire et qui eseptilsle d’étre prouvé. Les projets
ou intentions existants en font partie. Les esionat prévisions, spéculations,
jugements de valeur, etc. ne sont pas considérémeades informations, mais les
circonstances sur lesquelles reposent ces estimsatévisions, etc. le sont. Des
rumeurs, des présomptions ou soupcons s’averentirezipe insuffisants. A propos

des rumeurs, il convient toutefois de distinguar, leur existence peut en soi étre
une information susceptible d’étre prouvée. En @utme rumeur peut trés bien
reposer sur des informations tombant dans le cliagplication du délit d’initiés.

Une information est confidentielle si elle est common pas du public en général,
mais seulement d’un petit cercle de personnegligposent ainsi d’une information

privilégiée. La communication de cette informatawit étre susceptible d’influencer

notablement le cours des valeurs mobiliéres cogesr(incidence sur les cours).

Avantage pécuniaire en tant qu’élément constiakjéctif

Qu'il s'agisse d’'un initié primaire ou secondaire encore d’'une personne ayant
obtenu fortuitement une information confidentieBesceptible d’influencer les
cours, I'avantage pécuniaire est un élément comistitbjectif de I'infraction, ce qui
signifie que celle-ci n'est réalisée que si un axge pécuniaire est effectivement
acquis.

Si l'auteur a agi dans le dessein de se procureeluavantage, mais qu'il ne I'a
finalement pas obtenu, seule une punition pouatiet entre en ligne de compte.

Avantage pécuniaire notable en tant qu’élément titorti qualifié (al. 2)

On trouve déja la notion d’'avantage pécuniaire letdformulée de maniére analo-
gue, dans les éléments constitutifs d’autres itiras relevant du droit pénal de
base (CP) ou accessoire, par exemple en matidradehiment d’argent (art. 38%

ch. 2, let. ¢, CP) et de cas graves de trafic uiegéfiants (art. 19, ch. 2, let. ¢, loi sur
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les stupéfianfs: «réalise [...] un gain important»), ou un gain det10 000 francs
est déja réputé «importafé»

Lors de I'application de cet alinéa par les augsriét tribunaux pénaux, il convien-
dra de fixer le seuil a partir duquel I'avantagecyp@aire tiré d’'une opération
d'initiés sera considéré comme notable a un mortamtposé d’au moins six chif-
fres, cela pour deux raisons: avec un seuil mdmg¢chaque cas allant un tant soit
peu au-dela d'une opération d’initiés de peu deitgaerait un cas qualifié, consti-
tuant de ce fait non plus un délit, mais un crime,qui fausserait le rapport de
proportionnalité devant exister entre 'infractida base et I'état de fait qualifié. De
plus, si le seuil était fixé trop bas, il en réetdit une augmentation disproportion-
née des charges occasionnées par le contréle @emédiaires financiers dans le
cadre de la lutte contre le blanchiment d'argemijui n’est pas le but recherché.

Régime d’exception (al. 5)

L'al. 5 dispose expressément d'une exception ait d@hiti€s, visant a augmenter
la sécurité du droit. Cette exception ne constiae un état de fait propre, mais
limite la portée des al. 1 a 4.

Cette disposition tient compte du fait que le diesskéeffectuer certaines transac-

tions doit rentrer dans la définition d’informatiatinitiés, ce qui a toutefois pour

conséquence que des transactions — par exemplacHats d’actions en prévision

d'une OPA sans que I'acquéreur ne dévoile publiqeréreon intention a I'avance —

peuvent étre punissables en vertu de I'ar& 42, chacun s’accorde a reconnaitre
que ce n'est pas le résultat visé, du moins tamt ltacquéreur ne dispose pas
d’informations privilégiées (acquises par exemple suite d'unalue diligencg®.

Dans ce contexte, seuls doivent étre exclus du ghiapplication du délit d’initiés
les cas dans lesquels les informations d’initiéssigient uniquement en ceci que
'auteur potentiel a formé lintention d’effectutri-méme des transactions ou de
charger un tiers de les exécuter pour lui. Celdirgalise ses projets lui-méme
bénéficie donc de I'impunité. Il peut s’agir paeexple d’'un investisseur qui décide,
sur la base d'informations de notoriété publique, mtocéder a une OPA ou
d’augmenter une participation et exécute cettestliitisans la rendre préalablement
publique. Celui qui effectue les transactions comé&es sur mandat de I'investisseur,
par exemple le courtier chargé d'augmenter la @petion, bénéfice aussi de
limpunité. Est punissable en revanche le tiers agit pour son propre compte,
autrement dit, dans I'exemple ci-dessus, le caudig achéterait des actions de
I'entreprise cible en sus, pour son propre compte.

Si la décision d’effectuer certaines transactiaose elle-méme sur des informa-
tions d'initiés, I'al. 5 ne s’applique pas et ilay délit d'initiés. Ainsi, lorsque la

décision de procéder a une OPA est prise sur la Basformations présentant le
caractére d’informations d'initiés (p. ex. parceedjes ont été collectées a la faveur

57 RS 812.121.

58  sStratenwerth Glnter/Wohlers Wolfgang, Schweirzbeis Strafgesetzbuch, Handkom-
mentar, Berne 2007, art. 355. 8.

59 Si de telles informations spéciales sont dispesjd’achat des actions n'est possible
gu'apres la publication de l'intention d'achat es faits auxquels les informations spécia-
les se rapportent. De plus, si une due diligentaceordée a une patrtie, il est courant sur
le marché de lui imposer une interdiction contraliéude négoce.
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d’une due diligenceou peut-étre méme par des méthodes relevant sigdimage
économique), I'acquisition des actions constitue apération d'initiés.

Elément constitutif subjectif

Du point de vue subjectif, I'intention doit étrerd@e. La communication par négli-
gence d'informations d'initiés n’est pas punissable

Art. 44b Manipulation de cours

L'infraction de manipulation de cours correspondele prévue par le droit en
vigueur, & I'art. 1645 CP (voir ch. 1.1.4.3). La seule différence est bprerenonce

a qualifier 'avantage pécuniaire d'illégitime. Effet, cet élément de qualification
est matériellement inopportun, puisqu’un avantageupiaire est réputé illégitime
s'il contrevient a des régles juridiques ne reléyzas du droit pénal. Or, comme le
droit suisse ne contient aucune disposition prétigaand un avantage obtenu par
une manipulation de cours est Iégitime ou illégijra qualification d'illégitime ne
repose sur aucun fondement. De plus, le fait qumalaipulation de cours ne couvre
aucun acte qui puisse étre considéré comme unatapelégale de soutien du cours
parle aussi contre la nécessité de cet élémentaldication.

Art. 44c Compétence

La poursuite et le jugement des infractions aux4t 44a et 44b ressortissent a la
juridiction fédérale. L'autorité de poursuite estMinistére public de la Confédéra-
tion et le jugement des délits boursiers incombeTabunal pénal fédéral et, en
derniére instance, au Tribunal fédéral (recoursnatiére pénale. Art. 78 ss LTF).
Dans les cas simples (dits «bagatelles»), le Mirespublic de la Confédération peut
déléguer la poursuite et le jugement d’'une affpiéeale aux autorités cantonales
(art. 25, al. 2, CPP; voir a ce propos ch. 1.4.3).

3 Conséquences

3.1 Conséquences pour la Confédération

Du fait du passage de la compétence de poursénitalg aux seules autorités fédé-
rales, la mise en ceuvre du projet générera uneentgtion du personnel au niveau
de la Confédération. Le Ministére public de la Galéfration envisage une augmen-
tation de cinq postes (un procureur, un procurapplkeant, un procés-verbaliste et
deux spécialistes de la bourse). Quant a la Pplitieiaire fédérale, elle estime ses
besoins en personnel a trois enquéteurs spécialigfiiémentaires, ce qui repré-
sente un supplément de charges financieres d’en®i8d 000 francs. Le DFF mise
pour sa part sur la réduction d'un poste de travail

En novembre 2009, le Conseil fédéral a posé leagall’'un programme de consoli-
dation pour les années 2010 a 2013 freinant laaterela 'augmentation des effec-
tifs. Une réduction progressive des effectifs gtiant jusqu’a 2 % en 2013 est
prévue.

Les besoins en personnel doivent étre compensssimméme de la Confédération.
Le Conseil fédéral reglera les détails lors defdrapation du message relatif a la
modification de la loi sur les bourses. Le projetrera en vigueur au plus tot en
2013.
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L'instauration de la surveillance générale ou dsueveillance élargie des marchés
financiers n'aura pas d'incidence sur les finarféglerales, puisque la FINMA est
financée par la perception d’émoluments et de taeesurveillance. L'Autorité de
surveillance devra Iégerement augmenter son dff@céation de deux a trois nou-
veaux postes) et il sera dans tous les cas néaestailapter I'ordonnance sur les
émoluments et les taxes de la FINMA.

3.2 Conséquences pour les cantons

Dans les cas simples (cas «batagelles»), le Mimigtgblic de la Confédération peut
déléguer aux cantons la poursuite et le jugementdéts boursiers. Sur la base des
possibilités que met désormais a sa dispositiccotte de procédure pénale suisse
(rendre une ordonnance pénale dans les cas de mdmgortance, art. 352 ss CPP;
procédure simplifiée, art. 358 ss CPP), on peutrpdu principe que le Ministére
public de la Confédération ne fera en fait pas oe peu usage de la possibilité de
déléguer les cas simples (voir a ce propos c8)1.4.

La révision de l'organisation des autorités compi&® en matiére de poursuite
pénale et de jugement des délits boursiers déataaegeprincipe les cantons. Dans
la plupart des droits cantonaux, il n’existe pasdpositions régissant spécifique-
ment la compétence en matiére de délits bourdierganton de Zurich n'échappe
pas a ce constat. Spécialisé dans les délits édguesy son Ministére public 11l
travaille sur le site abritant de loin la plus gtanplace boursiére suisse et traite
logiqguement le plus grand nombre de délits bowssien compétence locale en
matiere de délit d’initiés et de manipulation demrsodécoule du droit fédéral. Lors-
que plusieurs compétences locales co-existentafgsorts d’enquéte de SIX Swiss
Exchange SA sont généralement transmis uniquememdinistére public Il du
canton de Zurich (autorité de poursuite pénaldesite de la bourse), sur recom-
mandation de la Commission de la criminalité éconam et de la criminalité
organisée (CECO). Sur le plan cantonal, le drogutgra pas de modifications, si ce
n’est minimes.

En ce qui concerne I'estimation de la diminutiors @dfectifs cantonaux, on peut
aussi se fonder sur les données empiriques durcdet@urich. La charge de travail
du Ministére public Ill est trés importante, depdes nombreuses années, pour des
ressources financiéres et humaines limitées. Lesfieat du délit d'initiés et de la
manipulation de cours au niveau fédéral se traddimac non par une baisse de
I'effectif, mais par une diminution de la chargetd&vail du personnel en place. Il
devrait en aller de méme dans les autres cantamsiegconduisent toutefois des
procédures pour délit d'initiés et manipulationaderrs que dans des cas isolés.

Les procédures pour opérations d'initiés sont cewgs et risquent souvent de ne
pas aboutir a une condamnation, faute de preuvisasues. Les frais d’enquéte, y
compris les indemnités des défenseurs, sont af@ngtablement a la charge de
I'Etat. Le transfert du délit d’initiés et de la mpulation de cours au niveau fédéral
entrainera donc une diminution des co(ts dansae®ns qui ménent effectivement
des procédures de ce genre.

3.3 Conséquences pour I'économie

La simplification des instances de recours de dvéital et la concentration de la
poursuite des délits boursiers entre les mainsedaaule autorité se traduira par une
optimisation du systéme suisse de poursuite péhaldon fonctionnement de ce

systéme et, partant, de I'Etat de droit en Suigpedd du déploiement d’'une organi-
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sation judiciaire de qualité et efficace. Le morlepde I'Etat en matiére de répres-
sion s’accompagne donc de l'obligation d’exercedr@it de punir selon une procé-
dure réguliere et performante, qui garantisse ia jpaidique et la sécurité du droit.

La confiance en un systeme pénal fonctionnant affezacité a immanquablement
des répercussions positives sur la place éconorsigjgse.

Sur les marchés financiers, la confiance dansalsilgé du systéme ainsi qu’envers
ses acteurs revét une importance primordiale. bgepcrée des normes de surveil-
lance plus faciles a appliquer, qui sanctionnestdemportements fautifs sur le
marché en tenant compte des réglementations imi@makes. Assurant ainsi le bon
fonctionnement du marché des capitaux et renforiganbnfiance dans le systéme,
ces normes sont dans l'intérét de la place éconmmé financiére suisse. Sur le
plan macroéconomique, les acteurs du marché {meriit de la surveillance géné-
rale ou de la surveillance élargie des marchésdiees, car celle-ci, conjointement
avec la FINMA chargée de I'appliquer, contribue rie umeilleure réalisation des
objectifs de la surveillance ordinaire de ces mascle plus, étant donné qu'un état
de fait peut relever a la fois du droit pénal etddoit de la surveillance, les opéra-
teurs bénéficient de la nouvelle réglementation aempétences pénales et de sur-
veillance également sur le plan microéconomiqués gu'il en résulte un raccour-
cissement de la durée totale des procédures erggaggmrtant, une diminution des
co(ts.

En résumé, le projet propose des normes plus $a&ibppliquer, aptes a sanctionner
efficacement les comportements fautifs sur le m@amehtenant compte des régle-
mentations internationales, ce qui ne peut étredguns I'intérét de la place finan-
ciére suisse. Que c¢a soit en droit interne actuekm comparaison avec le droit
européen, le projet propose de nombreuses modifisaimportantes qui produiront
des effets positifs sur la place financiére suisse.
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