DROIT

Philippe Ruchet

Adaptation du delit d’initié

Réflexions du praticien sur la question de certains faits confidentiels

Particularité suisse, au méme titre que les ressources
jadis étendues des réserves latentes, le chiffre 3 de l'ar-
ticle 161 du Code pénal suisse (CP) (délit d’initié) est
appelé a disparaitre pour mise en conformité de la lé-
gislation de notre pays avec les standards internatio-
‘naux. Ainsi, sauf imprévu, trancher la question des
faits comparables d’'importance analogue ne sera plus
nécessaire avec la nouvelle rédaction simplifiée du
texte légal. Dans cette contribution, organisée sous
forme d’approche du point de vue du praticien des
contenus de communications en matiére financiere,
on ne s’essaiera pas d l'exigeant exercice de la disser-
tation juridique. L auteur mentionne que cette Contri-
bution se fonde sur les données d’un projet législatif,
indépendamment de son important degré actuel d’éla-
boration.

cet article est dédié. Pour rester dans
I'optique des praticiens (ou des finan-

1. Mise en ceuvre des
recommandations 2003
du GAFI

Le GAFI[1], organisation internatio-
nale dont la Suisse est membre, a tenu
une réunion pléniére du 18 au 20 juin
2003 au cours de laquelle les 40 Re-
commandations révisées ont été ap-
prouvées. Ces recommandations re-
présentent un standard auquel les pays
membres acceptent de se conformer.
La Iégislation suisse est déja largement
conforme auxdits standards. Il est tou-
tefois nécessaire de procéder a diffé-
rentes adaptations pour tenir compte
des changements apportés par la révi-
sion précitée de 2003.

Philippe Ruchei, expert-comptable
diplomé, indépendant, Genéve
http//www.fsoexpert.ch

Une de ces adaptations concerne la 1é-
gislation boursiére helvétique, et plus
particulierement le délit d’initi€ auquel

ciers), nous nous concentrerons sur la
notion de faits confidentiels et sur ce
quimplique la mani¢re dont la défini-
tion est formulée. Ainsi, la probable
suppression du chiffre 3 de I'article 161,
CP aura pour conséquence une exten-
sion des situations d’infraction (cf. fa-
bleau 1).

Nous sommes trés loin d’épuiser le
sujet. Pour tout complément, nous ren-
voyons le lecteur a une de nos sources,
A savoir le rapport de Mise en ceuvre
des Recommandations révisées du
Groupe d’action financiére sur la lutte
contre le blanchiment de capitaux. Ce
rapport explicatif est destiné a servir
d’appui aux milieux intéressés par la
procédure de consultation arrivée a
échéance le 15 avril 2005. 1l est dispo-
nible sur internet (site de la Confédé-
ration; se référer a la section des pro-
cédures de consultation; http//www.
admin.ch).

Pour permettre une meilleure compa-
raison entre les deux textes, quelques
1égeres adaptations ont été opérées. Iy
a en effet dans ce tableau 1 davantage
de paragraphes que dans les textes de
loi. Les passages concernant les sanc-
tions ont été relevés par des caracteres
gras. On constate également la dispari-
tion du 3&me chiffre du texte actuel, en-
trainant un décalage des derniers para-
graphes qui occupent la place ainsi li-
bérée.

2. Divers aspects de
Particle 161 ch. 3 CP

L’entrée en vigueur, le 1¢r juillet 1988,
de l’article 161 CP a été étudiée dans ces
colonnes du numéro de juin 1988 [2].
Le Dr Krauskopf y apporta des indica-
tions importantes sur le parcours 1€gis-
latif de la norme. On apprend ainsi
que si le Message du Conseil fédéral
constitue un excellent outil d’interpré-
tation du fait de I'absence de modifica-

L’Expert-comptable suisse 6-7/05

489



DROIT

Philippe Ruchet, Adaptation du délit d’initié

Tableau 1 ;
Tableau comparatif des textes de loi
Texte actuel

1. Celui qui, en qualité de membre du conseil d’ admlmstra—
tion, de la direction, de I'organe de révision, ou en quahte de
mandataire d’une société anonyme ou d’une société domi-
nant cette société anonyme ou dépendant d’elle,

en qualité de membre d’une autorité ou de fonctionnaire,
ou en qualité d’auxiliaire de I'une de ces personnes,

aura obtenu pour lui-méme ou pour un tiers un avantage pé-
Cuniaire,

soit en explmtant Ia connaissance qu’il a d un fait conflden—‘
tiel dont il est preVISIbIe que la dlvulgatlon exerce une in-
fluence notable sur le cours d’actions, d’autres titres ou effets
comptables correspondants de la socnete ou sur le cours
d’ optnons sur de tels txtres negomes en bourse ou avant‘

‘bourse sursse
soit en portant un tel falt a Ia connalssance d un tlers

sera punl de I’empnsonnement ou de I’amende

2. Celun aqui un tel fait est communlque d:rectement ouin-
directement par I'une des personnes mentionnées au chiffre 1

et qui, par I explonatlon de cette information, obtient pour Iui-
~méme ou pour un tiers un avantage pecumalre

sera puni de l’emprlsonnement pour un an au plus ou de

’amende.

3. Sont conS|deres comme faits, au sens des chlffres 1et
2 l’emlssuon imminente de nouveaux droits de participa-

_tion, un regroupement d’entrepnses ou tout fait analogue'

d’lmportance comparable.

- SOCiété étrangere.

4 Lorsque le regroupement de deux sometes anonymes est

Projet du 13 janvier 2005

1. Celui qui, en qualité de membre du conseil d’administra-
tion, de la direction, de I’organe de révision, ou en qualité de
mandataire d’une société anonyme ou d’une société domi-
nant cette société anonyme ou dépendant d’elle,

en qualité de membre d’une autorité ou de fonctionnaire,

ou en qualité d’auxiliaire dé 'une de ces personnes,

obtiént pour lui-méme ou pour un tiers un avantage pécu-
niaire,

soiten exploitant la connaissance qu'il a d’un fait confidentiel

dont il est prévisible que la divulgation exerce une influence
notable sur le cours d effets negomes en bourse suisse,

so:t en portant un tel falt a Ia connalssance d'un tiers,

est punl de Ia reclus:on pour cmq ans au plus, de I’emprl-

fsonnement oude I’amende

2. Celuia qui un tel fait est communiqUé directement ou in-.
directement par 'une des personnes mentionnées au chiffre 1
et qui; parl exp/on‘at/on de cette information, obtient pour lui-

-méme ou pour un tlers un avantage pecunlalre

est pum de I’emprlsonnement ou de I’amende

3. Lorsque le regroupement de deux sociétés anonymes est
enwsage Ies chlffres let2s appllquent aux deux soc:etes

| 4. Les ch/ffres 143 sont appl/cables par analogle Iorsque :
| r exp/o:tatlon de /a conna/ssance d’un fait confidentiel porte

r des effets” d'une SOCIete cooperatlve ou d une société

La traduction synthétique de la con-

tion du projet initial, I’ajout du chif-
fre 3 apparaissait, a 'époque déja,
comme susceptible de susciter des dif-
ficultés d’interprétation, en d’autres
termes de constituer un terreau fertile
pour la jurisprudence.

Cette clause, ajoutée par les Chambres,
contient une définition des faits confi-
dentiels. Il s’agit d’une condition objec-
tive supplémentaire nécessaire pour
emporter comme conséquence la réa-
lisation du délit. La question posée

par l'auteur se référait a la nature de
cette définition: est-elle (dans un ordre
de contraintes décroissantes pour qui
cherche a rattacher des situations a la
norme) exhaustive ou «exemplifica-
trice» (& ’expliquer par le biais d’exem-
ples) ou, plus simplement, explicative?
Se fondant sur les débats parlemen-
taires, ’auteur conclut a un caractére a
la fois «exemplificateur» et limitatif
(par I'exclusion des cas mineurs), en
écartant clairement le caractére ex-
haustif.

tribution se termine ainsi: «Qutre le
regroupement d’entreprises et I’émis-
sion de nouveaux droits de participa-
tion expressément mentionnés, consti-
tuent également des faits confidentiels
ceux dont 'importance est aussi con-
sidérable (importance comparable) et
qui concernent la gestion de I’entre-
prise (fait analogue). Parmi ces faits
analogues, on peut citer les pertes ou
les gains importants attendus par la so-
Ciété.»
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A Tépoque, le Dr Krauskopf était haut
fonctionnaire a I'Office fédéral de la jus-
tice. Il fonctionnait également comme
président d’un comité d’experts dans le
cadre du Conseil de 'Europe pour la
mise en place d’une convention euro-
péenne relative aux opérations d’ini-
tiés. Par I’étude de deux jurisprudences
dans la section suivante, nous verrons
que la cohérence du raisonnement juri-
dique débouche sur une interprétation
plus nuancée du périmetre de ces faits
analogues d’importance comparable.

Pour bien situer le probleme, il faut re-
courir au tableau comparatif introduit
dans la section précédente, montrant
le texte actuel face au projet (cf. ta-
bleau 1). Pour revenir aux conditions
de ’entrée en vigueur de Particle 161
CP, et de I'introduction du chiffre 3, on
reviendra sur le texte de la Convention
de I’Association suisse des banquiers
(ASB XVI, cf. section 6 ci-apres). On
évoquera aussi tout le chemin par-
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nique a montré la voie depuis plusieurs
années maintenant. Dés lors, voyons
les questions liées a la jurisprudence et
au Reéglement de cotation dans les deux
sections suivantes.

3. Exemples d’Arréts du
Tribunal fédéral (ATF)

Cette section ne poursuit pas I'objectif
d’une étude de la jurisprudence du Tri-
bunal fédéral suisse. Elle vise simple-
ment & montrer, au travers de deux
exemples emblématiques, toute la
complexité de la problématique men-
tionnée dans le chapeau de larticle.
Nous pensons aux subtiles sinuosités
jurisprudentielles appelées pour tran-
cher la question des faits comparables
d’importance analogue.

Un cas de procédure ayant étendu les
faits analogues mentionnés dans le

«Le délit d’initié aborde la question
de l'information de I'investisseur dans
les circonstances délictuelles.»

couru en matiere de présentation des
comptes. Désormais, on ne congoit plus
que des sociétés cotées en bourse puis-
sent recourir a I'effet des réserves la-
tentes, certes régulateur[3], mais qui
obérait si lourdement la transparence
des états financiers que la crédibilité
dans le marché menacait d’étre atteinte
en fonction des criteres de liquidité des
marchés prévalant actuellement.

Comment expliquer que semble désor-
mais se dessiner une unanimité chez les
professionnels pour I’abrogation de ce
chiffre 3 si restrictif? La mondialisation
entraine la cotation de plusieurs socié-
tés suisses sur plusieurs places bour-
sieres. Dans ce contexte, une particula-
rité anachronique releve d’un handicap
nous semble-t-il. De plus, la jurispru-
dence de I’article 161 CP a pu paraitre,
a certains observateurs, compliquer la
situation suisse. A I'opposé, le Regle-
ment de cotation de la Bourse électro-

texte de loi & des opérations de privati-
sation est ATF 118 Ib448. Cet arrétde
notre Cour supréme du 13 octobre 1992
renvoie & des faits poursuivis en France
et a des actes répréhensibles en Suisse
parallelement. Ce dossier concernait la
banque francaise Société générale, pri-
vatisée en 1987. Durant le deuxi¢me se-
mestre de 1988, des profits substantiels
illicites furent réalisés sur des opéra-
tions boursieres portant sur le titre en
question. A cette occasion, notre Cour
supréme s’est prononcée, entre autres,
sur la portée du chiffre 3, & savoir les
faits analogues d’importance compa-
rable & I’émission imminente de nou-
veaux droits de participation ou a unre-
groupement d’entreprises.

Dans les considérants de cet ATF 118
Ib 448, il est notamment précisé pour
le sujet qui nous occupe: «Il doit par
ailleurs s’agir de faits qui, par leur in-
fluence importante sur 1’organisation

de ’entreprise, sur sa situation patri-
moniale ou sur son rendement, sont de
nature a influer sur sa valeur et donc sur
le cours de ses titres. Or, dansla vie éco-
nomique actuelle, une prise de parti-
cipation d’une société dans le capital
d’une autre société est un moyen fré-
quemment utilisé pour former un
groupe de sociétés; elle répond a la
notion de regroupement d’entreprises,
conformément & la lettre et au but de la
loi. Une prise de participation majori-
taire n’est pas nécessaire; il suffit que
celle-ci soit de nature a modifier, de
maniére significative, le cours des ac-
tions [4]»

A Tinverse de la décision citée dans le
paragraphe précédent, une jurispruden-
ce a posé des bornes d’extension de la
norme. Dans ’arrét 118 Ib 547 du 21 dé-
cembre 1992, le Tribunal fédéral a en
effet apporté des précisions limitatives
sur I’étendue de ce concept des autres
faits du chiffre 3. Nous citons: «La di-
minution du rendement net d’une so-
ciété pour un seul trimestre ne saurait
étre considérée comme un <fait ana-
logue d’importance comparable> a
I’émission de nouveaux droits de par-
ticipation ou a un regroupement d’en-
treprises au sens de Iarticle 161 chiffre
3 CP, partant comme un fait confiden-
tiel selon le chiffre 1 de cette disposi-
tion. La these contraire, fondée sur les
travaux préparatoires ne trouve aucun
appui dans le texte de la norme[5].»

Le lecteur pourra trouver dans le site
de la Commission fédérale des banques
(CFB) toute une série d’informations
sur le délit d’initié. Nous mentionnons
ici quelques exemples relatifs aux
régles de double incrimination pour
montrer que d’autres éléments que la
qualification du délit d’initié peuvent
intervenir, au risque de fausser la com-
préhension des profanes informés par
les médias.

La problématique de la double incrimi-
nation renvoie a la question du respect
de trois conditions préalables devant
étre réunies. Ainsi, I’Autorité étran-
gere bénéficiaire «(1) doit étre tenue
au secret professionnel, (2) ne peut uti-
liser les informations que dans un but
de surveillance des bourses et du com-
merce des valeurs mobilieres et (3) ne
peut les retransmettre qu’avec I'accord
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préalable de la Commission des ban-
ques [6]»

Ceci rappelé, il doit étre précisé que:
«La réglementation suisse devient ex-
trémement difficile lorsque les Auto-
rités de surveillance étrangeéres sont
soumises a un devoir légal de dénon-
ciation pénale. Lorsqu’elles n’ont au-
cune latitude d’appréciation a cet
égard, ces Autorités étrangeres de sur-
veillance ne peuvent pas garantir a la
CFB qu’elles requerront son assenti-
ment avant d’effectuer une dénoncia-
tion pénale. Les ordres juridiques anglo-
saxons posent également probleme,
dans la mesure ou les Autorités de sur-
veillance rendent généralement publi-
ques les procédures qu’elles ouvrent [7].»

Dansle Bulletin CFB 38, pp. 39249, on
trouve une décision du Tribunal fédéral
qui constitue un exemple d’application
des dispositions des articles 35 al. 2
LBVM (obligation de renseigner la
CFB) et 38 al. 2 LBVM (entraide ad-
ministrative internationale). On voit
dans quelle mesure et a quelles condi-
tions une banque est tenue de rensei-
gner la CFB sur les affaires de ses fi-
liales a I’étranger. On peut aussi lire des
considérants sur la double incrimina-
tion et les conditions précitées de ’oc-
troi de I’entraide administrative entre
Autorités de surveillance (principe de
la spécialité).

4. Communication financiere
événementielle

Le délit d’initié aborde la question de
I'information de I'investisseur dans les
circonstances délictuelles. Comment
s’organise-t-on pour assurer une bonne
pratique professionnelle? La réponse
tient dans le Reéglement de cotation de
la Bourse électronique suisse. Pour ce
qui concerne cette contribution, il nous
faut examiner ’article 72 de ce docu-
ment dont la teneur a été modifiée avec
effet au 1er juillet 2005 (cf. tableau 2).

Le Reglement de cotation et les direc-
tives d’application figurent sur le site
internet de la Bourse électronique
suisse (http://www.swx.com).

La lecture de cette disposition du Re-
glement de cotation (cf. tableau 2) s’ex-
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Tableau 2

Reglement de cotation de Ia Bourse electromque sursse, article 72

Devorr d’mformatlon des faits susceptlbles d’mﬂuencer les cours

1. L’emetteur informe le marché des faits susceptibles d’avoir une influence sur
les cours qui sont survenus dans sa sphére d’activité et ne sont pas connus du
public. Sont réputés susceptlbles d’avoir une influence sur les cours les faits

qur 5

1t de nature a entramer une modification notable des cours.

2. L’emetteu rnforme des quiila connatssance des prmcrpaux elements du fart Il
peut cependant dlfferer I annonce d’un fart susceptible d’ avoir une influence sur

les cours Iorsque

a)le falt se fonde sur un plan ou une decrsron de I'émetteur et v
b) la dlffusron du fait est de nature a porter atteinte aux |nterets Iegmmes de

3. Da s Ie cas d‘une annonce drfferee l emetteur doit assurer Ia confrdentlahte ab-
solue de ce fait « sous pelne de vorr I autonsatron de report |mmed|atement an-

pants u marche sont garantle

o etre falte de an ere que l’egahte de trartement des partrcr-»:

5 L’Instance d’ admlssron peut edrcter des drsposrtlons d executron par Ie brals"

d une drrectlve

plique d’elle-mé&me et I’étendue du pa-
rallélisme avec Particle 161 CP s’im-
pose sans qu’il soit nécessaire de pro-
céder a des développements sur ce
theme.

D’exposé du Professeur Hirsch lors de
laJournée de droit bancaire et financier
de 1995 pour la partie traitant du nou-
veau Reglement de cotation proposait
un axe de réflexion. A une mention de
faits importants susceptibles d’entrai-
ner une modification notable des cours,
la question s’était en effet posée de pré-
férer une condition mesurable avec
précision, par exemple «un effet pro-
bable de 10% sur le résultat annuel», a
savoir en l’espéce un €élément mesu-
rable indépendamment d’une conjonc-
ture boursiere[8]. La simplicité de la
régle proposée n’est qu’apparente a
nos yeux. Par exemple, des décisions de
stratégie d’entreprise peuvent parfois
engendrer des effets sur plusieurs an-
nées ou se manifester plus tard que
I’exercice en cours. Comment dés lors
pourrait-on se passer de la notion du
cours boursier qui, elle, peut exprimer
ces décalages dans le temps?

La Circulaire 2/98 de I'Instance d’ad-
mission [9] apporte des précisions de la

plus haute importance quant au champ
de la publicité événementielle. Ce fai-
sant, nous citons les points les plus cru-
ciaux du début de la section 2 de cette
Circulaire (chiffre marginal 5): «L’ap-
préciation des informations suscep-
tibles d’influencer les cours constitue
une tiche exigeante. Ce sont les diffé-
rents parametres du titre sur le marché,
ainsi que les attentes ou encore le degré
d’information des investisseurs [10] qui
déterminent si un événement est po-
tentiellement susceptible d’influencer
fortement les cours. La BES renonce en
toute connaissance de cause a évaluer
’effet potentiel sur les cours en pour-
cent.»

Le paragraphe suivant du document
précité de la Bourse éléctronique suisse
(BES) apporte des éclaircissements:
«Nous recommandons d’examiner
chaque événement de manicre dif-
férenciée. Ces événements sont par
exemple de fortes variations des béné-
fices, des cas d’assainissement, d’im-
portants changements dans le type
d’activité, dans la structure du groupe
et/ou du capital, ou bien d’autres faits
inattendus ou notables. Si les informa-
tions publiées par I’émetteur se réve-
lent ensuite fausses ou sont susceptibles
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d’amener a des conclusions erronées, il
faut les rectifier.» On trouvera d’autres
compléments dans la brochure de la
BES «Publicité événementielle» de no-
vembre 1996 [11].

De plus, sur son site internet, la BES
consacre toute une section a la publicité
événementielle. Il y est précisé que
cette publicité vise également a réduire
les occasions de délits d’initiés. La BES
offre également de procéder a la re-
cherche de solutions adéquates en
matiére de communication financiere
dans les cas difficiles. Il convient de re-
lever que la question de la publicité
événementielle donne lieu a des adap-
tations réguliéres.

La garantie de I’égalité des chances
entre investisseurs (but premier de
l'appareil réglementaire étudié ici)
donne toute sa crédibilité a un marché
boursier et contribue a son succes sur
le plan international, surtout a I’heure
des rapprochements continentaux qui
s’amplifient depuis I’avénement de la
monnaie unique. Cette garantie de
I’égalité des chances entre investisseurs
repose a I’évidence sur une exigence de
transparence. Le mieux étant souvent
I’ennemi du bien, comprenons bien les
objectifs de cette transparence. N’écar-
tons pas I’hypothese des éventuels
risques d’un flot d’informations non
correctement géré. En d’autres termes,
existerait-il des intervenants qui pour-
raient tirer un avantage d’un processus
hors du contrdle adéquat de la commu-
nication financiére, lésant ainsi la so-
ciété concernée et, a fortiori, ses ac-
tionnaires?

Ces questions si techniques ne peuvent
pas recevoir de réponse unilatérale.
Elles sont a apprécier au cas par cas, te-
nant compte des divers facteurs pou-
vant intervenir. Interrogeons-nous éga-
lement sur le moment de diffusion de
I'information, étant acquis que les do-
maines devant faire I’'objet de mise &
disposition de renseignements sont
délimités. Dans le mé&éme exposé de la
Journée de droit bancaire et financier
1995, déja cité ci-dessus, le Professeur
Hirsch exposa[12] le théme du report
de la diffusion d’une information pour
assurer la protection d’intéréts légi-
times de la société cotée. Dans un tel
cas d’ajournement, la confidentialité
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doit étre garantie. Néanmoins, de tels
reports doivent demeurer l’excep-
tion [13].

5. L’expérience d’une
expertise

Il est aisé de mettre en lumiere combien
le maniement de la norme relative au
délit d’initié est difficile en pratique
du fait de ce chiffre 3 de ’article 161 CP
(cf. tableau 1). On se souvient que ce
chiffre 3 mentionne des «autres faits
analogues d’importance comparable»
apres avoir fait état de «émissions im-
minentes de nouveaux droits de parti-
cipation» et «de regroupement d’entre-
prises» pour clarifier le sens de ces faits
confidentiels dont il est prévisible que
la divulgation exerce une influence no-
table sur le cours d’actions. La relation
entre la caractérisation du fait et I'in-
fluence notable repose sur un rapport
de cumul: & la divulgation du fait
s’ajoute la prise en compte du degré de
I'influence prévue. Il faut donc pro-
céder 4 une appréciation circonstan-
ciée [14].

Plagons-nous dans le contexte de fu-
sions ou autres rapprochements entre
entreprises, c’est-a-dire les situations
prévues par ce chiffre 3. Bien entendu,
il faut interpréter correctement les é1¢é-
ments a disposition. Cet objectif ne sau-
rait étre atteint en dehors d’'une bonne
compréhension des mécanismes en-
tourant les mutations économiques et
boursiéres évoquées. La survenance de
faits nécessitant une surveillance atten-
tive intervient a des époques bien pré-
cises dans les processus de transfor-
mations d’entreprises. Appuyons cette
constatation sur un exemple.

Voyons le cas d’une évolution atypique
d’un cours boursier préalablement a la
survenance subséquente d’un des faits
mentionnés par la norme relative au
délit d’initié. De maniere classique, il
faut établir que la connaissance antici-
pée du fait incriminé, alors confidentiel
(avant son avénement public), aurait
pu permettre de prévoir un effet finan-
cier important dont il aurait été pos-
sible de tirer un avantage pécuniaire.

Le cas est simple. Un investisseur
achete des calls sur un grand nom de la

BES un vendredi en fin de trimestre.
L’échéance des options en question
étant rapprochée, I'investisseur regoit,
pour une mise modeste, un droit sur un
nombre appréciable d’actions. Lundi
en fin de matinée, le titre fait objet
d’une suspension de cotation d’une
heure et un communiqué de publicité
événementielle est diffusé. I1 y est fait
état de pourparlers entre deux groupes
pour la cession a I'un d’une division de
l’autre. L'information précise claire-
ment qu’il s’agit d’une simple éventua-
lité. Aucun chiffre n’est articulé pour le
montant de 'opération, pas plus que
des précisions ne sont apportées sur sa
forme précise.

Le marché, bien actif et soutenu ce
jour-13, recoit cette information de ma-
niére euphorique. Le cours du titre
suisse bondit et Iinvestisseur réalise
ainsi un gain approchant le million de
francs. L’opération est dénoncée a
I’ Autorité judiciaire compétente, a sa-
voir celle du lieu de I'initialisation de
’opération d’investissement. Sans qu’il
y ait un rapport numérique aussi con-
séquent entre mises d’origine et gains
finaux, d’autres opérateurs réussissent
également un treés bon coup, sans pour
autant faire ’objet d’'une dénonciation.

Létude des graphiques de cours mon-
trait des éléments suscitant un grand
étonnement, propre a déboucher sur
une réorientation de ’enquéte vers le
délit de manipulation de cours, problé-
matique dont se seraient a 1’évidence
saisis d’autres professionnels mieux
placés que Iauteur si la question s’était
posée en ces termes.

Ceci étant, dans le cas précis, le seul
détail qui avait été oublié était que
la communication événementielle ne
portait pas sur une des éventualités
citées par le chiffre 3 susmentionné.
Aussi, ce qui peut apparaitre comme un
simple grain de sable a obligé a clore la
procédure.

Projetons-nous dans I’avenir, c’est-a-
dire une fois ce chiffre 3 actuel abrogé
(cf. tableau 1). Ledit grain de sable dis-
parait et 'enquéte continue, peut-étre
méme s’étend en considérant les €l€é-
ments mentionnés dans les deux para-
graphes précédents, a savoir la ques-
tion des autres investisseurs voire, par
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simple hypothese, le probleme de la
manipulation de cours.

Revenons au déroulement des faits
concernant ’'émetteur. Le but visé par
le communiqué de publicité événe-
mentielle €tait de réduire les risques liés
a un fait important pour le marché qui
resterait trop longtemps confidentiel
sans nécessité. Evoquons les étapes du
processus pour bien situer les enjeux.

Aux époques des éventualités succe-
dent celles des projets, puis celles des
plans. La stratégie de communication
financiere des entreprises obéit 4 une
logique de contraintes ou d’opportuni-
tés. Cette logique peut conduire 2
avancer ou a retarder une annonce.
Les facteurs externes jouent leur role,
en particulier ceux de la réceptivité des
marchés. Les facteurs internes inter-
viennent également, en particulier la
notion précitée d’intéréts dignes de
protection développée dans le Regle-
ment de cotation.

Avec la probable future rédaction de
I'article 161 CP, la délimitation de
confidentialité & considérer devient
bien le communiqué susmentionné du
lundi. La ligne de défense de I'investis-
seur se replie alors vers le cercle des
personnes visées aux chiffres 1 et 2 (cf.

tableau 1).

Nous n’entrerons pas dans I’examen
des conséquences vis-a-vis de la Iégisla-
tion anti-blanchiment que cette adap-
tation de I’article 161 CP entrainera, ou
pourrait entrainer. N’anticipons pas sur
le processus législatif. Prenons simple-
ment ’hypothése ot il faut se préparer
a des répercussions sur les processus
de clarifications de transactions (art. 8
OBA-CFB), voire sur les critéres pour
la qualification des relations a risques
accrus (art. 7 OBA-CFB). Dans cette
derniere éventualité, verra-t-on appa-
raitre les EEP (economically exposed
persons) apres les PEP (politically ex-
posed persons)?

Les banques universelles a implanta-
tion internationale peuvent intervenir,
a des titres divers, dans des opérations
concernant des sociétés cotées en
bourse. Par hypothése, on pourrait ima-
giner qu’une information pertinente se
trouve dans un dossier 2 Londres et
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qu’une clarification doit étre entreprise
en Suisse. On n’en dira pas plus dans le
cadre de cet article car, & ce niveau de
complexité, le praticien doit passer le
témoin au juriste. On ne peut toutefois
manquer de s’interroger sur la tempé-
rature de la pierre: chaude ou briilante?

De la question des tests a opérer dé-
coule celle des moyens A mettre en
ceuvre. Lemploi d’un dispositif infor-
matique s’imposant pour garantir la
meilleure efficacité des controles, nous
voila renvoyés a la nécessité de prévoir
un systéme expert, c’est-a-dire recour-
rant, d’une part, 4 une batterie de tests
appliquée a une collection d’enregis-
trements concernant les clients et,
d’autre part, aux moyens de para-
metres reflétant les événements du
marché.

On peut €laborer ensuite diverses hy-
pothéses de répartition des taches. Si
les conditions d’examen peuvent étre
énumérées, reste la question plus com-
plexe du seuil de matérialité. Une piste
a suivre serait-elle de s’inspirer de ce
qui se pratiquait a 'époque de I’an-
cienne convention XVI de 'ASB qui
fonctionnait sur une logique essentiel-
lement numérique?

6. Une solution pratique

Dans un ouvrage de référence, le Dr
Sansonetti retrace le parcours législatif
qui a abouti a la disposition légale que
I'on connait du délit d’initié. L’intro-
duction de la Convention XVI ASB, en
1982, peut étre retenue comme une
€tape essentielle pour déboucher sur le
processus Iégislatif qui a abouti a la pro-
mulgation de I’art. 161 CP[15]. Cette
convention visait a résoudre des pro-
bleémes d’entraide judiciaire entre la
Suisse et les Etats-Unis & ’époque ot
notre Code pénal ne connaissait pas
encore le délit d’initié. Elle permettait
a la Securities Exchange Commission
(SEC), lautorité américaine de sur-
veillance des marchés boursiers, d’ob-
tenir, sous certaines conditions, des in-
formations sur des clients de banques
en Suisse.

Certains aspects d’une approche de
sanction sur base du seul gain réalisé
peuvent interpeller. Dans notre source,

il a été établi, pour 1994, que seulement
une enquéte sur dix environ de la SEC
a débouché sur une procédure judi-
ciaire. Les autres investigations abou-
tissaient souvent a des solutions tran-
sactionnelles au terme desquelles les
gains de I'initié sont répartis entre les
investisseurs identifiés comme pénali-
sés par l'opération illégale [16]. Ces ar-
rangements transactionnels peuvent
susciter une certaine réserve quand on
connait les colits de fonctionnement
des appareils judiciaires et le poids que
les rapports de force économique peu-
vent parfois jouer.

Pour peu que les médias traitent d’une
affaire d’insider aux Etats-Unis, évo-
quer la question du délit d’initié con-
duit a relever les confusions dont font
preuve beaucoup de professionnels des
milieux financiers, indépendamment
de leurs métiers ou spécialisations. On
lie facilement gros gains inexpliqués a
délit d’initié sans s’interroger davan-
tage sur les conditions de réalisation de
Iinfraction.

Revenons a cette Convention ASB
XVI, abrogée a I'entrée en vigueur de
Particle 161 CP. Ce retour dans le passé
aura comme mérite de montrer une ap-
proche pour concilier deux ordres juri-
diques des deux cotés de I’ Atlantique.
Dans le tome II de «Révision Ban-
caire» [17], on trouve une contribution
signée Francois Storno qui débute par
une section relative aux conditions ob-
jectives de la convention que nous re-
prenons pour la plus grande partie.

«La convention s’applique notamment
siles conditions suivantes sont remplies:

~ I'annonce d’une réunion d’entre-
prises (projet de fusion, par exemple);

— leclient de la banque donne un ordre
d’achat ou de vente durant les 25
jours ouvrables précédant cette an-
nonce;

- pendant ces 25 jours avant I’annonce,
la SEC établit a la satisfaction de la
commission (suivent des explications
relatives a quatre critéres);

- lordre du client porte sur des titres
négociés sur un marché boursier aux
Etats-Unis.»

Quelle est cette commission de la troi-
sieme condition, ou du troisiéme tiret
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ci-dessus? La commission dont il est
question était une commission d’exa-
men nommeée par I’Association suisse
des banquiers et composée de juristes
indépendants du secteur bancaire. La
décision de transmettre était prise par
ladite commission qui transmettait un
préavis a I'Office fédéral suisse de la
Justice, lequel pouvait rendre une déci-
sion de non transmission a la SECssi les
intéréts de la Suisse étaient en jeu. Une
fois les informations arrivées aux Etats-
Unis, les autorités compétentes instrui-
saient et, le cas échéant, jugeaient le
cas. Le dispositif de 1a Convention ASB
XVIétait appuyé par un Memorandum
of Understanding (MOU) entre auto-
rités compétentes américaines et suis-
ses. Pour ce qui le concernait, le client
opérant sur les marchés américains si-
gnait une déclaration d’acceptation de
levée du secret bancaire le concernant
comme condition pour pouvoir passer
des ordres aux Etats-Unis [18].

I1'y avait ainsi quatre conditions préa-
lables. La Convention X VIs’appliquait
aux seules exécutions sur les marchés
américains (2éme et 4¢me conditions). La
premiére condition ne concernait que
les différents aspects de réunion d’en-
treprises. La troisieme condition préa-
lable renvoyait a 4 critéres. Les deux
premiers criteres mentionnaient d’im-
portantes variations de prix pour le pre-
mier et des indices importants de tran-
sactions en violation de lois américaines.
Le quatriéme critere laissait la place a
d’autres informations que pouvait trans-
mettre la SEC pour examen dans le
cadre de cette Convention ASB XVIL.

Il est intéressant de s’attarder sur le
troisieme critére. Notre source le pré-
sente comme suit: «Le volume journa-
lier des opérations a augmenté de 50%
ou plus par rapport a la moyenne jour-
naliere de période allant du 902me au
30%me jour ouvrable boursier précédant
I’annonce, ou dans tous les cas ou le
prix de tels titres a varié d’au moins
50% .»

Terminons nos développements par
une hypotheése. Un tel critére comme
celui du paragraphe précédent re-
quiert donc une collaboration entre or-
ganes de surveillance des marchés et
intermédiaires financiers. Les pre-
miers pourraient ainsi émettre des avis
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d’alerte pour apporter un appui au tra-
vail des seconds.

L'idée n’est pas si nouvelle, notamment
en considérant deux éléments. Premie-
rement, le département de contréle des
marchés de la Bourse électronique
suisse (BES) effectue. déja une sur-
veillance qui Jui permet d’identifier les
risques de situations anormales. Dans
son numéro du 11 octobre 2004, I’ A gefi
publiait un article consacré a une revue
de la situation du délit d’initié en Suisse
sous un titre évocateur: «Délits d’ini-
tiés, les procédures existent mais avec
peu d’effet jusqu’au bout.» On pouvait
y lire: «La Commission fédérale des
banques (CFB) a pu faire aboutir de
nombreuses enquétes qui étaient en
suspens grace a un renforcement de son
activité dans le domaine de la sur-
veillance des marchés. Depuis 2003, la
CEB est ainsi en mesure d’appliquer
une procédure accélérée et concentrée
(«power enforcement>). Ainsi, comme
dans les affaires Hilti et Hero, une pro-
cédure dans un laps de temps réduit
peut-elle étre ouverte en collaboration
étroite avec les instances de surveil-
lance des Bourses immédiatement
apres la survenance des transactions
suspectes [19].»

S’agissant du deuxieme élément, il
pourrait étre introduit une déclaration
des émetteurs concernant les coordon-
nées des EEP (economically exposed
persons). Ces listes resteraient confi-
dentielles, mais pourraient étre trans-
mises aux intermédiaires financiers,
sous la protection du secret profession-
nel liant ces derniers, si des recherches
sont a effectuer. Une partie du disposi-
tif existe déja; aux informations de ca-
ractére durable s’ajouteraient des don-
nées valables pour une opération et/ou
pendant une période donnée s’agissant
en particulier des consultants. Par un
communiqué de presse daté du 5 oc-
tobre 2004, la BES a présenté, par com-
muniqué de presse, les régles s’appli-
quant dés le 1er juillet 2004 concernant
la publicité des transactions du mana-
gement [20].

7. Conclusion

Depuis I’époque de P'introduction de
Iarticle 161 CP pour réprimer le délit

d’initié (soit le 1er juillet 1988), énor-
mément de choses se sont modifiées.
Les marchés boursiers ont poursuivi
leur développement. Le droit de la so-
ciété anonyme a été refondu avec de
nouvelles regles en matiere de présen-
tation des comptes (mise en vigueur le
1er juillet 1992). Citons deux exemples
révélateurs. Le nouvel article 662a CO
amarqué de son empreinte la vie des
sociétés anonymes. Depuis lors, les
comptes annuels doivent donner un
apercu aussi slir que possible du patri-
moine et des résultats de la société, par
rapport a I’ancien concept qui limitait
I’exigence a ne pas présenter de situa-
tion plus favorable que la réalité. Avec
l'introduction de lannexe (art. 663b
CO), la communication financiére s’est
étendue de maniére significative.

Mentionner que de nombreux chan-
gements sont a attendre dans le monde
boursier de notre continent est de-
venu une banalité. Un mouvement
d’intégration toujours plus élaboré se
fait jour et ’¢re des changements se
poursuivra pendant plusieurs années.

La Suisse n’est pas une fle. Elle évolue
au gré de ces modifications. Son droit
boursier, son droit bancaire, son droit
comptable et méme son droit fiscal se
dirigent bon an mal an vers cette har-
monisation. En définitive, peu de
choses majeures se décident au niveau
de petits états. Est-ce si nouveau? En
se fondant sur de nouveaux exemples
historiques, on est conduit a répondre
par la négative a cette question. Dés
lors, tout P’enjeu consiste a s’adapter
dans les meilleures conditions possi-
bles. A chaque génération ses propres
défis. ==

Notes

1 Groupe d’Action Financiere sur le blanchi-
ment de capitaux, émanation de 'OCDE, site
http://wwwl.oecd.org/fatf/(syntaxe particuliere
de ’adresse URL).

2 Die neue Insiderstrafnorm, EC 6/88, pp. 228
a 231. Corps de 'article en allemand avec ré-
sumé en francais.

3 Il s’agissait en réalité d’assurer un dividende
aussi constant que possible. Cette terminolo-
gie a résisté aux réformes du droit de la so-
ciété anonyme et figure actuellement a ’art.
669 al. 3 CO dans sa teneur actuelle appelant
une due prise en compte des intéréts des ac-
tionnaires. Cette conception de stabilisation
des dividendes peut se comprendre dans I’op-
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tique d’assurer la stabilité de I'actionnariat.
Avec cette approche, Pinvestissement en ac-
tions dans une entreprise reléve dun choix
pour le long voire le trés long terme, ce qui si-
gnifie que les variations annuelles comptent
moins que dans une logique d’un investisse-
ment monnayable rapidement.

4 Extrait de considérant 5 p. 453, référence com-
plete ATF 118 Ib 448. On trouve les extraits
les plus importants de cet arrét sur le site in-
ternet du Tribunal fédéral (http:/www.bger.ch).
Cette référence figure dans la note marginale
3.1 pour I’art. 161 dans le Code pénal annoté,
plusieurs auteurs, Bis et Ter Lausanne 1997.
Cet arrét sert aussi de référence au commen-
taire du ch. 3 de I’art. 161 CP dans José Hur-
tado Pozo, Droit pénal, partie spéciale I,
Schulthess, Zurich, page 363 paragraphe 1335
(3tme édition: 1997)

Voir site internet du Tribunal fédéral (bger.ch);
considérant 4 de cet arrét se référant au
TEJUS. Cette affaire concerne une opération
en options put sur une société cotée aux
Etats-Unis.

6 Citation extraite du rapport de gestion de la
CFB pour 1999, page 172 dans la partie en
frangais, a I'intérieur de la section 3 «Entraide
administrative internationale en matiere
boursiére». Disponible sur le site internet de
la CFB (http://www.cfb.admin.ch).

7 Citation extraite des documents de la Confé-
rence de presse de la CFB du 26 avril 2000,
disponible sur le site internet de la CFB. Il

()
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s’agit de ’exposé du Dr Urs Zulauf «Echange
croissant d’informations entre la Commission
fédérale des banques (CFB) et les Autorités
étrangeres de surveillance», point 6 page 4 du
document en frangais.

8 Editions Staempfli, Berne 1995. Cette ré-
flexion sur I'information concerne I’article 72
du Reglement de cotation, a la portée plus
large que I'article 161 CP. Néanmoins, les
deux normes se référent & une méme proble-
matique de base.

9 Cette circulaire 2/98 est accessible sur le site
internet de la BES, http://www.swx.com. Au
registre du commerce: SWX Swiss Exchange
a Zurich.

10 Nous réitérons ici nos interrogations sur cette
prise en compte de facteurs parfois irration-
nels (les attentes des investisseurs) face au
principe de garantie de I’égalité de traitement
qui fonde notre ordre juridique suisse. Cest
ainsi que cette question de I'égalité de traite-
ment fait 'objet de précisions dans la bro-
chure BES «Publicité événementielle». On y
discute également de la difficile question des
informations communiquées individuelle-
ment a certains organes de presse.

1
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Cette brochure est disponible sur le site in-
ternet de la BES, voir note 9.

12 Editions Staempfli, Berne 1995. Voir pp. 19 et
20 op cit.

13 Voir circulaire 2/98 de I'Instance d’admission,
op cit.

14 Voir José Hurtado Pozo, op cit p. 363 § 1336.

15 On trouvera en particulier dans Dr Riccardo
Sansonetti (I’Entraide administrative inter-
nationale dans la surveillance des marchés
financiers, Schulthess, Zurich 1998; pour les
citations ultérieures Sansonetti op cit) les ex-
plications nécessaires sur le contexte juridi-
que de cette Convention ASB et son envi-
ronnement bilatéral Suisse-USA (pages 294 &
308, chapitre 2). On trouvera également des
renseignements sur des étapes antérieures au
point de départ choisi par simple commodité
dans le cadre de cette contribution.

16 Dr Riccardo Sansonetti (L’Entraide adminis-
trative internationale dans la surveillance des
marchés financiers, Schulthess, Zurich 1998),
p- 304.

17 Co-édité par I'Institut d’économie bancaire
de I’Ecole des hautes études de Saint-Gall et
P’Association suisse des banquiers a Bale.
Edition consultée: celle de 1988.

18 Le fonctionnement de cette Convention ASB
XVI sous I’angle juridique est présenté dans
le méme ouvrage mentionné dans la note pré-
cédente, mais dans une contribution signée
Pierre-Alain Patry. Cette source compléte
celle de la note 15 qui traite du méme sujet.

19 Voir aussi Rapport de gestion 2003 de la CFB,
page 99 (site internet: http://www.cfb.admin.
ch).

20 Voir aussi Rapport de gestion 2003 de la CFB,
page 95.

ZUSAMMENFASSUNG

In’siderhandel—“ AnpaSSung der ‘~Strafbarkeit

Eine weitere schweizerische Eigen-
heit — wie seinerzeit die dusserst weit
auslegbaren Mittel in der stillen Reser-
ve—wird mit Ziff. 3, Art. 161 des Schwez-

zerischen Strafgesetzbuchs (St JB) ;

{iber die Strafbarkeit des Insiderhan-
dels verschwmden um die Gesetzge-

bung unseres Landes an internationale  ni
Standards anzupassen So wird sich,
vorbehaltlich unwégbarer Erelgmsse :

mit Inkrafttreten der vereinfachten
Fassung des Gesetzestextes die Frage
der Abwagung des «ihnlichen Sach-
verhalts von vergleichbarer Tragwei-
te» in Zukunft nicht mehr stellen.

Soll das Ziel der Anpassung erreicht
werden, so muss im Gegenzug die
Sanktlonenordnung verschérft wer-
den. Aber bereits jetzt treten neue
Probleme zutage und die Kommen-
tare der Schweizerischen Bankierver-
einigung im Vernehmlassungsverfah-

ren (Ablauf am 15. Apnl 2005) sind
ein beredter Beweis hlerfur -

Der vor\hegende Artikel nahert sich

aus dem Blickwinkel des Praktikers in

‘Sachen Finanzmarktinformation die-
~ ser Frage; der Autor versucht sich also

ler anspruchsvollen Aufgabe
,der ]unstlschen Abhandlung Dies
fware Verfruht o

Seit der Einfithrung von Art. 161
StGB und seiner Strafandrohung bei
Insiderhandel (am 1. Juli 1988) hat
sich einiges gedndert. Die Borsen-
mérkte haben sich weiterentwickelt.
Die Rechtsgrundlage fiir die Aktien-
gesellschaft wurde mit dem neuen
Rechnungslegungsrecht (am 1. Juli
1992 in Kraft getreten) revidiert und
die Einfihrung des Anhangs (Art.

- 663b OR) hat die Berichtspflichten er-

heblich erweitert.

Es ist miissig, auf die zu erwartenden
Neuerungen in der Borsenwelt unse-
res Kontinents hinzuweisen. Es zeich-

‘net sich eine immer we1tergehende In-

tegration ab und wir werden noch

iiber etliche Jahre standlge Verinde-

rungen erleben

'Die ~Sch‘weizist keine InSél. Sie ent-

wickelt sich im Zuge dieser Verinde-
rungen. Thr Borsenrecht, Banken-
recht, Rechnungslegungsrecht und
selbst ihr Steuerrecht bewegen sich im
ganzen auf diese Harmonisierung zu.
Letzten Endes werden nur wenige
grundlegende Entscheidungen in klei-
nen Staaten gefallt. Aberist dasso neu?
Angesichts der Beispiele der jiingeren
Geschichte kann man diese Frage nur
verneinen. Es kommt jetzt darauf an,
sich unter den bestmdglichen Rah-
menbedingungen anzupassen.
PR/ICHW
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