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J’ai déja eu D'occasion
d’expliquer au mois de no-
vembre ce qu’était une of-
fre publique d’achat
(OPA). Les péripéties ré-
centes ayant entouré
I’OPA amicale de la socié-
té francaise Péchiney sur
une entreprise américaine
m’aménent aujourd’hui a
préciser certains termes,
fréquemment repris dans
la presse, mais dont le sens
n’est peut-étre pas tres
clair.

Les opérations
d'initiés

Il s’agit de transactions
boursiéres effectuées sur
la base d’informations
privilégiées non encore
connues du public. Ces
informations concernent
des opérations futures qui
influenceront  sensible-
ment la valeur boursiére
d’une action. Les «ini-
tiés» peuvent donc a coup
sar réaliser des profits, au
détriment des autres in-
vestisseurs. Les opéra-
tions d’initiés faussent
I’égalité entre les diffé-
rents opérateurs boursiers

GEORGES BAHISSON

VOTRE ARGENT

Les opérations

d'initiés

jourd’hui comme des dé-
lits, dans la plupart des
pays.

La SEC

C’est le gendarme de la
bourse américaine. La
SEC (Securities and Ex-
change Commission) a été
créée en 1933 a I'initiative
du président Roosevelt,
afin de faire respecter les
dispositions obligeant les
sociétés cotées en'bourse a
renseigner les épargnants.
La SEC dispose de pou-
voirs importants: elle
nomme les intervenants
sur les marchés boursiers,
peut les sanctionner ou les
suspendre, infliger des
amendes, agir en justice,
voire méme négocier avec
un délinquant pour I’ame-
ner a témoigner. Les délits
d’initiés, en particulier,
sont réprimés par la SEC
qui emploie 2000 person-
nes et dispose d’un budget
annuel d’environ 120 mil-
lions de dollars.

Evolution
du droit suisse

n’étaient pas considérées
aux yeux du droit suisse
comme un délit pénal,
méme si d’un point de vue
moral elles suscitaient une
indéniable réprobation.
Cette disparité entre les
droits suisse et américain
n’avait pas manqué de
créer des problemes. Au
début des années 80, la
SEC avait exigé des infor-
mations sur des transac-
tions effectuées en bourse
américaine par ’'intermé-
diaire de banques suisses
et qu’elle soupgonnait étre
des opérations d’initiés.
Les banques concernées,
si elles avaient accepté de
révéler les noms des
clients leur ayant confié
des ordres de bourse, au-
raient encouru, en Suisse,
une condamnation pour
violation du secret ban-
caire. A I’inverse, un refus
les exposait a des sanc-
tions importantes aux
USA, voire méme a une
interdiction d’agir en
bourse américaine. Il im-
portait donc, a la fois, de
préserver la liberté d’acces
au premier marché finan-
cier du monde et de fixer
des regles applicables aux
affaires litigieuses qui as-
sureraient néanmoins la
protection de la spheére
privée pour I'immense
majorité des clients.

Les banques  suisses
conclurent donc en 1982
une convention appelée

geaient, sous certaines
conditions, a collaborer
avec la SEC, dans le cadre
d’enquétes sur des opé-
rations d’initiés. Dé-
sormais, les clients dési-
reux  d’effectuer @ des
opérations de bourse aux
USA devaient préalable-
ment consentir a ce que
leur banque soit éventuel-
lement relevée du secret
bancaire. Cette conven-
tion a permis de régler
provisoirement le problé-
me, jusqu’a I’entrée en vi-
gueur, le 1° juillet 1988,
de dispositions pénales ré-
primant 1’usage d’infor-
mations privilégiées pour
réaliser des profits en
bourse.

La multiplication des fu-
sions, des absorptions
d’entreprises et des OPA
entraine inévitablement
une augmentation du ris-
que de délit d’initiés. Il est
inévitable que certaines
banques soient abusées
par des clients initiés qui
font exécuter, par leur in-
termédiaire, des ordres de
bourse, sans que ces ban-
ques puissent connaitre
les véritables motivations
de cette clientele déloyale.
Néanmoins, les disposi-
tions pénales maintenant
en vigueur dans notre
pays permettent d’accor-
der a d’autres Etats I’en-
traide judiciaire et d’évi-
ter qu’il soit fait un usa-
ge abusif du secret ban-
caire.
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