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REVUE ECONOMIQUE ET SOCIALE, SEPTEMBRE 2003

LES COMPORTEMENTS ABUSIFS SUR LES MARCHES
FINANCIERS EN DROIT SUISSE'

Pierre BESSON

Lic. iur

LL.M., Commission fédérale des banques
Bourses et Marchés, Berne
pierre.besson@ebk.admin.ch

1. Introduction

Depuis I'entrée en vigueur de la loi sur les bourses (LBVM) le ler février 1997, la Commission
fédérale des banques' a formellement ouvert 155 enquétes, dont la moitié pour cause de soupgons
de délit d'initié, le reste pour cause de soupgons de manipulations de cours et d’autres abus. Cela
montre que ce secteur du droit des marchés financiers prend de I'importance en Suisse, qui suit ainsi
I'évolution internationale dans ce domaine.

Cet article aborde brievement le systeme de surveillance suisse des marchés financiers pour
se concentrer sur un choix de comportements abusifs relevant du droit des marchés financiers et
conclut sur une critique du systeme de surveillance actuellement en vigueur en Suisse. La surveillance
des bourses et des négociants en valeur mobilieres (art. 3 et 10 LBVM), le respect de I'obligation de
déclarer les participations (art. 20 LBVM) et des dispositions concernant les offres publiques d’acqui-
sition (art. 22 ss. LBVM) ainsi que les articles 161 (délits d'initiés) et 161 bis (manipulation de cours)
Code pénal ne seront pas traités.

2, Systéeme de surveillance des marchés financiers

Le systeme suisse de surveillance comprend deux niveaux: la CFB exerce la haute surveillance,
alors que les bourses’ sont chargées de surveiller la formation des cours, la conclusion et 'exécution
des transactions, de sorte que les délits d'initiés ou de manipulation de cours ou d’autres violations
puissent €tre détectés (Art. 6 al. 1 LBVM). Les bourses instituent a cet effet un organe interne de
surveillance indépendant de I'organisation de cette derniere (art. 8 de I'Ordonnance sur les bourses,
OBVM). A cet effet, la SWX’ a instauré le département «Surveillance & Enforcement» (SVE) qui sur-
veille constamment le marché notamment a I'aide de systémes informatiques sophistiqués capables
de détecter des transactions suspectes. Les négociants en valeurs mobilieres doivent déclarer les
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transactions effectuées en bourse et hors bourse sur des valeurs mobilieres admises au négoce en
Suisse. La SWX est chargée de réceptionner ces déclarations (art. 3 ss. Ordonnance de la CFB sur les
bourses, OBVM-CFB"). Toutes les transactions sont ainsi enregistrées 2 la SWX. Lorsque la SWX nourrit
des soupgons d'infraction, elle adresse un rapport a la CFB, qui peut ouvrir une enquéte ou la confier
Ala SWX (art. 6 al. 2 LBVM, 11 OBVM).

Le SVE a mené jusqu’a présent plus de 260 enquétes internes et transmis plus de 80 rapports
ala CFB.

3. Les comportements abusifs sur les marcheés

3.1.  Distinction entre le droit pénal et le droit des marchés financiers

La legislation sur la surveillance exige un comportement integre sur le marché qui implique
en particulier les interdictions relevant du droit pénal de I'exploitation de la connaissance de faits
confidentiels (art. 161 CP) et de la manipulation de cours (art. 161bis CP), qui ont un champs d’ap-
plication restreint et ne visent que les abus du marché les plus graves. Les interdictions découlant
du droit boursier completent ces deux dispositions pénales et ont une signification propre. Des
comportements moins graves et ne relevant pas du droit pénal peuvent, en effet, déja nuire a la
confiance, 4 l'intégrité et a I'efficacité de la place boursiere et de ses participants’. Le comportement
des organes et des collaborateurs des négociants en valeurs mobilieres doit par conséquent satisfaire
a des exigences plus élevées que celles fixées par les dispositions pénales. La CFB qualifie ainsi de
comportement abusif sur le marché un certain nombre d’activités qui, tout en n’étant pas réprimées
pénalement, sont jugées incompatibles avec I'exigence de présenter toutes les garanties d'une activité
irréprochable ancrée 2 I'article 10 alinéa 2 lettre d LBVM",

32 Les abus de marchés en droit des marchés financiers suisse

La LBVM a pour but d’assurer le bon fonctionnement des marchés de valeurs mobilieres et
de garantir aux investisseurs transparence et égalité de traitement. La poursuite de ces buts est assu-
rée par le biais d’obligations de comportement que doivent respecter les participants aux marcheés,
particulierement les négociants en valeurs mobilieres. Ces obligations découlent de 'exigence qu'un
négociant, ses collaborateurs responsables et ses actionnaires principaux doivent présenter toutes
les garanties d’une activité irréprochable (art. 10 al. 2 lit. d LBVM).

Les obligations de comportement des négociants en valeur mobilieres se subdivisent en deux
catégories:

* d'une part, elles comportent des regles de conduite au sens de l'article 11 LBVM qui définis-
sent les devoirs suivants que tout négociant en valeurs mobiliéres a envers ses clients
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- devoir d'information: le négociant doit en particulier informer le client des risques liés aux
transactions;

- devoir de diligence: le négociant doit s’assurer que les ordres du client sont exécutés au
mieux et que les processus d’exécution des ordres sont transparents;

- devoir de loyauté: le négociant doit s’assurer que d’éventuels conflits d'intéréts ne nuisent
pas au client”;

* d'autre part, les obligations de comportement exigent que tout négociant en valeurs mobi-
lieres adopte un comportement integre sur les marchés, qui proscrit les comportements
abusifs. Un comportement peut étre qualifié d’abusif lorsque, d’'une maniere injustifiée, un
participant au marché est directement ou indirectement avantagé ou lésé par un tiers. Les
comportements abusifs* peuvent étre subdivisés en quatre catégories:

I'usage abusif d’informations,

la manipulation du marché,

la tromperie du marché,

et le fait de léser de toute autre maniere et de fagon injustifiée d'autres participants au
marché”.

3.3.  L'usage abusif d’information

L'usage abusif d’informations consiste 2 effectuer ou a faire effectuer des transactions bour-
sieres sur la base d'informations confidentielles ou privilégiées, alors que ces informations sont, par
expérience, de nature 2 influencer le prix ou la décision d’effectuer des transactions (cf. tromperie
du marché ci-apres).

Les informations sont confidentielles lorsqu’elles ne sont pas accessibles au public”, Les

résultats d’analyses financieres sont par exemple confidentielles jusqu’a leur publication.

L'exploitation de la connaissance de faits confidentiels au sens de I'article 161 CP constitue a
fortiori un usage abusif d'informations. L'usage abusif d’informations recouvre également des prati-
ques qui ne sont pas répréhensibles pénalement. En voici quelques exemples:

¢ utilisation abusive d’informations confidentielles dans le cadre d’un avertissement sur béné-
fice («profit warning»);

* utilisation d'informations provenant de conflits d’intéréts au détriment acs ciients/investis-
seurs. Les murailles de Chine («chinese walls») permettent d’éviter dans une certaine mesure
ces contflits: elles ont pour fonction d’assurer le cloisonnement entre les divers départements

* Ces abus constituent «d'autres violations de dispositions légales» au sens de l'art. 6 al. 1 LBVM.
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3.4.

d’'un intermédiaire financier (obstacle vertical) et d’éviter que des informations sensibles
passent d'un département a I'autre par I'intermédiaire de la direction (obstacle horizontal);

utilisation d'informations confidentielles dans le cadre de concentrations et d’assainissement
d’entreprises pour effectuer des transactions” ou une émission de valeurs mobiliéres";

«ront runningy: les informations concernant les ordres de clients sont confidentielles et ne
doivent pas étre utilisées pour exécuter de maniere prioritaire des transactions pour compte
propre’;

La transmission d'information privilégiées a des tiers pour qu'’ils fassent des transactions est
également abusive.

La manipulation du marché

Une manipulation de marché consiste a créer 'apparence d’une activité de négoce ou a

distordre I'offre et la demande, le cours en bourse ou la valeur d’un titre par le biais de transactions
fictives dépourvues de signification économique.

Toute manipulation de cours au sens de I'article 161 bis CP tombe a fortiori sous le coup de

la manipulation de marché au sens du droit boursier. D’autres activités qui n’ont pas forcément pour
conséquence d'influencer «notablement» le cours de la valeur mobiliére en question” constituent
néanmoins une manipulation de cours selon le droit boursier.
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Ces activités peuvent prendre les formes suivantes:

«wash sales»": achats et ventes réciproques de laméme valeur mobiliére pour le compte d’'un
seul ayant droit économique;

«matched orders»: saisie simultanée dans le systeme de négoce d’ordres réciproques d’achat
et de vente sur la méme valeur mobiliére suite 2 un accord synallagmatique entre deux parti-
cipants au marché; lorsque plus de deux participants au marché coordonnent leurs actions,
cette pratique est denommée «daisy chains»;

«ramping»: distorsion de cours par le déclenchement d’ordres d’achat et de vente en quantités
excessives; pratique abusive consistant a effectuer des transactions pour amener le cours de la
valeur mobiliére en question a un niveau artificiel de telle mani¢re a en tirer profit ou a éviter
une perte (ou 2 tirer profit des variations de cours des produits dérivés liés en retournant
la position ultérieurement). Le niveau du cours est considéré comme artificiel lorsqu'il est
nettement en dessous ou en dessus du cours normal du marché en I'absence des transactions
abusives;

la pratique de «capping» est une sous-catégorie du «ramping»: elle consiste a effectuer d'im-
portantes ventes d’'une valeur mobiliere ou 2 générer un nombre exagéré d’ordres de vente
afin de maintenir artificiellement le cours au dessous d’un certain niveau. Cette pratique
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permet d’empécher I'exercice d'un call; le «pegging» consiste inversement a empécher
I'exercice d'un put;

* «queeze» ou «corner: assechement du marché par des grands investisseurs dans le but
notamment d’effectuer des transactions en en imposant le cours.

Les activités de teneur de marché (market making™), lorsqu’elles sont clairement identifiables
pour le marché, sont par contre autorisées.

3.5 Latromperie du marché

Une tromperie du marché consiste  diffuser des informations fausses, incompletes ou trom-
peuses concernant une valeur mobiliere, alors que ces informations sont, par expérience, de nature
a influencer le prix ou la décision d'effectuer des transactions sur la valeur mobiliere en question.

A cet égard, sont pertinents les éléments ayant trait a la structure organisationnelle, I'état des
actifs ou des profits d’une entreprise et qui influencent de maniere décisive son évaluation et, par voie
de conséquence, la valeur des titres qu’elle émet. Ces informations peuvent notamment concerner:

* la structure d’une entreprise: dissolution compléete/partielle, acquisitions/ventes d’impor-
tantes quantités de participations, abandon d’unité de production ou de secteurs d’activités,
etc.; ou

* Iétat du patrimoine ou des profits: importants bénéfices/pertes, distribution de dividendes,
importantes commandes ou chutes de commandes, invention ou lancement de nouveaux
produits, etc.; ou

* lesinfluences exogénes comme les étatisations, les interdictions d’exportations/importations,
les réglementations interdisant les investissements étrangers, etc.

Formes de tromperie du marché:

* «scalpingy: cette pratique consiste pour un intermédiaire financier a effectuer des transactions
sur certaines valeurs mobiliéres et 2 anticiper les cours et les réactions prévisibles des parti-
cipants au marché en émettant des recommandations (par ex. résultats d’analyse financiere)
visant ces valeurs mobiliéres”,

Une sous-catégorie de cet abus consiste pour un intermédiaire financier a émettre (publi-

quement ou 2 certains clients) des recommandations d’achat ou de vente qui visent a réduire ou
augmenter sa position dans certaines valeurs mobilieres au détriment de ses clients.

Il n’y a pas de «scalping» lorsque les participants au marché avaient acces aux meémes infor-
mations publiques avant la parution des recommandations en question.

Les analystes financiers et les intermédiaires financiers qui émettent des recommandations
d’achats ou de ventes doivent porter une attention toute particuliére 2 ce genre de probléme. Le
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ler juillet 2003, une nouvelle directive de I'Association Suisse des banquiers” est entrée en vigueur.
Elle vise 2 limiter les conflits d’intéréts ainsi qu’a garantir une certaine transparence et un traitement
identique des destinataires des produits d’analyse financiére”. Cette directive prévoit notament trois
instruments:

3.6.

* ['établissement de murailles de Chine («chinese walls») entre le département d’analyse

financiére et les autres départements (négoce, investment banking) des intermédiaires
financiers;

des regles concernant I'activité des analystes financiers effectuée pour leur propre compte
(interdiction d'investir dans des entreprises et des instruments objet de leur analyse);

des regles concernant la rémunération des analystes financiers qui ne dépendra plus du
succes des transactions en matiere d’émission ou d’investment banking.

Le fait de Iéser de toute autre maniére et de facon injustifiée d’autres participants au
marché

Cette catégorie de comportements abusifs comprend tous les comportements qui ne consti-

tuent ni un usage abusif d'informations, ni une manipulation du marché, ni une tromperie du marché,
mais qui sont inadmissibles sous I'angle du droit boursier:
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* «ours coupés» («Kursschnitt»): choix d'un cours pour le client qui est moins avantageux que

le cours de la transaction a la bourse ou avec la contrepartie. Dans un tel cas, le négociant en
valeurs mobilieres ne prend aucun risque, car il connait le prix du marché et celui auquel il
pourra revendre ou racheter le titre. En empochant la différence, il réalise un gain illicite au
détriment du client™;

«snake trading»: recherche systématique dans les carnets d’ordres pour dénicher des ordres
au mieux portant sur des titres cotés qui ne font I'objet d’aucun cours ni a 'achat ni a la vente
et passage d'un ordre 2 un prix qui diverge nettement d'un cours conforme au marché en
réalisant ainsi un gain injustifié;

«churning»: multiplication de transactions dans le but de générer des courtages ou percevoir
des rétrocessions de commissions ignorées du client;

«parkingy: (a) retrait ciblé de valeurs mobilieres du marché pour I'assécher en vue de pouvoir
en controler I'offre ou la demande (b) placement de valeurs mobilieres peu demandées sur
des dépots de clients, en particulier apreés une émission infructueuse;

pratiques lors de I'émission de valeurs mobilieres™:

- ladistribution de valeurs mobilieres dans le cadre d’une émission aux intermédiaires finan-
ciers, émetteurs et personnes impliquées («friends and familiy programms») est autorisée
pour autant qu’elle soit réduite et transparente™ ”;
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- dadderingy: accord entre intermédiaires financiers en charge d’une émission et des parti-
cipants au marché prévoyant que ces derniers achetent les valeurs mobilieres émises apres
leur entrée en bourse pour soutenir les cours en contrepartie de la remise de ces valeurs;

- «quid pro quo agreements»: accords sur le prélevement de commissions (excessives) ou sur
la conclusion d’affaires futures en contrepartie d’'une remise de valeurs mobilieres dans le
cadre d’une émission;

- «spinning»: distribution de valeurs mobilieres a des entreprises et leurs organes lors d'une
émission en contrepartie de prestations pécuniaires ou de mandats en faveur de l'intermé-
diaire financier chargé de I'émission.

4, Limites et faiblesses du systéme actuel

4.1 Délits d’initiés

Durant les derniéres années, le nombre des avertissements sur bénéfices s’est accru de
maniere significative. Les entreprises qui ont publié un tel avertissement ont d{i enregistrer par la suite
d'importantes baisses de cours”, L'exploitation d’informations relatives  un proche avertissement sur
bénéfices est comparable a I'exploitation, pénalement répréhensible, d’informations concernant des
fusions et des faits similaires. Un tel comportement, s'il était imputable a un organe d’une banque
ou d’'un négociant en valeurs mobilieres, ne serait pas compatible avec les exigences liées a la garan-
tie d’une activité irréprochable et la CFB pourrait intervenir. Selon la pratique du Tribunal fédéral,
I'avertissement sur bénéfices ne constitue toutefois pas en soi un état de fait similaire a une fusion
au sens de l'article 161 chiffre 3 CP, 2 moins que I'évolution du bénéfice soit telle que I'entreprise en
question se retrouve dans une situation d'assainissement”. La CFB doit par conséquent renoncer a
déposer une dénonciation pénale, méme en la présence indubitable d’une preuve de I'exploitation
de la connaissance de faits confidentiels liés 2 un avertissement sur bénéfices.

42. Compétences insuffisantes de la CFB

Certains participants du marché (investisseurs non soumis 2 surveillance, émetteurs, parti-
culiers, etc.) ne sont pas soumis a la surveillance de la CFB, de sorte que la CFB ne peut intervenir
ni prendre des mesures a leur encontre lorsqu'ils se comportent abusivement. Suite a une enquéte
préalable, elle peut néanmoins déposer une dénonciation pénale dans les cas pertinents au regard
du code pénal et présentant des soupgons d’infraction suffisants.

Le fait que I'autorité de surveillance n’a pas la compétence de surveiller tous les acteurs du
marché représente une lacune importante. Une extension de la compétence de surveillance, qui
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entrainerait par voie de conséquence une augmentation du nombre de destinataires des regles de
comportement, est pourtant justifiée par les objectifs fixés dans la LBVM.

4.3.  Arsenal de sanctions trop réduit

Le faible arsenal de sanctions a disposition de I'autorité de surveillance représente une autre
lacune d’importance. A I'heure actuelle seules 5 sanctions — dans I'ordre croissant de gravité — peu-
vent étre prononcées: le «blime», la menace d’écarter le collaborateur fautif (art. 35 al. 3 LBVM), la
mise 2 exécution de cette menace, la menace du retrait de I'autorisation et son retrait effectif (art. 36
LBVM). L’action de l'autorité de surveillance pourrait augmenter en efficacité si les bases légales pour
les mesures suivantes étaient créées: publication des résultats des procédures avec citation des noms
des parties, confiscation des gains illicites provenant de délits boursiers et sanctions administratives
sous la forme d’amendes.

44 Entraide internationale insuffisante

Les restrictions imposées par l'article 38 LBVM, qui régle I'entraide internationale en matiére
boursiére, combinées a la jurisprudence du Tribunal fédéral, placent aujourd’hui la CFB dans une
situation délicate et 'empéche de répondre dans des délais et dans une mesure convenable aux
requétes d’entraide administrative formulées par ses homologues étrangers dans le domaine de la
surveillance des marchés, en particulier en ce qui concerne les enquétes relatives a la poursuite des
délits d'initié. L'entraide administrative est actuellement quasiment impossible avec certains pays.
Cette situation a pour conséquence que la CBF n’obtient pas ou plus difficilement de ses homologues
étrangers les informations nécessaires a ses enquétes.

5. Conclusions

Le niveau de crédibilité nécessaire a 'intégrité d'une place financiere correspondant aux stan-
dards internationaux ne peut étre atteint que par I'existence d'un arsenal de mesures de surveillance
adéquat soutenu par des moyens suffisants pour leur application effective. Le «Rapport de la CFB sur
les sanctions»" ainsi que les propositions législatives y relatives proposent des solutions pour remédier
aux défauts actuels du systeme de surveillance.

NOTES

1 Cetarticle ne reflete que les opinions personnelles de l'auteur.
2 RS954.1, www.admin.ch, recueil systématique.
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ler janvier 1998 pour les dispositions concernant la publicité des participations et les OPA.
CFB, www.cfb.ch.

Ont été autorisées jusqu‘a présent en tant que bourse selon l‘article 3 LBVM: SWX Swiss Exchange et Eurex Suisse. Il ne sera
question que de la SWX dans cet article.

RS 954.11.

WWW.SWX.Com.

RS 954.193.

Voir decision du Tribunal fédéral publiée dans le Bulletin CFB 40,2000, p. 37ss (arrét ,Biber®).

Cette exigence est l'une des conditions d‘autorisation des négociants en valeurs mobiliéres, qui doit étre respectée en tout
temps. Elle constitue le pilier central du systéme de surveillance.

Cf. par ex. Bulletin CFB 41/2000, p. 35, www.cfb.ch.

Ces obligations correspondent dans une large mesure aux régles de conduite de Particle 11 de la Directive 93/22/CEE du
Conseil des Communautés européennes du 10 mai 1993 concernant les services d'investissement dans le domaine des
valeurs mobilieres (JOCE L 141/27 du 11 juin 1993, http://europa.eu.int/eur-lex/fr/index.html). Les régles de conduite de
I'article 11 LBVM on été concrétisées, dans le cadre de I'autorégulation, par une directive de I’Association suisse des banquiers
(www.swissbanking.org).

Les pratiques énumérées ci-apres peuvent, pour certaines d‘entre-elles, étre classées dans plusieurs catégories. La classification
proposée dans le présent article n‘est par conséquent pas rigide et peut varier selon les criteres de classification retenus. Cette
classification a été en partie retenue par le projet de I'art. 6a LBVM (cf. annexe au rapport de la CFB sur les sanctions).

Les informations payantes mises a la disposition du public ne sont pas confidentielles.

Les transactions effectuées par un acquéreur sur les titres d‘une société qu'il vise ne sont pas abusives; ces transactions doivent
par contre étre déclarées selon art. 20 LBVM (31 LBVM suite 4 une OPA), 20 al. 3 LBVM et 15 OBVM s'il agit en groupe.

Les opérations de stabilisation de cours pendant la période d‘émission (,Bookbuilding“) ne sont pas abusives si leur durée et
I'écart de cours sont publics.

Egalement cité a I'art. 11 de la directive de I'ASB concernant les régles de conduite pour négociants, www.swissbanking.org.
Une des conditions d'application de 'art. 161 bis CP.
Parfois dénommé aussi “wash trades”.

Teneur de marché: intermédiaire financier chargé de maintenir une certaine liquidité sur un titre. L'intermédiaire assure la
liquidité du titre par des interventions en contrepartie des ordres de clients. Tout suivant le contrat, le teneur de marché peut
avoir pour fonction de maintenir les cours dans un certain spread/écart; cf. art. 4.47 Conditions générales SWX.

Le ,scalping” peut également étre classé sous la catégorie de ,manipulation du marché"; cf. note 13.
www.swissbanking.org.
Le respect de cette directive devra étre contrélée par les réviseurs (Communication CFB no 26/2003).

Cette pratique peut exceptionnellement étre admise: cf. Bulletin CFB 43/2003, p. 97s. Cette pratique est également interdite
par l'art. 12 de la directive de ’ASB concernant les regles de conduite pour négociants.

Ces pratiques pourraient également étre classées sous “l'usage abusif d‘information” si 'on considere que les informations
concernant les IPO sont confidentielles. Par ailleurs, 'ASB élabore actuellement une directive a propos des IPO.

Pour un exemple récent de pratiques abusives de distribution de valeurs mobilieres excessives: Décision de la CFB du 19 juin
2003 concernant la Banque Vontobel S.A. / Think Tools, http://wwwe-ebk.root.admin.ch/d/aktuell/m030619-d.pdf.

Les options de surallocation (,greenshoe options*) sont autorisées pour autant que leur existence soit publique.
Voir le cas Charles Vigele Holding SA, rapport de gestion CFB 2001, p. 224s.

Arrét de la 1¢ cour de droit public du TF du 5 mars 2001, 1A.325/2000.
http://wwwe-ebk.root.admin.ch/f/aktuell/index htm, sous «2 mai 2003».
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