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Art. 155 LIMF

Manipulation

I Est puni d’une peine privative de liberté de trois ans au plus ou d’une

de cours peine péeuniaire quiconque, dans le but d’influencer notablement le

Kursmanipulalion

Manipolazione

det

cours de valeurs mobilitres admises & la négociation sur une plate.
forme de négociation en Suisse afin d’obtenir pour lui-méme ou pour
un tiers un avantage pécuniaire:

a. diffuse sciemment des informations fausses ou trompeuses;

b. effectue des achats et des ventes de ces valeurs mobilieres, imputés
directement ou indirectement a la méme personne ou a des per-
sonnes liées dans ce but.

2 Fst puni d’une peine privative de liberté de cing ans au plus ou d’une
peine pécuniaire quiconque obtient un avantage pécuniaire de plus de 1
million de francs en commettant un acte visé a ’al. 1.

I Mit Frejheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrafe wird bestraft, wer in
der Absicht, den Kurs von Etfekien, die an einem Handelsplatz in der
Schweiz zum Handel zugelassen sind, erheblich zu beeinflussen, um daraus
fiiy sich oder fiir einen anderen emen Vermogensvorteil zu erzielen:

4. wider besseren Wissens falsche oder irrefiihrende Informationen verbrei-
tet;

 Kiufe und Verkiufe von solchen Effekten titigt, die beidseitig direkt

oder indirekt auf Rechnung derselben Person oder zu diesem Zweck
verbundener Personen erfolgen.

2 Mit Freiheilsstrafe bis zu fiinf Jahren oder Geldstrafe wird bestralt, wer
durch eine Handlung nach Absatz ! einen Vermogensvorteil von mehr als
einer Million Franken erzielt.

I B punito con una pena detentiva Sino a tre anni o con una pena pecuniaria
corsi chiunque, nell’intento di influenzare notevolmente il corso di valori mobi-
Jiari ammessi al commercio presso una sede di negoziazione in Svizzerd,
per procurare a sé 0 ad altri un vantaggio patrimoniale:

a. diffonde in malatede informazioni false o fuorvianti;

b. effettua acquisti e vendite di siffatti valori mobiliari divettamente 0 indi-
rettamente per conto della medesima persona o di persone agenti di con-
certo a tal fine.

2 E punito con una pena detentiva sino a cinque anni o con una pend pect-
niaria chiunque, commettendo un atto di cui al capoverso 1. otticne un vao:
taggio patrimoniale di oltre un milione di franchi.
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Revisor): WarTer R./Voat N. P. (éd.), Basler Kommentar, Borsengesetz und Finulmn:lrki;mI'Ric]ns:
gesetz, 2°éd., Bale 2011 (cité: BSK BEHG-AUTEUR, Art. 1 Loi N 1); SToLL D., Le bitcoin et [eg as-
pects pénaux des monuaies virtuelles, forumpoenale 2015 99; WEBeR P., New Swiss Rules on Ing;.
der Dealing and Market Manipulation entered into force on I May 2013, Swiss Capital Markets [y
2013-9 (cité: WEBER, New Swiss Rules); WEBER R. H., in Weber R. (éd.), Borsenrecht Kmmnentar’
2¢¢d., Zurich 2013 (cité: WeBER, Birsenrecht, Art. 1 BEHG N 1); WEiGL B., Schweizer Borsen.
recht, Baden-Baden 1997; WoHLERs W./MUHLBAUER T., Strafbarkeit des «Scalping», in von der
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Festschrift fiir Peter Forstmoser zum 60. Geburtstag, Zurich 2003, 743 ss; ZUMBACH A., Rohwaren.
handel und Marktmanipulation, Jusletter du 28 novembre 201 1.

Messages, rapports ef circulaires: COMMISSION D’EXPERTS, Rapport du 29 janvier 2009 de la Com-
mission d’experts pour les délits boursiers et les abus de marché (« Expertenkommission Birsen-
delikte und Markimissbrauch») (cité: Rapport de la Commission d’experts); CONSEIL FEDERAL,
Message du Conseil fédéral du 19 mai 1985 concernant la modification du code pénal (Opérations
d’initiés), FF 1985 11 70 (cité: Message aCP 161); CONSEIL FEDERAL, Message du Conseil fédéra]
du 24 février 1993 concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce des valeurs mobiligres
(Loi sur les bourses, LBVM), FF 1993 I 1269 (cité: Message aCP 161 Pisy: CONSEIL FEDERAL, Mes-
sage du Conseil fédéral du 31 aotit 2011 relatif & la modification de la loi sur les bourses (Délits
boursiers et abus de marché), FFF 2011 6329 ss (cité: Message LBVM); CONSEIL FEDERAL, Rapport
du 25 juin 2014 sur les monnaies virtuelles en réponse aux postulats Schwaab (13.3687) et Weibel
(13.4070) (cité: Rapporl sur les monnaies virtuelles); CONSEIL FEDERAL, Message du Conseil fédéral
du 3 septembre 2014 concernant la loi sur I'infrastructure des marchés financiers (FF 2014 7235)
(cité: Message LIMF); DEPARTEMENT FEDERAL DES FINANCES, Rapport explicatif de janvier 2010
relatif & la modification de la loi fédérale sur les bourses et le commerce des valeurs mobiliéres (dé-
lits boursiers et abus de marché) (cilé: Rapport explicatif LBVM); DEPARTEMENT TEDERAL DES
FINANCES, Rapport de septembre 2010 sur les résultats de la procédure de consultation concernant
la modification de la loi fédérale sur les bourses et le commerce des valeurs mobiliéres (délils bour-
siers et abus de marché) (cité: Rapport de la consultation LBVM); DEPARTEMENT FEDERAL DES
FINANCES, Rapport explicatif du 10 avril 2013 concernant la révision de 1’ordonnance sur les
bourses. Mise en ceuvre de Ja révision de la loi sur les bourses (délits boursiers et abus de marché)
(cité: Rapport OBVM); DEPARTEMENT FEDERAL DES FINANCES, Rapport explicatif du 25 novembre
2015 concemant 1’ordonnance sur les infrastructures des marcchés financiers et le comportement sur
le marché en matiere de négociation de valeurs mobilieres et de dérivés (Ordonnance sur I”infrastruc-
ture des marchés financiers, OIMF) (cité: Rapport OIMF); FINMA, Circulaire 2013/8 du 29 aofit

2013 — Regles de conduite sur le marché concernant le négoce de valeurs mobiliéres (cité: Circulaire
FINMA 2013/8).

1. Introduction

Depuis le 1 janvier 2016, I'infraction de «manipulation de cours» est consacrée par
LIMFE 155. L’incrimination de ce comportement avait vu le jour dans les années nonante
au travers du Code pénal (aCP 161°*)'. Transférée dans la Loi sur les bourses au 1¢ mal
2013 (aLBVM 40a)?, la manipulation de cours a finalement atterri dans la nouvelle Lot
sur infrastructure des marchés financiers. Le parcours législatif suivi par LIMF 155 est
le méme que celui de I'«exploitation d’informations d’initiés» (LIMF 154), infractions
sceurs dans le domaine du droit pénal boursier ou des abus de marché (Marktmiss-

brauchen)® qu’on a coutume de désigner par 1’expression lex americana en raison de
leur origine.

I RO 1997 68, 82.
2 RO 2013 1103, 1107.
3 HANSLIN, 455.; WEBER, New Swiss Rules, [0.
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11. Historigque

ioine de aCP 161"
e ot origine de aC ) ‘ «
A. Genese etorig ans les années huitante’,

v . - Sy1ee I
- : . scandales financiers en Sulsse ¢ el
(est suite 2 I"éclatement de scanda : tionale’, qu'a émergé

S ) aide iudiciaire interna
* oué 3 la volonté de faciliter | entraide justiciire ,“.lt . :1-,1 cours de bourse. Le
e juire une norme pénale visant les manipulations u CORT r ce type de
gt ntrod i . 3 - ropre a reprimer ce
['idée d'in ccait pas. A cette époque, une norme proj . Py
o oniece ne connaissalt pas, @ te T v e a anganlary (aCP 158)%,
ot st ‘I En effet, la disposition relative 2 I'«incitation & .~.|1u.11|l¢Tl )t; ol
ey *il. ] I P I s Tl o T ]« S [ o =
comportemer tive el restée obsoléte durant son enticre existence, dPPL““I ¥ ¢ st
o trop restrictive t 3 i bt ; vaste. Qui plus est. I'escro-
par trop e dont le champ d’application serait plus vaste. Qui p e,
ment’ par une nOrMe { te 2 appréhender la manipulation de cours et son inapplic
L (CP 146) n'étail pas aptc a ¢ . = e eritiqué par la doctrine®.
e (e -) texte particulier de Ientraide laissait un vide critique par i la-
bilité dans le cONEXIC | Jrmative 3 cet égard, la pénalisation de la |\1.‘-t\n1p*;1 ‘;
bpan, o ! 3 garantir la réputation de la place fimancicre e
L e dev
tion de cours de

yétique aupres des

plus de fournir une assise Ne
ait également servir
investisseurs”. = -
gépondre a ces diverses problématiques pat Pin

. L s Xstana décidé de
(est ainst que le 1égislateur a décidé de s

troduction de la « manipulation de cours» a aCP 16

B. L’escale par la Loi sur les bourses en 2013 (aLBVM 40a)

1. Les faiblesses de I’ancien droit

I :] T e Q -,I‘ .| o g f v ]7 d 2 d ] ]] .
€ N est tout b ntree sal ite p( d ]) ano D
S sta 1 adoption de nouvelle noy 1€
a octrin e S elols pab monti L1812

laquelle a fait I'objet de nombreuses critiques. i
. YTy e suse. de la dis-
. S R jve. en I"occurrence douteuse,
mier versant a trait 2 1 efficacité repressive, hec SR
Lcu_r_prunm yessant "_ i : :010_ Comme d’autres auteurs I*ont fait, il nous faut L._tms-i‘u.u
position nouvellement ac Op‘t‘: 61 i nul: de son entrée en vigueur le 1 féyrier 1997
Je € bilan statistique ce “ _1f11 ‘I~: i .7()1% aCP 161" n’a jamais fait I'objet d"un
sean’d son abroeation avec effet au map £U12, & ik . aas .‘
il & son abrogation ave o ;-,m_.n A cet éaard, Bockli écrit avoir I'impression que
jugement condamnatoire entre en IoTes - 78 ¥0 75 le Code pénal sous I'étiquelie «ma-
le législateur a désiré introduire une uﬂructu‘m dans le 0 l”l» 1 2 Une autre partie de la
nipulation de cours» tout en rendant impossible sfm ;lpphcdhl}l“ 2 r.)mi:I;E En effet, cer-
eritique s’est concentrée sur la maniere d*appréhender Iti [:--“;nu-\r Cm'm,:- ce type de
tains auteurs estiment qu'il n’appartient pas au droit Pc-n_d__ (Y dlf, rhmer les autorités de
comportement, mais qu’il revient plutot au droit admimstratit €4 '
) . w13
surveillance contre les déviances de cefte sorte ™.

- T - & Ls.
4 GaLLIANO/MoLo, 1033 ; HURTADO POZO, PS, §56 N 1649; lf"'LgT\RS E]le:g?{ik:‘mo Pozo, PS,
S Priaum, Thése, 18; BSK Strafrecht TI-NIGGLU/WANNER, Art. 1 ;
N56 N 1649; RoTn, 234.
6:RO 51 781, 821.
7 Message CP 1991, 1020's.;, SIGB PK-TRECHSEL/JEAN-RIC

9¢d., 314, 4s. /e iR, BT
8 PC CP, artj {%0125’1\%32; ;URTADO Pozo, PS, §56 N 1651; STRATENWERT H/JENNY/BOMMER,

1§21 N30. e
9 Hurrano Pozo, PS, § 56 N 1649; IerLAND, These, 35.
?“PD“H de la Commission d’experts. 0. Hibea, 1298
SYNN, 618 PFLAUM/WOHLERS, 529 ss; PFLAUM, 1hese, 12755 5 : 1P N 42).
12 Biickir, 600, cité par NIGGL/WANNER (BSK Strafrecht |i—?t!E{:;f|I.I{'\'\i,\‘!uI:IER, Atrt. 16 )
BSK Strafrecht [1-NIGGLI/WANNER, Art. 161" N 42 etles références ciices.

HARD Art. 161 N la; DONATSCH, 111,
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Plus généralement, plusieurs faiblesses caractérisaient donc la réglementation autour (e
la répression de la manipulation de cours. Elles peuvent étre synthétisées en trois points,

En premier lieu, aCP 161°" exigeait que I’avantage pécuniaire visé par I’auteur soit illg.
gitime. Or, cette condition a fait débat étant donné qu’«aucune disposition en droit suigge
ne permet de déterminer quand I’avantage pécuniaire qui résulte d’une manipulation de
cours est légitime ou non»'". Selon Pflaum, c’est surtout la présence de cet élément qui
a fait que aCP 161" est resté lettre morte'”. Ensuite, le champ d’application de Jy
norme était trop restrictif'® par rapport au droit européen'’. Il existait donc un décalage
pouvant nuire a Uattrait de la Suisse et avoir un impact négatif sur la réputation de s
place financiére'. Enfin, la manipulation de cours était concue comme un délit au seng
de CP 10 III. Elle ne pouvait par conséquent pas &tre sous-jacente a un blanchiment
d’argent (CP 305"%) qui exige que I'infraction préalable soit un crime'®. Sur ce point, le
droit suisse n’était pas conforme aux Recommandations du GAFT, lesquelles avaient in-

tégré des 2003 la manipulation de cours au catalogue des infractions antécédentes aq
blanchiment d’argent.

2. La révision du droit pénal boursier de 2013

Les différentes lacunes dont souffrait aCP 161 contribuaient 2 affaiblir «’intégrité et Ia
compétitivité de la place financiére suisse»2C. Ainsi, la révision du droit pénal boursier de
2013 a entendu remédier a ces carences. Avec effet au 1% mai 2013, aCP 161 a été
abrogé et la manipulation de cours transférée a aLBVM 40a.

Linfraction n’a pas connu de changements substantiels. Son contenu est largement resté
le méme. Dans les grandes lignes, 1’objectif général de la réforme était de remodeler la
lettre de la loi en apportant des clarifications d’ordre rédactionnel pour permettre d’en-
trevoir enfin une application concréte de I’infraction®'. Les modifications essentielles ap-
portées par la 1évision sont les suivantes,

Sur recommandation d’une commission d’experts et du Conseil fédéral??, le législateur a
enterré la notion d’illégitimité qui, comme nous I’avons relevé, ne faisait guére de sens.
La notion n’apparail ainsi plus dans la nouvelle mouture de I”infraction.

Message LBVM, 6342; Rapport explicatif LBVM, 15; Rapport de la Commission d’experts, 56
et58s.

PrraUM, These, 99-101 et 267; PFLAUM, Révision LBVM, 86 ss et références citées. Cf. égale-
ment BSK Strafrecht I[I-NIGGLI/WANNER, Art. 161% N 33 et 36.

A ce sujet, cf. BSK Strafrecht II-NIGGLY/WANNER, Art. 1617 N41. ‘
En particulier le Reglement (UE) n®596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril
2014 sur les abus de marché (réglement relatif aux abus de marché) et abrogeant la directive
2003/6/CE du Parlement européen et du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et
2004/72/CE de la Commission (Reéglement abus de marché ou Market Abuse Regulmio{l
[MARY]), ainsi que la Directive 2014/57/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril

2014 relative aux sanctions pénales applicables aux abus de marché (Directive relative aux abus
de marché).

18 Message LBVM, 6338,
19 Cf. CP 305" N |6 ss.

20 Pour reprendre les termes de GRANITO (GraNITO, 388) citant le Message du Conseil fédéral
(Message LBVM, 6).

21 CASSANI et al,, 469; GALLIANO/MoLo, 1029; PrLauM, Theése, 221 ss; PrLAUM, Révision
LBVM, 83; Message LBVM, 6342,

22 Rapport de la Commission d’experts, 58 et Message LBVM, 6342.
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o oar souci de clarté et pour calquer Pinfraction de.manipulation d,e c01.1rs sur
par m”m?h‘-].,‘ 'l{(\l1 A’initiés (aCP 161, aLBVM 40 et désormais LIMF 154),1 expless101}
celle de| mh‘ﬁ"vw admises au négoce d’une bourse ou d’une organisation analogue a
Saleurs ml:m;:li:;ct>> a r;empl acé celle de «valeurs mobiliéres traitées en b0111‘§e » autre-
i U‘l hT()l‘Ij.nlll‘:i dans cette optique de clarification, la nouvelle infraction devait

T L o X . .
fois utilisee z s e g ' : sion
o} jpréhender, aux 6tés de la diffusion d’informations trompeuses, la diffu
aussi app :

d’informations fausses. . - s =

tre 616 décidé de ne pas étendre le champ d’application de 1' :nh';lct.mn‘, !-_:n 1”'_“.'
. e ml- rL‘ .actions réelles avec arriere-plan manipulatoire ne doivent pas €tre appre-
cuht‘-fl- lcﬁ n‘ﬂ;t:i:'}i'l"lilill|11| droit pénal, au motif que leur gravité pe justifie pas une repres-
h‘eI\dC]C»‘"-‘-::lmz |1éi'ttl|t:'l Cet élément doit toutefois étre relativisé, car en paraliele le droil
gion de n: ale™. C

insi rappr ’ 'oit euro-
de la surveillance a été développé, amorgant ainsi un rapprochement avec le droit eu
¢ la surv e i

ten®, La nouvelle réglementation a effectivement introduit une interdiction de d(1101tt a

W ulati ¢ 3 isant j e tran-

{ninif.lr;uil' de la manipulation de marché 2 aLBVM 33f v1sant/1ustement ce tfype S
duli;)tﬁ et ce a I'intention de tous les actewrs du marché, comme le fait le '
gactions, i ; . ) — N Eltion
uropéen’®. Cela a débouché sur la mise en place dans Ja loi d’un systeme de plo]tj;\/M
e . Cela ¢ S

dual contre les manipulations de cours, avec une composante administrative (a

33f) et une autre pénale (aLBVM 40a).

En dernier lieu, une forime qualifiée de Vinfraction a été introduite (aLBVl\_/I 40a H) pour
; F, e r att - 3 = S AUSS
rendre T'ordre juridique suisse conforme aux Recommandations du GAFl, mats ::lll}‘;]:i
pour pcrmeurc- la ratification de la Convention du Conseil de I_E:uropc du I§ mai 20
relative au blanchiment, au dépistage, 2 la saisie et a la confiscation des produits du crime
- . 27
et au financement du terrorisme” .

C. Le transfert vers la Loi sur I'infrastructure des marchés financiers en 2016
(LIMF 155)

Avec effet au 1 janvier 2016, alLBVM 40a a été uhf’ng_é pour étre rempllaclé ;‘mr .l,.l‘M,‘l-.
155. La norme a été transférée dans le cadre de la réforme globale du droit u.Ij:.\. mau,i.n,s
financiers?®. LIMF 155 correspond presque en tout point a uLB’VM 40a: | cxpres;u_}‘n
«bourse ou organisation analogue & une bourse» a été remplacée par u,llu dL «1!) Iu.-..l
forme de négociation» (cf. LIMF 26 [a]) et la version en Iimguc frangaise a I‘ul‘ obje
d’un 1éger toilettage?. De ce fait, les observations relatives & alLBVM 40a valent tout au-
tant pour LIMF 155.

g
ssage LBVM, 6342, - i ; suivi la Commission d’ex-
24 Message LBVM, 6342. Sur ce point, le Conseil fédéral a également .s;uw la Commiss 2
perts, cf, Rapport de la Commission d'experts, 60. Voir ug;ll&:!“‘:‘m e ; 49, Alors que cer-
25 IEFLAND, Procédures d enforcement. 121 5.5 CASSANL ef al,, 478s.; I-_l.-\Ml(_I‘N.” A ! l'l??i\' \
tains font référence i la reprise autonome du droit europeen par la suisse ( .:\SBA?‘HI u_..' , ‘ M
HANSLIN reprend I'expression lex america ¢t I'adapte en parlant de «leges enropeae:
(Hanstin, 49), i ' éaalement N75ss
26 PriAuM/WonLERS, 524 et 531 ss; Message LBVM, 6338 et 6353 5. Cf. également N /355,
: Message LBVM, 6342,
_‘3 Mcssugc LIME, 7247 ss. T i es axioenil 17ob-
29 Si cela n'allait pas de soi. il a 66 précisé & LIMF 155 11 que I'infraction qualifiée exigeail Lt
¢la n'allait pas de soi, il a &€ preet : 1 ante visé A 1'al. 1». Les
tention d'un avantage pécuniaire de CHF | million «en commettant un acle vise ';V?\‘I -IU D
versions en Jangues allemande el italienne connaissaient déja cette précision a alLBVM 40a.
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Livre 2: Dispositions Spécialeg

III. Bien juridiquement protégé et nature de I’infraction

Par I'incrimination de la manipulation de cours, le législateur entend prohiber et punir
des comportements susceptibles d’avoir une influence sur le cours de bourse qui sont ju-
£¢s inadmissibles. En effet, le cours de bourse doit jouer le role d’indicateur fiable de la
valeur des biens négociés et étre I'expression de I"opinion de la majorité des investis.
seurs™. Or, tel n’est plus le cas lorsqu'une manipulation de cours est commise. Ainsj,
ces comportements manipulatoires sont prohibés en ce qu'ils visent 2 modifier un cours
de bourse par rapport & son «juste» cours®' ou, dit autrement, 2 le déterminer 2 un ni-
veau qui ne correspond pas & celui qui devrait étre le sien®2.

Dans son Message relatif & aCP 161", le Conseil fédéral relevait que I’infraction avait
pour objectif de protéger, en premiére ligne, la confiance que les investisseurs placent
dans 'intégrité et le fonctionnement correct et sans discrimination du marché des capi-
taux®. Aujourd’hui, LIMF 2 11 suggére la méme chose en disposant que la Loi sur I'in-
frastructure des marchés financiers «vise A assurer le bon fonctionnement et la transpa-
rence des marchés»,

Le bien juridiquement protégé par LIMF 155 peut donc se résumer par la loyauté du
marché boursier suisse™ et I’égalité des chances entre les investisseurs®, dans le but gé-
néral de garantir le bon fonctionnement du marché®,

Ainsi, LIMF 155 protége un bien juridique collectif. La question de savoir s’il confére
€galement une protection individuelle aux investisseurs est controversée en doctrine.
Certains auteurs soutiennent que tel est effectivement le cas,  tout le moins de maniére
indirecte”. 11 faut dire que I'insertion de aCP 161" au sein du Titre 2 («Infractions
contre le patrimoine») de la partie spéciale du Code pénal avait pu faire naitre une confu-
sion de ce point de vue. Comme le Conseil fédéral®®, nous considérons cependant que
cette conception n’a pas lieu d’étre, @ fortiori i la lumiére du nouveau droit, La LIMF et
Iinfraction qu’elle consacre ont en ligne de mire le méme objectif: la protection du bon
fonctionnement du marché® ou la sauvegarde de lordre financier®, cela 2 I’exclusion
donc de tout autre bien juridique.

HurrtaDO Pozo, PS, § 56 N 1650.

Message aCP 161", 1327; GRANITO, 385s.

IrrLAND, These, 22ss. Pour plus de développements sur le fondement de incrimination, cf.
BSK Strafrecht JI-NIGGLI/WANNER, Art. 161" N 3 ss et RoTH, 236 ss.

Message aCP 161 1327,

BO CN 1994 1079, cité par BSK Strafrecht TI-NIGGLYWANNER, Art, 161" N 11, '
PrLaum, These, 37 s. et 276; WEBER, Borsenrecht, Art, 40a BEHG N 1; CorBoz, I, art. 161°*
N 1; STRATENWERTH/JENNY/BoMMER, BT 1, § 21 N29; PC CP, art. 161" N 4; Rapport explica-
f LBVM, 15.

Prraum, These, 40.

Cf. CorBoz, I, art. 161°" N 1; Donavscn, I, 9¢éd., 314; STRATENWERTH/JENNY/BOMMER, BT
L §21 N29. Contra: Pruaum, Theése, 39s. et 252; BSK Strafrecht 1-NIGGLI/WANNER,
Art. 161" N 11; GALLIANO/MOLO, 1033; [FFLAND, Thése, 49s.

Le Gouvernement notait déja, en relation 2 aCP 161, que «le bien ju ridique & protéger [par)’in-
fraction de manipulation de cours] n’est pas le patrimoine des investisseurs» (Message aCP
161", 1327).

Prraum, These, 39s.; Message LBVM, 6342; Rapport de la Commission d’experts, 85.
IFFLAND, These, 141 qui se référe & la LBVM mais dont les considérations valent ¢galement pour
la LIMF, ’
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Titr

issant de la nature de Pinfraction, LIMF 155 I est un (!élit l'nr_r}lel de mise m: .dm.l-

2bstraite. La seule adoption du comportement réprime sutl'ﬂ. et aucun ru;hull.li
g?r l wauis pour admettre la réalisation de I'infraction*'. Pour ce qui est de la variante
u est_ 'I":(;Il!a:-xiz1zzltll'e se mue en infraction de résultat dés lors que, pour étre réalisée,
ﬂ::;:li:fl:::{trl :Iuil «[obtenir] un avantage pécuniaire de plus de | million de francs» (LIMF

155 ID.

S'ag

IV. Champ d’application temporel

En vigueur depuis le 1° janvier 2016, LIMF l"ﬁ n‘es{‘a_|)p1iczli‘)Ie qt.l‘nm‘:r rn{m(]li.[..u1lull.i(.u.1.~;
de cours commises depuis cette date. Pour les faits antérieurs s ;1;‘};1|1‘L|11(?lc.l‘ lii l\p]i)l\;l\i;;\;.
correspondante en vigueur au mt)mcn’l de !cur survenance. pa[lsi tous les u%:.‘ ni ‘1 Al

40a, ni LIMF 155 n’ont vocation & s’appliquer a des faits antérieurs a !C:Lll cntm._ en vi-
gueur en qualité de lex mitior (CP 2 11), étant donné que ces flm.lx (.|!$|‘IU.\'I[I.OIIE~' constituent
fm durcissement de la loi sur le plan de la peine par rapport & I'ancien droit.

V. Eléments constitutifs objectifs

A. L’auteur

La manipulation de cours est une infraction commune ou orQipaire. Son cercle d’au-
teur ne connait aucune restriction®. Ainsi, LIMF 155 ne se limite pas aux acteurs de.s
marchés boursiers ou des institutions financieres tels que les négociantg en valgurs mobl—
ligres (cf. LBVM 2 [d] et LBVM 10 ss) ou encore les investisseurs, les journalistes finan-
ciers; tout un chacun peut étre I’auteur de cette infraction®.

B. L’objet de I’infraction

Linfraction de manipulation de cours porte sur toute « valeur mobiliére admise & la négo-
ciation sur une plate-forme de négociation en Suisse» (LIMF 155 T).

Par valeur mobiliére, on entend «les papiers-valeurs, les droits-valeurs, les dérivés et les
titres intermédiés standardisés susceptibles d’étre diffusés en grand nombre sur le mar-
ché» (LIMF 2 [b] et OIMF* 2). Cette définition comprend notamment les actions, les
bons de participation ou de jouissance, les obligations, les parts de fonds de placement
et les warrants®,

En outre, lesdites valeurs mobilieres doivent étre «admises a la négociation sur une plate-
forme de négociation en Suisse». Les conditions d’admission a Ia négociation des va:
leurs mobiligres sont régies par le réglement de la plate-forme de négociation (cf. LIMF
35 et 36). LIMF 26 [a] précise que la notion de «plate-forme de négociation» recouvre:

41 Cormoz, 1, art, 161% N 2: PC CP, art. 161" N5 et les références citées; Hurtano Pozo, PS,
$56 N 1654,

42 Wepep, Biirsenrecht, Art. 40a BEHG N 5; BSK Strafrecht II-NIGGLUWANNER, Art. 161" N 14

BSK BEHG-Tripper/UrBAcH, Art. 161" StGB N 5; Donatsc, [T, 9%éd., 314,

BSK BEHG-Triprgr/UrBACH, Art. 161" SIGB N 5; PC CP, art. 161" N 7.

Ordonnance dy 25 novembre 2015 sur les infrastructures des marchés financiers et le comporte-

ment sur le marché en matiére de négociation de valeurs mobilieres et de dérivés (Ordonnance

Sur infrastructure des marchés financiers) (RS 958.11),

Hukrano Pozo, PS, § 56 N 1661; Prraum, Thése, 45 ss: BSK Strafrecht II-NIGGL/WANNER,

Art. 1610 N 15: BSK BEHG-TrirPEL/URBACH, Art. 161" SIGB N6s.

43
44

45
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~ toute bourse (LIMF 26 [b]), soit «toute organisation exercant la négociation multj]
(érale de valeurs mobiliéres au sein de laquelle des valeurs mobiliere
qui vise I’échange simultané d’offres entre plusieurs participants ains
sion de contrats selon des régles non discrétionnaires» : et

a-
$ SONt cotées g
i que la conely.

tout systéme multilatéral de négociation (LIMF 26 [c]), soit «toute organisation,
exercant la négociation multilatérale de valeurs mobiliéres qui vise sans cotation de
valeurs mobilieres I’échange simultané d’offres entre plusieurs participants

ainsi que
la conclusion de contrats selon des régles non discrétionnaires».

LIMF 155 ne protége que la bourse suisses, Une manipulation de cours rel
valeurs mobiliéres qui ne sont pas échangées sur une plate-forme de négc
Suisse n’est donc pas visée'’, Cependant, en présence d'une requéte d’entraide interng.
tionale, le principe de la double incrimination ne fait pas obstacle 4 I'octroi de I'entraide
par les autorités suisses lorsque 1'auteur commet des faits I’étranger qui, en Suisse, tom.-
beraient sous le coup de LIMF 55", C'était, du reste, I'un
fraction a I'origine.

ative 3 deg
eiation ep

des buts de I’édiction de 'in..

LIMF 155 s’applique au marché secondaire®’, mais la question de savoir si "infraction
de manipulation de cours s’applique également au marché primaire est discutée en doc-
trine®, Suivant I'opinion de Pflaum®', il nous semble qu’en principe LIMF 155 ne s’ap-
plique qu’au marché secondaire, i I’exclusion du processus d’émission des valeurs mobi-
ligres™. Pour le marché primaire, ¢'est plutdt CP 146 ou CP 251 qui sont susceptibles de
trouver application™. Cependant, et ¢’est la seule exception que nous envisageons, dans
le cas ol un comportement manipulatoire intervient dans le cadre du marché primaire e
&, ensuite, des répercussions sur la formation du prix au sein du marché secondaire, I"ap-
plication de LIMF 155 est possible™.

Ne sont pas appréhendées par LIMF 155 les transactions portant sur des matiéres pre-

mitres, métaux précieux ou devises®, “ependant, vu OIMF 2 I, les dérivés sur ma-

tigres premiéres, métaux précieux ou devises peuvent entrer dans le champ d’application
de la norme, s’ils constituent des valeurs mobilidres au sens de LIMF 2 (b)%. Par ailleurs,

46 CorBogz, I, art. 161" N 4,

47 BSK BEHG-TwripreL/UrnacH, Act. 161 SIGB N 10; PrLAUMm, Thése, 58.

48 Corsoz, 1, arl, 161" N4: TPF, SK.2009.5 du 28 octobre 2009, ¢.3.4.4; ATF 118 Ib 543, IdT
1995 1V 30, 31.

49 BSK Strafrecht T-NIGGLY/WANNER, Art, |61% N 15; PC CP, art. 161" N3; BSK BEHG-
TripPEL/URBACH, Art. 161" SIGB N 2.
Prr.aum, These, 58 et références citées: BSK Strafrecht H-N1GGLYWANNER, Art, [61% N 15. En
bref, le marché primaire correspond au processus initial d’émission des valeurs mobiliéres. Le
marché secondaire, quant & lui, comprend le commerce des valeurs aprés leur émission. Yoir,

par exemple, PrLaum, Thése, 57; PC CP, art. 161% N3: BSK BEHG-TrippEL/URBACH,

Art. 161" SIGB N 2.

PrLaum, These, 59,

A Uinstar de Pflaum (Prraum, Thése, 58), nous relevons en effet que aCP 161" n*avait vocation

a s’appliquer qu'au marché secondaire, i I'exclusion du marché primaire (i cet égard, cf. Mes-

sage aCP 161", 1284 et en particulier 1286), La disposition avait é1é édictée en paralléle & Ia

LBVM qui visait elle-méme le marché secondaire, Du reste, comme déja mentionné, I'infraction

de manipulation de cours avait linalement éé transférée dans la LBVM (aLLBVM 40a).

PrLAUM, Thése, 58,

BSK Strafrecht II-NIGGL/WANNER, Art. 161°5 N 5.

BSK BEHG-HuBerR/Hsu, Art. 2 let. d BEHG N 16+ ZUMBACH, N 7.

Sur ce sujet. voir notamment LIMF 154 N71 et véférences citées.
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9. Infractions contre le patrimoine
Titre 2:

: \ : irations portant sur le
:on de manipulation de cours ne vise pas non plus les opérations port lln't]“- -
gnire” > {u bitcoin®’, dé&s lors que celui-ci n’est en principe pas une valeur mobilier
ree du e
comme

Le comportement incriminé : une manipulation de cours
C. Le

o ses prédécesseurs (aCP 161" et aLBVM 40a), LIMF 155 incrimine deux cu:.n‘—l
garpme = l- actérisant une manipulation de cours qui sont susceptibles «d II1||lIl.,'Il(.l.1.
en Cdillﬂl’:'; ‘dc valeurs mobiliéres»*”. La premiére variante envisagee par !a loi
',‘wr! (I‘t[;itj-'il'x:;cr] sciemment des informations fausses ou trompeuses» (LIMF 155

o .n_( L{ A la seconde, il s*agit d'«[effectuer] des achats et des ventes ‘ldc V;l'(:lIIT:\ |11(:—.
”i-I!')' ((Tllit::u;ul;‘a directement ou indirectement 4 la méme personne ou & des personnes
{}igé:r;kllls ce but» (LIMF 155 1[b]).

por
notable
estle fa

1. Diffuser des informations fausses ou trompeuses (Informationstatbestand)

\ - " . 1iadrac = f -
Dans la premiére hypothése, I'auteur manipule le cours de valeurs mobilieres en diffu
rlrl- z o - A 1\
su‘nt des informations fausses ou trompeuses (Informationstatbe stand).

a) Diffuser

YRR . Kimanodc ; : -3 des
Le comportement typique consiste ici dans le fait de répandre ou de 'mm}nzll.mqum deg :
3 ’ o - _ G o o T es 2
i i influenc le la bourse, ¢’est-a-dire propr
i o5 renseignements 4 méme d’influencer le cours ¢ ]
tiers des renseignem S 2 o~
provoquer des ordres d'achat ou de vente™.
4 .
H - a1 . e t
i i i ‘mati s’opérer 'ses manidres — par la parole, I’écrit,
La diffusion de I’information peut s’opérer de diver ; o d;,). r e
un geste ou méme une attitude concluante —, sans que cela n’ait d’imj *["' : )
e issi y 5 't ¢lévisions -
contexte®!. Le médium de transmission n’est pas non plus pertinent (1€lev . ]
naux, Internet, etc.)®.
Quant au cercle des destinataires de I'information, il faut préciser que | mttmmn&mnif s
4 f e W (e e : &5 d’
pas forcément @ étre publique. Une déclaration dans un cadre privé ou .tupn:- L
: Y v I Q. . " ccessaire que o
groupe restreint de personnes peut done suffire™. Sans qu’il ne soit IILIt{L.‘-.‘s lire :;l :llc >
i i niquée 3 ‘e indéterminé de personnes, 1l convient ¢
formation soit communiquée & un nombre lllll.]CT.LIIlH.l]L (.lL pers o Tt 56
cercle des destinataires soit suffisamment important, d’un point de vue quantile

37 StoLL, 104, - ; ; ’
58 Rapport sur les monnaies virtuelles, 14 s. Il est 4 noter qu 11_ n e\st « pas ?X(ihT que d?fpf’m?dm-dz;&
conceplion, un produit financier adossé i des bitcoins doive a I’avenir étre qualifié de pro

dérivéx» (Rapport sur les monnaies virtuclles, 15). . ' s R

59 Cf. CtlltBozp[I), art. 161" N 5 et HurTaDO PoZO, PS, § 56 N 1655 qui font tous d‘eux llcterf;nce;
un comportement provoquant «artificiellement une hausse ou une E)‘AISSGE de| ?oms (‘le a \1/a egLru5
La formule est trop restrictive car une manipulation de cours peut étre réalisce ?an.s (]Ufi de’:t .
ne soit modifié, mais lorsqu'il est maintenu artificiellement au niveau auquel il se trouve déja, cf.
PFLAUM/WORLERS, 527. }
BSK BEHG-Tripper/UrBAcH, Art, 161 StGB N14; HurTADO Pozo, PS, §56 N1656;
IFrLAND, Thise, 52 ss. . ] ]
HurTADO Pozo, PS, § 56 N 1656; STRATENWERTH/WOHLERS, Art. 161" N2; PC CP, att. 16
N13, N
PrLAUM, These, 695.: BSK BEHG-TripPEL/URBACH, Art. 161°F SIGB N 14; Hurtapo Pozo,
PS, §56 N 1656; IrrLanp, These, 52ss. ] o

’ 205 4 'y . . - i is . K

PFLAUM, These, 70 ct références citées en note de bas de page 441; PC CP, art. 161°* N 13; BS
BEHG-TrippEL /UrBACH, Art. 161°% SIGB N 14.

ll)is
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qualitatif, pour que le cours des valeurs mobiliéres correspondantes puisse subir une in-
fluence sensible®.

b) L'information fausse ou trompeuse

La notion d’«information» dans le cadre de LIMF 155 comprend en tout cas les don-
nées de fait, lesquelles ont ceci de particulier qu’elles appartiennent au passé ou au pré-
sent et qu’elles sont donc vérifiables®. La doctrine est en revanche partagée quant au sort
& réserver aux purs jugements de valeurs (tels que les pronostics, les prévisions, etc.) et
leur inclusion dans le champ d’application de I'infraction®. En nous référant au Message
du Conseil fédéral relatif 4 Uinfraction initiale qui figurait dans le Code pénal®’, nous
nous rallions 4 ’opinion considérant que les jugements de valeurs peuvent €tre appréhen-
dés par LIMF 155 a condition qu’ils émanent de personnes dignes de confiance, soit en
raison d’informations dont elles disposent soit de par leur position. Nous rappelons,
comme d’autres I’ont fait, que la bourse vit aussi des rumeurs, et que toutes ne doivent
pas pour autant étre intégrées au champ d’application de la norme®,

Dans le cadre de la révision de 2013, le 1égislateur a «précisé» (ou clarifié)® que I'infrac-
tion de manipulation de cours incrimine, outre la diffusion d’informations trompeuses, la
diffusion d’informations fausses. Cela n’allait pas de soi dans la mesure oll, sous I’empire
de aCP 161", une partie de la doctrine soutenait que «trompeur» («irrefiihrend») était
synonyme de «faux» («falsch»)’. Cela avait pour effet d’exclure les informations
«vraies» («wahr»), alors que d’autres auteurs étaient d’avis que celles-ci étaient cou-
vertes par 1’hypothése de I’information trompeuse’'. L'insertion de cette nouvelle va-
riante par le 1égislateur exclut désormais d’interpréter «trompeur» comme signifiant
«faux» et confirme I’idée selon laquelle une information «vraie» peut étre «trompeuse»
et donc punissable par LIMF 15572

Une information est dite «fausse» lorsqu’elle ne correspond pas & la réalité des faits™.
Sous cet angle, il est donc possible d’imaginer une trés vaste constellation d’informations
«fausses» réalisant le comportement typique. En conséquence, un mensonge grossicr
peut étre appréhendé par U'infraction de manipulation de cours et faire I’objet d’une ré-
pression. Pflaum cite a cet égard 'exemple d’une personne qui s’égosillerait sur la fa-

BSK Strafrecht II-NIGGL/WANNER, Art. 161" N 18; WEBER, Borsenrecht, Art. 40a BEHG N 3:
PC CP, art. 161%* N 13. Voir aussi PrLauMm, Thése, 72 ss. ;
BSK Strafrecht II-NIGGLYWANNER, Art. 161" N 16; PrLaum, These, 60; CorBoz, |, art. 161
N6; PC CP, art. 161" N 11. Le Message (Message aCP 161"%, 1328) renvoyait a la jurispru-
dence de CP 146 sur la question, ¢f. également CP 146 N 10.

En faveur de I'application de la norme & ce type particulier d’informations: DONATSCH, 1L,
9°6d., 315; SIGB PK-TRECHSEL/JEAN-RICHARD Art. 161" N 5; Corsoz, I, art. 161°¢ N6; PC
CP, art. 161" N 11. Confra: PETROPOULOS, 66; PFLAUM, Thése, 60 et les références citées en
note de bas de page 385.

Message aCP 161, 1328.

Par exemple: STRATENWERTH/JENNY/BOMMER, BT [, § 21 N 36.

Message LBVM, 6342.

STRATENWERTH/JENNY/BOMMER, BT 1, § 21 N 30; PrLaum, Révision LBVM, 84.

BSK BEHG-TripPEL/URBACH, Art. 161%* StGB N 13; PrLAuM, Révision LBVM, 84; BEHG-
IFFLAND, Att. 46 N 25,

Lynn, 623 ; PrLauM, Révision LBVM, 84 s.

Prr.auM, These, 255; HansLin, 53. Voir & cet égard la formule de Pflaum: «Falsch sind lnfor-
mationen hingegen, wenn sie dem tatsichlichen Sachverhalt, den realen Gegebenheiten nicht
entsprechen, sprich mit der Wahrheit nicht iibereinstimmen » (PrLaum, These, 255).
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aradeplatz zurichoise en annongant la montée des actions d’une certaine entre-
tique car elle aurait mis au point un médicament permettant a ses

T4
onsommateurs de parler toutes les langues du monde™,
consd

meuse I
rise pharmaceu

g agissant de I'in formation «trompeuse». elle ne «’prés%nte pas une dcscrii‘niun i'idélg\dc
la «;{iauun.inn » ou elle est incompleéte, umhi‘gi‘lc ou |)rcs~:emec de I';.u;.t'nlRuu‘nquce, _dc manicre
-{Liunncr 3 son destinataire une image {Iéklt?rméfa ou biaisée des faits™. l-,nu.u‘e iaul.-}lj,hdans
'cc contexlte, que I"information soit apte & induire en erreur la personne qui la regoit ™.

oule de ce qui précéde qu’une in formation «trompeuse» doit satisfaire a des criteres

gls:télm’é-“‘ que I'information «fausse »". De mani:‘:rc glob:.ilc', par 1'51_101:5 de 2§tte L!Ul'-
piere variante, le champ de punissabilité s¢ trouve &tre go/nsuierablc[ntenl élargi’®. I.l iu.ul
toutefois avoir a I"esprit que cetle cxlcnsinn_re'ste tempérée par les éléments constitutifs
subjectifs de I"infraction qui demeurent restrictifs.

En dernier lieu, ceci qu’elle soit fausse ou trompeuse, I'information doit étre de nature a
conduire les participants du marché i exécuter des ordres d’achat et de vente et, par voie
’ 1 1A : 113 . i 79

de conséquence, a influencer de maniére sensible les conditions du marché’™.

2 Réaliser des transactions fictives ( Transaktionstatbestand)

La deuxiéme cas de figure prévu par la loi concerne une manipulation de cours s’ opérant par
la réalisation «[d’'Jachats et [de] ventes [de valeurs mobiliéres], imputés directement ou
indirectement 4 la méme personne ou & des personnes liées dans ce but» (Transaktionstat-
bestand). Nous parlons 2 cet égard de «transactions fictives» (Scheingeschiifte).

a) Les «wash sales» et les « matched orders »

Dans cette seconde hypothése, le 1égislateur envisage la situation dans laquelle les tran-
sactions opérées en bourse n’ont pas de véritable fondement économique mais consti-
tuent en réalité un artifice congu pour tromper le marché®'. En effet, ’acheteur et le ven-
deur sont le méme ayant droit économique ou alors I’acheteur et le vendeur agissent de
concert et sont de connivence, si bien qu’il n’y a en réalité pas de marché®. Le tiers
ignore donc que les opérations du marché ne sont pas conformes au principe de I’offre
et de Ja demande®.

74 Priaum, These, 255.

15 Message aCP 161", 1328; HansLin, 53 WEBER, Birsenrecht, Art.40a BEHG N&; PC CP,
art, 161" N 12: BSK BEHG-TrippEL/URBACH, Art. 161°* StGB N 13; Corsoz, I, art. 161" N6.

76 Prraum, These, 255 qui considére que I'on peut reprendre par analogie la jurisprudence relative
a l'escroquerie (CP 146) sur ce point, ¢f, CP 146 N 33, Le Conseil fédéral consacre la méme ap-
proche dans son Message relatif 2 aCP 161" (Message aCP 161 b= 1328).

T_? PrLaum, These, 255 s.

18 Cf. PrLaum, These, 255 s. qui constate et déplore cette extension du champ d’application de la
norme.

79 BSK Strafrecht 1-NIGGLYWANNER, Art. 161" N 17 et les références citées.

80 Wenker, Borsenrecht, Art.40a BEHG N9; Prraum, These, 102ss et 257; PFLAUM/WOHLERS,

525: BSK Strafrecht 1I-NIGGLUWANNER, Art. 1617 N20ss; PC CP, art. 161" N15; BSK

BEHG-Tripper/Ursach, Art. 1617 StGB N 16ss.

PELAUM/WonLERS, 525.

Cornoz, 1, art. 161" N7: Donarsc, I, 9°éd., 316; SIGB PK-TRECHSEL/JEAN-RICHARD,

Art 1618 N 3: ATE 133 IV 38, JAT 2008 IV 2 (rendu en application de CP 251); ATF 113 1b

170 (rendu avant I'entrée en vigueur de aCP 161™, en application de aCP 148, escroguerie).

Hurtabo Pozo, PS, § 56 N 1666.

81
82

83
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Art. 155 LIMF 41-44

Livre 2: Dispositions spécialeg

A I’aune du texte restrictif de la loi, il est seulement deux techniques manipulatoires qui
sont incriminées par LIMF 155: les «wash sales» et les «matched orders». Ces trans.
actions partagent deux caractéristiques. Dune patt, soit elles s’annulent économique-
ment soit ’ayant droit économique reste identique®; d’autre part, elles cherchent & pro.-
voquer une variation artificielle du cours des valeurs mobilieres concernées®.

Les «wash sales» ou «wash trades» sont une série de (ransactions (achats et ventes)
donnant I’impression qu’un transfert de valeurs mobilieres a eu lieu, alors qu’en réalité
I’ayant droit économique n’a pas changé®. Le changement du détenteur du titre a pour
seul objectif de tromper le public®”. Les opérations laissent ainsi croire qu’une véritable
activité de négoce a cours. alors qu’elles sont en fait imputables a un seul ayant droit éco-
nomique®®,

Les «matched orders » se caractérisent par 1’agissement concerté de personnes coordon-
nant leurs transactions en faisant croire 4 une véritable aclivité de négoce, alors qu’éco-
nomiquement et en terme de résultat les (ransactions se compensent®. L ordre d’achat se
voit étre compensé de maniére synchronisée par un ordre de vente d’un tiers complice™.
Cette technique est appelée «matched orders » en présence de deux personnes impliquées
et «daisy chains » lorsque leur nombre est supérieur”.

b) L’absence d’incrimination des transactions réelles 4 caractére manipulatoire

Les autres transactions n’entrent pas dans le champ d’application de LIMF 155. En parti-
culier, les transactions réelles a caractére manipulatoires (echte Transaktion mit mani-
pulatorischem Charakter) ne font pas I'objet d’une criminalisation. On en distingue un
certain nombre, parmi lesquelles®:

le «churning », soit le fait pour un gestionnaire de fortune d’accroitre ses commis-
sions en multipliant de maniére excessive et injustifiée ses opérations™;

le «cornering/squeezing », soit le fait de créer de grosses positions dans I"intention de
vétrécir Je marché™;

le «parking », soit le fait d’immobiliser des titres en marge du marché®’;

Message LBVM, 6337.

Corpoz, 1, art. 161" N7.

Message aCP 161", 1328; Prraum, Thése, 103ss; Hurrapo Pozo, PS, §56 N 1665
STRATENWERTH/WOHLERS, Art. 161" N2; BSK Strafrecht [I-NIGGLU/WANNER, Art. 161%*
N 20; Rapport de la Commission d’experts, 54.

PrLAUM/WOHLERS, 525. )
PC CP, art. 161 N 15; BSK Strafrecht I-NIGGLI/WANNER, Art. 161°* N 20; NigoL, Kursmant-
pulation, 400.

PriAUM/WoHLERS, 525 Rapport de la Commission d’experts, 54 s.

Message LBVM, 1328, Hurtapo Pozo, PS, §56 N 1665, STRAT ENWERTH/WOHLERS,
Ar, 161" N 2; BSK Strafrecht TI-NIGGLI/WANNER, Art. 161" N 20; Rapport de la Commission
d’experts, 54 s.

PriauM/WoHLERS, 525; Rapport de la Commission d'experts, 54 s.

Prr.aum, Thése, 257 ss: BSK Strafrecht H-NIGGLYWANNER, Art. 161" N 23 s5; GRANITO, 387.
BSK Strafrecht II-NIGGLY/WANNER, Art. 161" N 29; Rapport de la Commission d’experts, 55.
PrLAUM, Thise, 258 s.; Rapport explicatif LBVM, 12; Rapport de la Commission d'experts, 53.
PriauMm, Thése, 258: Corsoz, 1, art. 161" N 7 citant I'ATF 113 1b 170, 171 DoNATSCH, Kom-
mentar, Art. 161°5 N 4.
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45,46 Art. 155 LIMF

Titre 2: Infractions contre le patrimoine
le «pooling». soit I’ i'nlui‘\fcmion Dmssive en bourse au cours de lﬂuqqelle, 1'-_5uni’ en
«syndicats», un ‘-'t’_l'tillll_ m‘::{_nhre d’intervenants coordonnent des opérations afin d’in-
fluencer le cours d’un titre™;
le «scalping», soit le fait d’anticiper les réactions des parlicipants au marché avant
une 1'ecnmm:1udation97 ;

e «front running », soit le fait pour un gérant d’un dépdt de valeurs mobiliéres d’ex-

|}10ilcr la connaissance d’ordres confidenticls de clients pour réaliser des affaires per-
L

sonnelles pour son propre compte™;

le «spoofing », soit le fait de placer d’importants ordres fictifs dans le systeme de né-
goce dans |intention de les supprimer immédiatement™.

Tandis que la manipulation par diffusion a connu une modification, la variapt; de. Ja ma-
pipulation par transaction est demeurée la méme. Dans le cadre des modifications d}l
droit pénal boursier de 201 3 pourtant. I"opportunité de faire entrer dans la sphere du droit
pénal les transactions réelles avec arrigre-plan manipulatoire a €té étudiée'". Cette solu-
tion a cependant expressément ¢té écartée par le 1égislateur; ce dernier a considéré que
«le degré de gravité et de nuisibilité» de ces comportements ne justifiait pas une répres-
sion pénale’®’. Pflaum considere ’argument contestable dans la mesure o, & la lumicre
du bien juridiquement protégé par LIMF 155 — le bon fonctionnement du marché —, de
telles pratiques sont & méme d’y porter atteinte et peuvent étre tout aussi nuisibles que
les transactions fictives'%%.

De lege lata, ces transactions ne sont pas visées par LIMF 155. Le fail qu’elles soient
hors d’atteinte de Vinfraction de manipulation de cours ne signifie pas pour autant
qu’elles sont licites en droit suisse et qu’elles restent impunies. Premiérement, il faut no-
ter que d’autres infractions peuvent entrer en ligne de compte, la gestion déloyale (CP
158) notamument pour ce qui est du «front running » ou du «churning »!93, Ensuite, I'in-
fraction prudentielle de LIMF 143 («Manipulation de marché») sanctionne sur le plan
administratif non seulement les transactions fictives, mais également les transactions
réelles & caractére manipulatoire'”. La véritable nouveauté de cette regle administrative

96 Rapport de la Commission d’experts, 55, Pour un approfondissement, cf. IFFLAND, These, 102.
Un tel comporterment peut constituer une transaction fictive si 1'on est en présence d’un
matched orders (BSK Strafrecht II-NIGGL/WANNER, Art. 161°° N 25 et Rapport de la Commis-
sion d’experts, 55).

PrLaum, Thése, 271; WOHLERS/MUHLBAUER, 743 ss; Rapport explicatif LBVM, 12; Rappont

de la Commission d’experts, 55.

EFBLAUM, Thise, 272 BSK Strafrecht II-NIGGLUWANNER, Art. 161" N 28: Rapport explicatif
VM, 12,

GRANITO, 387: BSK BEHG-TwiPPEL/URBACH, Art. 16 [P StGB N20; Rapport explicatif
LBVM, 12,

Rapport de la Commission d*experts, 60; Rapport explicatif LBVM, 15s.

MFS“‘“EQ LBVM, 6342, Voir également Rapport de la Commission d’experts, 60 et Rapport ex-
plicatif LBVM, 155,

PFLAUM, Thése, 267 s.; PRLAUM/WOHLERS, 529 ss.

STRATENWERTH/WOHLERS, Art. 161" N 2: Rapport de Ja Commission d’expetts, 55.

Hansvin, 4555, CF. N75ss. Notons que, parmi les transactions réelles, loutes ne sont cepen-
dant pas appréhendées par LIMF 143, Relativement  cette infraction prudentielle, le Iégislateur
4 ntroduit des exceptions (OIMF 122 ss) qui, cela va de soi, ne font de toute fagon pas 1'objet
d'une €pression d’ordre pénal. Comme déj mentionné, les exceptions de 'ordonnance portent
Sur des transactions réelles, lesquelles ne sont de toute fagon pas appréhendées par LIMF 155.
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Art. 1S5 LIMF  47-50

Livre 2: Dispositions Spécialeg

est qu’elle vise désormais tous les participants au marché et plus uniquement ceux asg,.
jettis & la surveillance de 1la FINMA, comme tel était le cas autrefois'%

VI. Eléments constitutifs subjectifs

A. L’intention

La manipulation de cours est une infraction intentionnelle. La négligence n’est, quan; 3
elle, pas réprimée par LIMF 155 en vertu de CP 12 1. La question du degré d’intention
requis est plus délicate et débattue au sein de la doctrine.

Pour le cas de la manipulation par diffusion (LIMF 155 I [a]), le législateur exige ay-
Jourd’hui de I'auteur qu'il agisse «sciemment». Cela implique d'exclure le dol éventue]
pour cette hypothése qui ne peut &tre commise que par dol direct', 11 est intéressant de
constater que, curieusement, les textes en langues allemande et italienne n’ont subi ay.
cune modification sur ce point au cours de la transition de aCP 161" vers LIMF 155,
cela malgré la requéte d’une partie de la doctrine en ce sens'": tous deux font référence
a la «mauvaise foi» («weder besseren Wissens»: «in malafede ») dont I"auteur doit faire
preuve. De son clé, le texte en langue frangaise a au contraire évolué, I"expression «de
mauvaise foi» utilisée sous aCP 161" ayant été remplacée par adverbe «sciemments.

S’agissant de la manipulation par transaction (LIMF 155 1 [b]), le législateur a formulé
des exigences moins élevées concernant I'intention puisqu’il n'instaure aucun critére
spécifique a cet égard '™, De cette fagon, il faut admettre pour cette hypothése que le dol
éventuel suffit du moins en théorie'”. Certains relévent toutefois i juste titre que ce cas
de figure semble difficilement concevable en pratique au regard des desseins spécifiques
de Iinfraction'"?,

B. Le dessein d’influencer notablement le cours de valeurs mobiliéres

Qui plus est, I"auteur doit agir avec le dessein «d’influencer notablement le cours de va-

leurs mobiliéres ». Le fait qu’il parvienne effectivement a ses fins n’est pas une exigence
pour admettre que Uinfraction soit réalisée’"".

A ce sujet, voir Rapport OBVM, 4; PrLAUM/WOHLERS, 532; GaLLIANO/Moro, 1033;
HANSLIN, 59 s.; Circulaire FINMA 2013/8 N 13-40),

HansLin, 515 PrLAUM/WoHLERS, 531 ; Message LBVM, 6344.

PriauM, Thése, 255s.; PrLAUM/WOHLERS, 526s.: BSK Strafrecht [I-NIGGLI/WANNER,
Art. 161%* N 30; BSK BEHG-TrIppEL/URBACH, Art, 161" StIGB N27; PC CP, art. 161" N 18:
HurtaDo Pozo, PS, § 56 N 1668, Contra: Corpoz, 1, art. 161" N § qui écrit que 1"auteur «doit
avoir conscience, au moins A titre éventuel, du caractére trompeur de I'information», sous I'em-
pire de aCP 161",

Cf. BSK Strafrecht II-NIGGLI/WANNER, Art. 161 N 30 qui fait le veeu que I'expression «wider
besseren Wissens » soit remplacée par « wissentlich ».

PrLAauM, These, 257. )

PrLaum, These, 113; PrLaum/WoHLERS, 526:; BSK Strafrecht I-NIGGLI/WANNER, Art. 161™
N30; BSK BEHG-TriprEL/URBACH, Art. 161%™ SIGB N 27: PC CP. art. 161" N |8, b

CF. Praum, These, 257 et Hurtano Pozo, PS, §56 N 1668, Pour ce dernier auteur, la pre-
sence de ces desseins fait croire que le dol direct est nécessaire (HurtaDO Pozo, PS, §50
N 1668). )

PFLAUM, Thése, 88s.; BSK Strafrecht I-NIGGL/WANNER, Art. 161 N32; PC CP, art. 161™
N 19; BSK BEHG-TripreL/URBACH, Art. 161 StGB N 28.
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2 In fractions contre le patrimoine 51-54 Art. 155 LIMF
itre 2:

in spécifique exise concrétement de 1'auteur qu’il cherche soit & provoquer une
dessein Sf S - ans un autre. soit 4 viser
c° :;EF tion artificielle du cours de bourse dans un sens ou dans un autre, soit a viser le
modi 1ca L

tyegu il se trouve déja en dépit d'une tendance a la hausse
., .ours au niveau auquel il se trouve déja e
maintien du (,m1n L3 |

vaalla
ou @ la baisse "
'y a pas d’unanimité en doctrine quant A savoir si le dessein ev_’cmuel (f’.i-'t.’f!:‘!!(.‘f(.:b—
: !.: }) 'u?i'il ici. Les auteurs défendant ce postulat se basent essentiellement sur le bien
sieht) 8 1. LES & - . 3 o o 5 Sniia . oot Eléme
o ridiquement protégé par I"infraction'’®. Nous sommes plutdt d’avis que .{'?l_,‘j'"":.'.“m
jun titutif subjectif doit avoir pour rdle de restreindre le champ de plll‘llss:ll‘lli']iu. ¢ I'in-
ns 3 L » oo 1o daopetn Sy 13
(f:( tion''* et rejoignons ainsi les auteurs n’admettant pas le dessein éventuel' .
rac 1018 |
LZinfluence sur le cours doit. de surcroit, étre «notable» («erheblich»). La dncirmltlz'_nm-
rl 4 ’ - 2 I . L . | ;v..!‘ y .
i lit iire préconise de faire usage des développements relatifs & I'infraction d’initi¢” ™ qui
oriti s = R T R S i Rt
jr fai‘l ¢ealement référence. Comme | indiquait le Conseil fédéral, des «fluctuations d’une
> . . - o . e 5 .
}ert‘lina amplitude sont typiques du marché boursier et 8’y produisent quotidiennement»
Lmi:; elles sont «notables, c’est-i-dire exceptionnelles, lorsqu’elles sortent de ce cadre
oA kit e st . L i P 0 e
habituel»''7. Si la plupart des auteurs avancent des pourcentages précis pour dl:h{‘;lt ce
: N . - a NG o Aeli 3
aw'est une influence notable!'®, Pflaum souligne avec raison que des chiffres prédé inis,
q]'ils constituent des indicateurs, ne peuvent pas pleinement tenir compte de la complexité
454 marché itre, il est nécessair rocéder : g ion au cas par cas en
des marchés. A ce titre, il est né‘whsane Fie procédel a Lll:lfibl 9evaluatlon pé
tenant compte de tous les paramétres pertinents du marché' ™.

Le dessein releve du for intérieur de 1’auteur, si bien que la preu‘v‘e_de sony §x1§tep?§ p/)eutvetrej
extrémement difficile 2 apporter lorsqu’il refuse d”avouer son mel_;ul et l]l} iln’a I:ufs? auc_u‘n_t
trace documentée de son intention ou auprés d’un tiers'*’. En parei Is cux,ll opp')orlu nité de': h;"f e
usage de critéres objectifs pour inférer I'existence d‘l.ll} tel d:{-sscm est (I|.\;cul.t‘.c F!ﬂ".h. la Flllti;l—-
ture'”'. Notamment, Iffland argue que diffuser une information trnfnpcm_\:c (et ﬁlut»:?c] aupres
d'un nombre indéterminé de personnes peut étre un indice du dc:»'scu! del auteur d mf}n’cnccr
le cours concerné'*?. Sceptiques quant & cette approche' ', nous soulignons qu’un 1el c!c.m_cnl
pourrait en effet constituer un indice dans une procédure pénale, mais il ne saurail ;.n‘lm seul
démontrer 'existence du dessein d’influencer notablement le cours de valeurs mobiliéres.

112 PrLAUM, Theése, 88; Hurrapno Pozo, PS, § 56 N 1668 ; IrFLAND, These, 98. . .

113 Cf. BSK Strafrecht I-NIGGL/WANNER, Art. 161" N'31 qui mentionne pIL1s1e1]r§ auteurs a cet
€gard, ainsi que PrLauM, These, 87 et les références citées; PrLAUM, Revisionsvorschlag,
973; PETROPOULOS, 99 s5; BEHG-IFFLAND, Art. 46 N 40. ] A

114 De la méme opinion, cf. PrLAauM, These, 88 et BSK Strafrecht M-NIGGLI/WANNER, Art. |6
N32,

115 PrLaum, These, 88 en particulier références citées; PrLAUM/WOHLERS, 527 ; BSK Strafrecht 11-
NIGGLY/WANNER, Art. 161" N 32. ,
PrLAUM, 'IE}?&TZ,R% et téférences citées; BSK BEHG-TrIPPEL/URBACH, Art. 161°° StGB N 29.
Contra: BSK Strafrecht II-NIGGLI/WANNER, Art. 161° N 33,
Message aCP 161, 84. Cf. également LIMF 154 N 55 ss. ' -
Cf. PF;_r\U]\L These, 90 et références citées. Cela comprend, pour des actions, une vnr:a!lmn du
cours entre 5 et 10% selon DonaTscH (Donatscu, 11, 9° é_sd., 309s.), entre 10 et 2{_:;}?'.- pour
TrippEL/UrBACH (BSK BEHG-TripPEL/URBACH, Art. 161% StGB N28) ou de 20% selon
Scumip (Scumm N., Schweizerisches Insiderstrafrecht, Ein Kommentar zu Art, 161 des
Strafgesetzbuches: Ausniitzen der Kenntnis vertraulicher Tatsachen, Berne 1988, N 227).
PrLaum, These, 90's.
PELAUM/WoHLERS, 527 BSK Strafrecht H-NIGGLI/WANNER, Art. 161" N 32.
BSK Strafrecht II-NIGGLIUWANNER, Art. 161" N 32 et références citées.
IFFLAND, These, 53 s. o
Dans le méme sens, of. BSK Strafrecht H-NIGGLI/WANNER, Art. 1615 N32.

1bis
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Art. 155 LIMF 55-58

Livre 2: Dispositions spécialeg

C. Le dessein d’obtenir un avantage pécuniaire pour soi-méme ou un tiers

En dernier lieu, I"auteur doit chercher & «obtenir pour lui-méme ou pour un tiers un avap.-
tage pécuniaire». C’est 1a I’objectif nltime recherché. En effet, la manipulation de cours,
peu importe la manicre par laquelle elle se manifeste, doit se faire «afin d’obtenir up
avantage pécuniaire» («um daraus [...] einen Vermogensvorteil zu erzielens: « per
procurare [... ] un vantaggio patrimoniale »). Il s’ensuit que celui qui entend modifier Je
cours de valeurs mobiliéres en poursuivant un but d’une autre nature ne saurait étre pour-

suivi pénalement'?*, Tl peut toutefois encourir les sanctions découlant d’une violation de
LIMF 143!,

Comme évoqué précédemment, la survenance d’un quelconque avantage pécuniaire esy
sans importance; il suffit qu’il soit voulu par "auteur de la manipulation de cours'?®,

La notion d’«avantage pécuniaire» a recu plusieurs interprétations'?’. Pour sa part, If-
fland s’est référé a I’ «avantage illicite» des infractions en matiére de titres (CP 251, 254
et 256) pour considérer qu’un avantage pécuniaire est équivalent A toute amélioration,
qu’elle soit de nature financiére ou non'**. Cette conception ne saurait étre suivie car,
contra legem, elle heurte de plein fouet la lettre de la loi qui n’exige ni plus ni moins
qu’un avantage d’ordre «pécuniaire»*. Un autre auteur'* préconise de s’en remettre 3
I'interprétation faite de la notion a CP 146. Cette conception nous parait cependant 3 ex-
clure des lors que, dans le cadre de Iinfraction de manipulation de cours, I’enrichisse-
ment de Pauteur ne doit pas forcément avoir pour conséquence un appauvrissement chez
le 1€sé"*!. En définitive, c’est bien la notion «d’enrichissement» des infractions en ma-
tiere d’appropriation (CP 137 ss) qui correspond le mieux a celle d’avantage pécuniaire
de LIMF 155!,

De la méme maniére que pour de nombreuses autres infractions'??, LIMF 155 vise non
seulement celui qui cherche a obtenir un avantage pécuniaire pour soi-méme, mais aussi

124 Cf. Praum, These, 264 (mais aussi Prraum, Révision LBVM, 87) selon laquelle on devrait,
de lege ferenda, également punir celui qui n’agit que dans la volonté de nuire (« Schéidigungs-
absicht »), plaidant ainsi pour la suppression de ce dessein dans I'infraction au regard du bien
juridiquement protégé.

HANSLIN, 54 ss; PFLAUM, Thése, 264 s. |
PEL.AUM, These, 94; Corgoz, I, arl. 161" N 10; BSK BEHG-Trirrer/URBACH, Art. 161"
StGB N31.

Précisons que depuis la lettre de la loi a changé entre aCP161% et LIMF 155, En effet, les ver-
sions en langue francaise et ilalienne parlent aujourd’hui d’«avantage pécuniaire» (« vantaggio
patrimoniale »), alors que sous aCP 161" i] était fait référence & I’«enrichissement» ou «pro-
Jitto». Le texte en langue allemande n’a pas connu de modification: c’est toujours le terme de
«Vermogensvorteil » qui prévaut sous LIMF 155.

128 BEHG-IFrLAND, Art. 46 N 46 IFrr.AND, These, 147 s.

129 PrrLauM, Theése, 96s.; BSK Strafrecht II-NIGGLI/WANNER, Art, 161" N 35,

130 WEIGr, 120.

131 Pruaum; Thése, 96 s.; CorBOZ, 1, art. 161% N 10; STRATENWERTH/JENNY/BommER, BT 1, § 21
N44; HurtAno Pozo, PS, §56 N 1651 et 1669; BSK BEHG-TrippeL/UrBaCH, Arl. 161"
StGB N31. Il s’agirait 1a du principe de I'identité matérielle (« Stoffgleichheir»); sur ce prin-
cipe, cf. CP 146 N 127 s, ;
Dans le méme sens: PrLaum, Thése, 97-99; BSK Strafrecht [[-NIGGLI/WANNER, Art. 161°°

N 35. Pour la notion. nous renvoyons a BSK Strafrecht II-NIGGLI/RIEDO, Vorbem. zu Art. 137
N 78 ss.

Cf.CP 1371, 1381, 1391, 146 1, 156 T, 158 (1) 1II.
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59-64 Art. 155 LIMF

Titre 2° Infractions contre Je patriimome

. aui entend en procurer un 2 un tiers. Ce dernier peut étre une personne physique ou
celui gu

13
morale’- . 1
me réflexion que celle concernant le dessein d’influencer notablement le

irect permet d’admettre que ce troisieme élément constitutif subjectif
1135'

Reprenant lame
cours, seul ledol d pe c

it réalisé excluant ainsi & nouveau le dessein éventue
50 allse, 2

VIL Le cas qualifié (LIMF 155 11)

. révision du droit pénal boursier a introduit des 2013 un cas qgaliﬁé Eﬂ'aLBVM .40:1.11
I"d-n:\-ll \ésormais ancré 3 LIMF 155 I1. Les €léments constitutifs objectifs et subjectifs
(-Il“ L;‘E: ::;E'mcs ;guc ceux de I'infraction simple, la loi se référant au premier al/inéa de
:l:(}IJ:.:l[f-IS:'\""‘. Toutefois. 'infraction qualifiée exige en plus la réalisation d'un résultat:

. . Svantaoe necuniaire supérieur illi francs.
’auteur doit avoir obtenu un avantage pécuniaire supérteur a un million de fre

Le projet soumis en consultation par le Département fédéral des hn‘mc.es. n’articulait

'un:L;u “chiffre mais utilisait la notion indéterminée d’«avantage pecuniaire notable»
2 £ PRI 1 . N 5 3

EP LBVM 40b)'¥". Pour des raisons tenant & la sécurité juridique et parce gu un mon

v’ 3 ; |+ ] i A e ¢ N

tant inférieur serait inadéquat au regard de I"acte comuus, I’avantage pe](;lélmaue a ob

tenir pour le cas qualifié a été fixé dans la loi A plus d’un million de francs™™.

L obtention du résultat est la condition sine qua non pour la réalisation de ljnﬁact}on

4 uE -

qualifiée, & défaut de quoi I’auteur n’est punissable que sous I’angle de Pinfraction
,

simple.

VIIL. Application de la partie générale du Code pénal

Partie intégrante du droit pénal en qualité de droit pénal accgssoire‘”, LIMF 155 voit
les dispositions générales du Code pénal s’appliquer a Iinfraction, en vertu de CP 333 L.

A. Mode de commission de ’infraction
La manipulation de cours requiert un comportement actif.

Pour la seule hypothése de la manipulation par diffusion (_I_.HV_IF 155 l'[;'|1)r la commis-
sion par omission est en revanche envisageable!". Elle pourrait se matérialiser par le ‘:r—
lence, autrement dit par la rétention d’informations'*', mais sc}fi I_':lu{?\ll'_ ﬁ!‘;ms u.n_c posi-
tion de garant pourrait réaliser cette forme particuliére de | Il'ti'l'm.‘l,lm'l' - Pn.w.rhlc_cn
théorie, cette figure juridique devrait néanmoins rester rare, car elle nécessite la violation

PrLAUM, These, 99.

135 Contra: Priaum, These, 95 5.

136 Voir N 14, note de bas de page 29.
Le projet est disponible snu:<https://www.admin.ch/ch/f/gg/pc/documents/1709/V0rlagc.pdf>
(consulté le 20 janvier 2017). - 356, 269 5
Mcssugc LBVM. 6362 WEBER, Borsenrecht, Art. 40a BEHG N 10; Prraum, These, SS.
KiLLias/Kunn/DonGois/AEst, N 126, - .
PrLauM, Thése. 76ss: BSK Strafrecht I-NIGGLY/WANNER, Art. 161%% N19; BSK BEHG-
TripPEL/URBACH, Art. 161" StGB N 15; IFFLAND, 'l‘ll“-“c‘ 54 ss.
Hurrano Pozo, PS, §56 N 1657; Message aCP 161™, 1328. N
PELAUM, These, 77; BSK Strafrecht 1I-NIGGLUWANNER, Art. 161°° N 19; BSK BEHG-
TRICPEL/URBACH, Art, 1615 StGB N 15; Corpoz, I, art. 161" N 6.
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d’un devoir juridique d’agir qui aurait pour but la protection du bon fonctionnement ¢y,
marché'*. Certains auteurs fondent le devoir d’information sur des dispositions du Coge
des obligations, comme CO 725 1L et 729b'"** ou CO 699 I'**. Pour le Conseil fédéral, ¢e
devoir pourrait découler d’«une relation contractuelle de longue durée qui implique yp,
degré de confiance élevé»'*. Ces fondements sont a rejeter, compte tenu du fait qu’il
n'ont pas pour objet la protection du fonctionnement du marché!*’. C’est plus précisé-
ment les dispositions de la LIMF ou celles édictées par la FINMA qui sont susceptibleg
de fonder une position de garant'*s,

B. Peine

La peine encourue par I’auteur d’une manipulation de cours va dépendre de la qualifica-
tion du comportement auquel il s’est adonné. Ainsi, ’auteur d’une manipulation de
cours simple au sens de LIMF 155 I est passible d’une peine privative de liberté de trois
ans au plus ou d’une peine pécuniaire; il s agit donc d’un délit au sens de CP 10 IIL. En
revanche, pour ce qui est du cas qualifié (LIMF 155 1), la peine-menace est une peine
privative de liberté de cinq ans au plus ou une peine pécuniaire. En vertu de CP 10 II,
LIMF [55 II est donc un crime. Linfraction qualifiée peut de ce fait constituer une in-

fraction préalable au blanchiment d’argent (CP 305"%), conformément aux Recomman-
dations du GAFI.

C. Responsabilité pénale de Pentreprise

En principe, seule une personne physique peut commettre 1’infraction pénale de mani-
pulation de cours. Une entreprise peut toutefois engager sa responsabilité pénale, a titre
subsidiaire, aux conditions de CP 102 I'*,

S’agissant de la responsabilité primaire de ’entreprise, I’idée de faire entrer I’infraction
de manipulation de cours dans la liste exhaustive de CP 102 11 a été rejetée’ . Pour le

surplus, nous renvoyons au commentaire de I’infraction d’initiés a ce sujet (LIMF 154
N 105).

D. Prescription

L’infraction simple de manipulation de cours étant un délit (LIMF 155 I cum CP 10 I1I),
la prescription de I’action pénale est de dix ans, en vertu de CP 97 I (b). Pour le cas qua-

lifié qui est un crime (LIMF 155 II cum CP 10 II), la prescription est de quinze ans (CP
971 [c).

S’agissant des faits commis antérieurement a 'entrée en vigueur de LIMF 155, notons
que la prescription est de sept ans pour une manipulation de cours simple (au sens de

143 PrLaUM, These, 77 s.; BSK Strafrecht II-NIGGLI/WANNER, Art. 161" N 19,

144 StGB PK-TRECHSEL/JEAN-RICHARD, Art. 161" N 7.

145 ScuamID, Revisor, 152,

146 Message aCP 161", 1328,

147 Du méme avis: PrLaum, These, 79; BSK Strafrecht II-NIGGLUWANNER, Axt, [61% N 19.

148 PrLAUM, Theése, 78; BSK Strafrecht II-NIGGLI/WANNER, Art. 161" N 19. Nous pensons en pat-
ticulier a I’obligation de déclarer au sens de LIMF 120 et LIMF 134,

149 Prraum, These, 44 s.; ZUMBACH, N 5.

150 Rapport explicatif LBVM, 29.
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, T er tanvier 2014 (aCP 97 1 [¢]). Des cette
a1 ou aCP 161™) commise avant le 1 janvier 2014 (a
a["B\ir.M;-lS‘; lle réaime actuel — dix ans — qui prévaat”". L'infraction qualifiée (aLBVM

date-1a : <

40a 11 ‘:u LIMF 155 11) se prescrit par quinze ans dans toutes les hypotheses.
allou L R

E. Concours N

ancours avec 'escroquerie (CP 146) n’est pas pussihle_;lu }‘cgar(l de la _}tl:'lﬁ;:thLl:.j’t;:C
U". i I'identité matérielle entre le dommage subi et I'enrichissement obtenu’™=. Ngun—
ex@cﬂlﬂhl l!ﬁ:l tlé fait venait & réunir les conditions des deux infractions, I'escroqueric —
|'noms.,-\ll EL "lion de lésion — prendrait le pas sur la manipulation de cours lorsque le ]é&:t’f
ml“:tln:cll:c] ;quomw atteinte par la manipulation de cours. Si dautres acteurs du marché
est la s !

e 5 e b e Y
saverent étre touchés, un concours idéal existe entre ces deux infractions™™.
§'e :

Une application concurrente de CP 151 («Atieinte astucieuse ;!2: :IHLICHJ’I’)“\LI,T::S;:
d’autrui») avec LIMF 155 est exclue, "”:', pas qu‘n:c que .l..,[i_v_ll‘h I 5 est UITL ‘(._\II\.,:“O” d.c
comme le soutiennent certains auteurs'™, mais p;u_;c)c- I II'I|I:!..1..1I01?';ff‘!1l\'i“illli[‘)lll;ltc! e
cours exige un dessein d’enrichissement, aklri que CP 151 exige I'absence d v :
sein: les deux s’excluent ainsi mutuellement™>.

Un concours réel est possible avec CP 152 («Faux |'cnsc:ignmut:nl.~; {iﬁr (!es cn’lrcpll‘i;s‘{is
commerciales»), le bien juridiquement protége n'étant pas le méme™ ..(.eia “‘95‘_" “|
méme maniére pour la relation entre LIME 155 et (_,‘PII:\S. (<<1-;lti:js;’cx cnt11|11_|}1‘n.1|.ua[|91115
aux autorités chargées du registre du commerce»), ainsi qu avee CP 158 l{j (_u.xllclm dé-
loyale»)'%’. Par ailleurs, LIMF 155 peut s’appliquer de maniére cuncuhr.r.e.m-. :l\.-f.u.‘ s m‘—
{ractions en matiére de titres, notamment CP 251 («Faux dans les titres»), si les f.msi
ces informations consistent en de faux bilans ou comptes de pertes et profits (concours
éel)'>8.

Sur les relations entre LIMFE 155 et LIMF 154, cf. LIMF 154 N 1201,

Le droit de la prescription a été modifié avec effet au 1¢" janvier 2014 (l)I_§O 2013 4417). ‘
BSK Strafrecht TI-NIGGLUWANNER, Art. 161°% N 37; PC CP, art. L61™" N22. Aussi plus sou-
vent appelé théorie de la « Stoffgleichheit». . N
PC CII’D,part. 161% N 22; HURTADO Pozo, PS, § 56 N 1673; DONATSCH, Kommentar, Art. 161°
Al i Ar 161 his
BSK Strafrecht TI-NTGGLYWANNER, Art. 161" N 40; BSK BEHG-TRIPPEL/URBACH, ArL.
StGB N 34, "
Prraum, These, 120; PC CP, art. 161% N 23: Corpoz, 1, art. 161" N 14. . . .
Le patrimoine de tiers et de participants actuels et potentiels d'une entreprise Ct1|t;r}icrgz:\l)c_}'-::ll‘l
CP 152 et la loyauté du marché boursier et égalité des chances pour CP 161" cf. lELL:
art, 161" N 24. Du méme point de vue: PFLauM, Thése, 121, Contra: |)(INA;1;\E('-II£. 11, 9 L,Lq.:
318: SIGB PK-TRECHSELJEAN-RICHARD, Art. 161%% N 13; HurtapO Pozo, PS, §\§6 N I(\'{. :
BSK BEHG-TripprL/URBACH, Art. 161°% StGB N 35. Les auteurs yul s’opposent a cette these
estiment que aCP 161" est une lex specialis. » A

157 PrLAUM, These, 122. Contra: BSK BEHG-TrIPPEL/URBACH, Art. 1610 StGB N 35 pour CP
153. i

158 PrLaUM, Thése, 124; BSK Strafrecht IT-NIGGLY/WANNER, Art. 161% N 40; DoNATscH, I,
9¢d., 318; StGB PK-TRECHSEL/JEAN-RICHARD, Att. ]/61"'S N 13; Hurtapo Pozo, PS, §56
N 1674; PC CP, art. 161" N 25; CorBoz, I, art. 161°* N 12.

159 Voir aussi Strafrecht 1-NIGGLYWANNER, Art. 161" N 38.
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IX. Questions choisies
A. Autorités de poursuite et de jugement

En vertu de LIMF 156 I cum CPP 23 11, la manipulation de cours est une infraction rele-
vant de la compétence des autorités fédérales. La poursuite est du ressort du Ministére
public de la Confédération et le Tribunal pénal fédéral est I’autorité de jugement.

B. Coexistence de Pinfraction pénale (LIMF 155) et de P’infraction prudentielle
(LIMF 143)

1. Délimitations

LIMF 143 est le pendant en droit de la surveillance de I'infraction pénale de la manipula-
tion de cours (LIMF 155). Structurées de la m&me maniere, en connaissant toutes deux
les variantes de la manipulation par la diffusion d’informations et par transactions, elles
se distinguent par leur champ d’application. LIMF 143 réprime en effet, en sus des tran-
sactions fictives, les transactions réelles revétant un caractére manipulatoire'®’, En
outre, ses éléments constitutifs objectifs ne sont pas exactement formulés de la méme ma-
nigre'®". De surcroit, autre différence et non des moindres, LIMF 143 ne requiert pas la
réalisation des éléments constitutifs subjectifs'®>, Cela se justifie de par le fait qu’il
n’appartient pas au droit de la surveillance de punir les comportements fautifs. role dé-
volu au droit pénal'®.

2. Eléments de procédure

Dans la mesure ot il se peut qu’un méme complexe de faits releve aussi bien de 'infrac-
tion pénale (LIMF 155) que de I’infraction prudentielle (LIMF 143), cela engendre ainsi
I’intervention parallele de plusieurs autorités — le Ministére public de la Confédération et
la FINMA. A ce titre, le respect des garanties procédurales est exttémement important.
D’ailleurs, la juxtaposition des deux procédures a suscité des craintes dans le cadre de la
procédure de consultation'®,

Sans prétendre a ’exhaustivité, nous mentionnons ici quelques éléments de procédure
importants ou qui pourraient le devenir dans le cadre d’une application concréte des
deux normes. Tout d’abord, les autorités impliquées sont tenues de collaborer entre
elles (LFINMA'® 38 1 et TI) pour coordonner leurs efforts (LFINMA 38 1)'®.
Ensuite, chacune doit agir dans le strict respect des limites qui lui sont imposées par
le législateur'®’. 11 n’est en revanche pas clair de savoir quelle procédure a la pré-

160 HANSLIN, 45; PrLaum, These, 257 s.; GALLIANO/MoLo, 1037; WEBER, Bérsenrecht, Art. 402
BEHG N 1]; Message LBVM, 6346 et 6358.

161 HANSLIN, 52 ss; WERER, Borsenrecht, Art. 33f BEHG N 2 ss.

162 HANSLIN, 54 s.; WEBER, Borsenrecht, Art. 33f BEHG N 2.

163 Message LBVM, 6335.

164 Rapport de la consultation LBVM, 9; PFLAUM/WOHLERS, 5365, "

165 Loi fédérale du 22 juin 2007 sur I' Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers (Lot
sur la surveillance des marchés financiers, LFINMA) (RS 956.1). Notons qu’elle est applicﬂble
en vertu de LFINMA 2.

166 PrLAUM/WOHLERS, 535 ss. Cf. LIMF 154 N 108.

167 PFLAUM/WOHLERS, 536.
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oo sur autre!'®. En particulier, la possible collision entre le droit de ne pas
311-.mcn‘u‘.-‘_- iner en droit pénal (CPP 113) et I'obligation de collaborer en droit de la
s‘“u“?'nm-lj!:i[}f\.”"" 13) apparait problématique. En vertu du principe «nemo lenetir»,
Suw{fli'hfu‘f:' public de_:.la Confédération naura pas le droit de faire usage, dans la pro-
]clet.lei!gT 1.cnmluil des informations récoltées par la FINMA'™. En dernier lieu, &
c}:{l“r? T;L Iw:n:lin11.~"f.111c la FINMA peut prononcer, notamment I'interdiction d’exer-
l_ ‘(,m"f].:t”\-m;\ 33), le dualisme actuel en matiére de procédure pourrait éll't.'.. ﬂ‘liSbEl mal
g ._‘ Cour européenne des droits de I'homme, en raison d'une possible violation du

171

par i oy A
pis in idem» dans certains cas de figure

principt‘ wne

Art. 161 et 161"*

abrogés
aufgehoben

abrogati

Art. 162

2. Violation du Celui qui aura révélé un secret de fabrication ou un secret commercial
secret de fabrication  qu’il était tenu de garder en vertu d’une obligation légale ou contrac-
ou du secref com- tuelle,

i celui qui aura utilisé cette révélation & son profit ou a celui d’un tiers,
sera, sur plainte, puni d’une peine privative de liberté de trois ans au
plus ou d’une peine pécuniaire.

2. Verletzung Wer ein Fabrikations- oder Geschiiftsgehcimnis, das er infolge einer gesetz-

des Fabrikations- lichen oder vertraglichen Pflicht bewahren sollte, verrit,

oder Geschiifts- e .

< .Gesp s wer den Verrat fiir sich oder einen andern ausniitzl,

geheimnisses ‘
wird. aul Antrag, mit Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder Geldstrale

bestraft.

168 Priaum/Woniers, 536: cf. également LIMF 154 N 109,

169 Loi fédérale du 20 décembre 1968 sur la procédure administrative (PA) (RS 172.021).

170 Rapport explicatif LBVM, 14 et 21, Voir ¢galement LIMFEF 154 N 109, dm_![ !Lrs auteurs sug-

gérent que 1'on puisse faire valoir son droil & ne pas participer & sa propre incrimination dans
le cadre de la procédure de surveillance; MACALUSO, 50 ss.
HansLin, 46, Voir éealement, MacaLuso, 41-56, 50ss et [rFLann, Les procédures d’enfor-
cement, 121, tous deux critiques au sujet du droit actuel. HANSLIN, 46 cite I"arrét CourEDH,
Grande Stevens et autres c. Italie du 4.03.2014, dans lequel des requérants ont €1 ufmlilnn-
nés par une entité administrative pour manipulation du marché selon le Code pénal italien,
Les sanctions relevaient du droit administratif en droit italien et allaient de t'."i(llll]l]l}.-: il
Smillions d'euros, En sus, les requérants ont éié frappés d'une interdiction administrative
dadministrer, de gérer ou de contrdler des sociétés cotées en bourse durant entre l]‘l.‘.ll,\ et
six mois, La Cour 2 jugé qu'une interdiction d’exercer «était de nature @ porter uucmlf- au
etédit des personnes concernées [...], et [que] les amendes Gtaient, par leur munt:ml‘_t.l une
SEvErité indéniable, entrainant pour les intéressés des cons¢quences patrimoniales impor-
tantes. [...] Compte tenu du montant élevé des amendes infligées et de celles que les rcn!uC:-
rants encouraient, la Cour [a estimé¢] que les sanctions en cause [relevaient], par leur sévé-
rité, de la matidre pénales» (§98s.).
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