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I Est puni tl'rtne peine ¡rlivative cle liberté de trois ans au ¡rlus ou tl'uue

neine oécuuiaire quiconque' dans le but tl'influencer notablement le

;;,;;; ã. valertrs mobilièr'es adrnises à la négociation sur une plate'

i;;;tt" ã. négociation en Suisse afin d'obtenir pour lui-même ou pour

un tiers un avantage Pécuniait'e:

a. tliffuse sciemment des informations thusses ou trompeuses;

l¡. effectue cles achats et des ventes cle ces valeurs mobilières' imputés

tlirectement ou indirectemelrt à la rnême personne ou à des per-

sonnes liées tlans ce brtt'

2 Bst puni d'une peine privative de libelté de cinq ans au plus ou d'une

pJn" pC"uniulre q,,iconque oìrtient un âYântâge pécuniaire tle plus tle I

million de fLancs en colnmettant ult acte visé à l'al' 1'

I Mit Freiheitsstraf-e bis zu clrei J¿rht'en ocler Gelclstlafe wircl besttaft' wel in

der Absicht, clen Kttrs von EtTckten' clie an ei¡reln Handelsplatz ìn der

i.irt"i. zuril llanclel zugeiassen sincl, erheblich z-u beeinflussen' rtm claraus

iirr sich ocler tTr eitien aircleren einen Vertnôgetlsvorteil zu erzieleu:

¿r'wiclerbesset.enWissenslìlscheocler.irrelilrr.endellllbrnratiotienr,crtrt.ei-
tet I

b. KüLrfè uncl Velk¿iufe von solchen Effekten tätigt' die beiclseitig dilekt

ocler inciilekt aul' Recl.tnung derselben Pel'soti ocler zrr cliesem Zweck

veLbnncleneL Personen erfol gen'

2 Mit Freìheitsstrafe bis zu 1ìinl'Jahren ocler Gelclstrafè wircl bestraft' wer

clulch eine Hancllung n¿rch Absatz 1 einen Vermögetrsvorteil von mehÍ als

einel Million Franketr erzielt'

i È punitct coll tlll¿l pena cleteutiva silto a ttc ¿llìlìi o eon una pella pecuniariit

chiunque, llell'intento ¿i i"¡iì"ntntt notevolmente il colso cli v¡l'rri nlobi-

liali ¿rmtrtessi al cornurercio plesso Lllll sede.di negoziazione it.t Svizzella'

pel ptocllllrre lt sc o ld llt|i trrt rlntlgglo piltlllììolìlÎle:

a. clifl'orlcle in malafecle intbrrnaziolli false o luorvianti ;

b. elfettu¡r acquisti e ve¡rclite di siffatti valori lnobiliari clirettanlente o indi-

rettamente per conto .:r.ìin nt"tl"tit"o pcrson¿ì o cli persone agenti di con'

cerlo a tal fine

2 È punito con ulla penir detetrtiva sino a cinque anni o cou unl pen¿l pecu-

niaria chiunque, colnlìlettellclo tln iìtto di cui al capovel'so l ' oLtiene Ltn van'

,,'ooi. nrtlintollille tli oltrc tttt ltlilitrlle di lilrllclti'

V. Eiénrents constittltifs objectifs
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c. Le dessein d'"b;ñ; ;;;i;g" pécuniaire pou'soi-mêlne ou un t1e''s

vu. ie J*ìt.rlri¿ (LIMF lss ll) ' '

"\ii. 
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IlI. Bierì juLidicluernent plotégé et rl¿lture cle i'inf ractiorì '

IV ¿harlrp d'apPlication tcmPolel

BìbliogtaPhie

Böcr<r-r P, Schrveizer Aktienrecht' 4" ecl'' Zulictr 2009;' C¡ss'qNt U /GLl:ss S /Eculn R /Gnntst¡¡

s./S¡,c¡,n c., Chronique o" J'-i'i¿""ì'"'¡'" ¿nt' l" tffi;i;;'i*']lat'ntt (2012)' IìSDIE 2013

46? ss 1eìré: C,rss,rr.¡r ,,,,,.,.:bÏ,*Ïìrt'H À.- irrrtiectrr.llì. ilii;;;t"ert tlcn F'irtzelnen' e éd" Ztt-

rich 2008 (cité: Dot{'u scs, trñiö;ä;'^*o o'¡rrl(]tJc'' l" Ë"itio" du cùoit'pénal boursiet -

les aspecrs pénaux er ,", i,r1oiiá,än.'ri. ì. pl"" ¿" r'ttiài[-".rti'istrative et j*cliciai.e ai'si q'e

sur tc ttr.oir de lir 5rrvciilxrcx ïìj;;öì i'rt,),i ,,, coo*,,ì" nl;¿; iJ' Ù" t'tr.ttani tlrrn' h r'épt'cssiort

de tr nr.niprrlirrio,,,l..n,,,.il nrÎ"i',,,",i.,, rle c'u's.,;t.íg;;;;;'lppo'tó' ptu 1.r r'óvtsio¡t dc lrr

LBvM ECS 20 i r8s -,, ,i;liì'ìT"nÏlr,;Yi;;y".li:;l:liiìllill*i.Ï\;ilå,iiliåÎ;.Ïì[]
20lb-l5ss:lrtt,rrtrJ.i¡rHcnicC/ll')thu'YtLt'ot y¿,,,ìin';òôö;;i,J, 

BEHC-Irr rrNr¡'Art 46

tÏ:lllisl il,îl:xlll::: i;:):lll:l)!ìil'tl.';; ;;ä' ì.. iit..,ur" crc coo cro r rcr rcs

procécrr.ues coer.cirives ",1,#ir;;;";.i 
i., pio_.eaur"r Ï"Ï.i.r tä* r;t'npi''e 'lu 

trorrveau cPP et de

la FINMA' i¡r Théve'oz '/ilî;ä"i¿äj' 
lou"'¿*''ärc'ä;"'l-ih'i""li'-':-:'rinancier 

(cité:

r¡¡r.rNo, procéc'u.es d,"r.¡1,::u,,rrut¡; ¡.¡r-,rNo J., l-^.¿pi"tti"u penale de-s rrlLnipulations de coltrs

en droir s*i\se: érutle cr.irique tlu projct .ìe reglc,ncrrtrtì5iìii¿î"Jrt ti tltr th'oit. pénrl litlelll po:itil"

thòsc. Larrsrrrnc, tqq¿ rcitl: li¡r 't"ó' Tl'ètt" Ktl"' n;l li:À;;* ò Activisnre rctionnariel ct

exercice cles clroits cle vore e' matièr.e de placeurents.àii..iirt ""ittts' 
GesKR 2015 506; LÜrHv

R./ScrrÄrrr^r S.. Nct,crungcìr irn Kapirrlrnrrt rrrr.tr..tli pìÀ zoìz J99ssl Lvt'rl'r V' wiltsclral'ts-

rechúErrruriisie r rs ,re' *ìlpri"i'"ìì:i,,ì,.i,.Ju' w...'l;l';ifl;;i Îli,iÏii;':ì)llîî"'il '1".

ËÏ',ïìilìïi üì .iïïl*:l::i.l:lï:l:ilÏ,,i'JJii ,il)ii';; ;; ,'i lì j " , 
rv'¡n'c -uso A Le 

'¡ou.

veau tlroit tles ooer.rrLion> d'irritres. Dérclopperrtertt. ,a."nì' elì rlloil colììlncrciel' irr Cianolr T/Cltr-

19, 
0 ,eu ,. chDrDAC qs 20ì5 -rr ss, N ccr Y-å-, ai\ì''iïltll'";;Uff::*,;i,];"'ì]X:iìriìt\chung rrrrrl Srollglciclrlrcit rnr Ber:pte' uu,, o"-.,rii.i,,,,1ì.* 

r"pihtlrrnrkrs vor. Maniprrla-

H:[]*[¡;lljÏil;;U:ì.T;,3ì;,'Ëil:ii"\i ';,,ï;,- ;".,ì.r,i.iì,ig,,,,g ¿., ¡"'r"r''n '"'¿
grrechischen 

Reehrs. r'êse. Zuiìch 20uq: Pr r .rurl t . di'iit*ttit''trngsbeJarl 
-bci 

cle'Trtlrilrdlttttg

ues Ktttsrnr¡rìnulari.nsrrrbestrudes. PJA 20 l2 tlt',t'"ìJitj' pi i^unr' ñ"uitio'rsvot'schlrg): Pl tAuN'l

r' Ku'srrtrrripulltionstathe*r:trr.les. Alt rrtr¡i' srcg)Ài +ót ggHc' thèse" Zrrriclr 20 l3 rcité:

î,,f {uNr. T¡..rcl: pr r r.rrr S./worrr r ns w.. KLrr.r- ,,",1'N4.-':k;;,ì,'rn;l,tìo"' 't'"È 
trnd rulsichtslccht-

lllli,,ïlffi sitrirîÌäü:i#rïiri:Ti";*,ïi*u,:xrïituiiîiiiiil
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2-s Art. L55 LIMF
Art.155 LIMF 1 Livre 2: Dispositions spéciales

Tltre 2: Infi'actions
coutre 1e Patrimoine

II. Historique

1

Manipulation boursièrc: qucstion pour la constmction d'une nouvelle inclimination, RSDA lggl
241 ; Scul,rtn N., Die strafrechtliche Velantwortlichkeit des Revisors, Zurich 1996 (cittj: ScHl,rrn
Revisor); W¡rr¡n R./Vocr N. P (éd.), B¿rslel Kolrmentar', Bör'sengesetz und Finanzmalktrufsiclrts-
gesetz, 2' éd., Bâle 201 1 (cité: BSK BEHG-Aur¡un, Alt. I Loi N I ); Sror-r D., Le bircolr et les rs-
pects pénaux cles monnaies virtuelles, forurnpoenale 2015 99; fteru P., New Swiss Rules on Insi-
der Dealing and Market Manipulation enteled into force on I May 2013, Swiss Capital Markets Law
2013-9 (cité:W¡e¡u, NewSwissRules);W¡nlnR. H., l¡r WebelR. (éd.), Börsenrecht Konnìrerìtíìr.
2é,cl., Ztrich 2013 (cité: Wnsln, Börsenlecht, Art. 1 BEHG N l); ft,rcl 8., Schweizel Börsen-
recht, Baden-Baden 1997;Wonl¡,ns W./Müslnru¡n T., Stlafbarkeit cles <Scalping,, l¡r vo¡ cler
Crone H.C./!Vebel R. H./Zäch R./Zobl D. (éd.), Neuere Tendenzen im Gesellschaftsr.echt:
Festsclirift für Peter Forstmoser zum 60. Geburtstag, Zurich 2003,743 ss; Zutr,tt¡,tcn 4., Rohwaren-
handel uncl Marktmanipulation, Jusletter du 28 novembre 201 l

Messages,rapportsetcirculaires: Conr,ussIoxD'EXprrRls,Rapportdu29janvier2009delaCom-
nission d'experts pour les délits boursiers et les abus cle marché (<ExperÍenkontnissirnt Biirsen-
delikte und Markînti,ssbrauchr) (cité: Rappofi de la Commission d'experts); CoNs¡r. nloÉn,rl,
Message du Conseil fédéral du l"'rnai 1985 corÌcelnant la moclification du code pénal (Opór'ations

d'initiés), FF 1985 II 70 (cité: Message aCP 161);Cottsur rÉoÉnrr-, Message du Conseil fédéral
du 24 février 1993 concernant Lrne loi lëdér'ale sur les boulses et le collrnerce des valeurs mobilières
(Loì sur les bourses, LBVM), FF 1993 11269 (cité: Message aCP l6lbi'); CoNsur rÉnÉn.qr., Mes-
sage du Conseil féclér¿rl du 3l août 201I relatif à la modification cle la loi sul les bourses (Délits
bonrsiers et abus de marché), FF 2011 6329ss (cité:Message LBVM);Coxsnrl rÉoÉur-, Rapport
du 25 juin 2014 sur les monnaies virtr.relles en réponse aux postulats Schwaab (13.3687) et Weibel
(13.4070) (cité: Rapport sur les monnaies virtuelles); CoNs¡u- rÉoÉn'rl, Message du Conseil fédéral
clu 3 septembre 2014 concemant la loi sur I'infrastmcture des marchés fìn¿liciels (FF 2014 1235)
(cité: Message LIMF); DÉp¡nrEuENr FÉr)ÉRAL DEs FrN^NcEs, Rapport explicatif de janvier' 2010
lelatif à la mociification de la loi fédérale sur les bourses et le commerce cles valeurs rnobilières (dé-

lits boursiers et abus de marché) (cité: Rappolt explicatif LBVM); DÉp.rnr¡urNr ¡ÉnÉnru- rns
FINANcES, Rapport de septenibre 2010 sur les résultats de la procédure de consultation concenìant
la modification de la loi fédérale sul les bourses et le comrneLce cles valeurs niobilièr'es (clélits bour-
siers et abus de marché) (cité: Rapport de l¿r cousultation LBVNI); DÉplnr¡r,rlnr rÉrÉnu rss
l.rN,\NcEs, Rapport explicatif du 10 avril 2013 concenlant la révision de l'ordonn¿rnce sur les

bourses. Mise en æuvre de la révision de la loi sur les bourses (délits boursiers et abus de rnarché)
(cité: Rapport OBVM) ; DÉp¡.nrrlrrNr rÉoÉn¡r DES FTNANcES, Rappon explicatif du 25 novenibre
2015 concemant l'ordonnance sur les infìastlucturcs des marchés financiers et Ie comportement sur

le nrarché en rnatièr'e de négociation de v¿rleurs rnobilières et de dórivés (Ordonnance sur l'infì"astn¡c-
ture des marchés financiers, OIMF) (cité: Rapport OIMF); FINMA, Circulaire 2013/8 du 29 août

2013 Règles de conduite sur le marché concerïant le négoce de valenrs rnobilières (cité: Cilculaite
FINMA 201 3/8).

I. Introduction

Depuis le 1"' janvier 2016, I'infraction de <manipulation de cours>> est consacrée par

LIMF 155. L'incrimination de ce compoftement avait vu le jour dans les années nonante

¿ìu travers du Code pénal (aCP l6ibis)r. Transférée dans la Loi sur Ìes bourses ru 1'' tnai

2013 (aLBVM 40a)2, la manipulation de cours a finalernent atteni dans la nouvelÌe Loi

sur l'infì'¿istructure des marchés financiers. Le parcours législatif suivi par LIMF 155 est

le même que celui de Ì'<exploitation d'inf'ormations d'initiés> (LIMF 154), infractions
sæufs dans le dornaine du d|oit pénal bou|sier ou des abus de marché (Markfiniss.-
brouchenl3 qu'on a coutume de désigner par I'explession lex americena en luison de

leur origine.

r Ro 1997 68,82.
2 RO 2013 1103, 1107.
3 HÄNSLIN, 45 s. ; ftnln, New Swiss Rules, l0
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A. Genèse et origine de âCP 161bi'

i,.- - fffi::iîf,lliffi*f¡iiffi 
2

îffifiï#ffiË$#fitrfiri:ffi
üilit¿ ¿r'tt l. .:t::i.:-l' i,'¿g"',1. la pénalisution de lu manipuh-

Ë,'iu'. ", o''-,..,. tl'i:lï-J:i'::üli äl;';,i,î iãp"ì"ti"" cre ra prrce nnancière her-

tion de cotlrs clevatt egalt

il i*"ìt"t.t des irrvestisseu'sq'

C,estainsiquelelégislateul.adécidéderépondreàcesdiversesproblématiqtrespa[1'in-3
troduction dt lo ntnntpt'ìtlìÀ" ¿t coul-s)) à aCP l6lbi''

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

L Les faiblesses cle I'ancien droit

Lacloctrinenes,esttoutefoispasmontt.éesatisfaitepar.l,adoptiondelanorrvellenofme,4
i.qi.il. . r^rt 1'objet cle nombreuses critiques'

Leurpremier.Velsantatfaitàl,effîcacitérépressive,enl,occurrence.douteuse'deladis.5
positio' nouvellement "àipi¿"''. 

Comrne d'¿utres Âuteurs l'ont tait' il nous faut constater

que le bilan statistique äiài I Oìrï 
"ri 

nur, ¿"ï* ànirée en vigueur le 1 "' février I 997

jusqu'à son ab[ogation;;;;ff";t l"'mai 201ã' 
"Cp 

le ro'' n'a jamais fait l'obiet d'utr

jugementconcloronotoir""îJ"iior""".4.""¡6"'^':a 
Rôckliécfitavoill'impressionqtle

te législareur. a désiré i;;il;r" ,;" infracrio¡- áiir f. C"¿. pérral sous l'étiquette <ma-

nipulation cle cotu's,> # ;';;;il ¡npossiute ìän ìppt""tion'j u"::u'* partie de la

crìtiq*e s,est concentlä ;-i"--urri¿rã a'upprot "na"r 
Ie phénomène' En effet' cer-

tains attteurs estiment cti'il n'appartient pas 
^tt 

ãï"ii p¿ttl ãe lutter contl'e ce type de

comportement, muis qu'll levieni.plutòt 1 -llifi"Atitistratif 
d'almer les autorités de

su|veilltnce contre les déviances de cette sorte'

4 Glr-r-llNo/Mor-o, I
5 P¡rlulr, Thèse, 18

033: Hunuoo Pozo, PS, $ 56 N 1649; I¡¡L¿t¡'r' Tliese' 31 s'

: BSK stlailecht lt-Nrccr-v#¡"*t-' it:tlorti' ¡ l girmroo Pozo' PS'

$ 56 N 1649: Roru. 234.

I i^?rìlJJb-i.lôt, tozo r.; SIGB PK-rnncnsrt-/J¿^N-RtcHARD Art' 16lbi'N la; DoN¡rscu' III'

- i¿"t¡llL. ì:ïÏ,3iiìì",.r¡oo Pozo' PS' $ s6 N 1651 ; stn'qtENwrR'u/rsNr'¡v/Borvrrrtrn' 
Br

I, $21 N30.
.9 Hunlroo Þt'zo. PS' s 56 N l619: lt I lq¡tu' Thèse' 15
lu Rrppon r1e la Corrrrni.ssion d'experts. Óll LrÑn.6r8, P;;r;'ANuìr ius.'52'r ss: PrL¡'uwt' Thèsc' 129 ss'

r¿ Böcrr r.600.cirénar.Nrccr r/lVÄN,.¡r.ntBSKStr,rlrccñi tt]Ntcrr/W¡NNln'Alt l(rlbi'N42)'
I 3 BsK^S;;,,f;;;, ìì Kii;iìrdÑ; ;;il ¿i,'is N 42 et ies références citées'
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Art.155 LIMF 6-10 Livre 2: Disposirions spéciaÌes

6 Plus généralernent, plusieuls faiblesses calactérjsaient donc la r'églernentation auto¡r'cle
la répression de la rnanipulation de cours. Elles peuvent être synthétisées en trois points.

7 En premiet'lieu, aCP 161bi'exigeait que l'avantage pécuniaire visé par I'auteur soit illé.
gitime. Or, cette condition a fait débat étant donné qu'<aucune disposition en droit s¡isse
ne pennet de déterrniner quand l'avantage pécuniaile qui r'ésulte d'une manipulation de
cours est légitirne ou nono14. Selon Pflaum, c'est surtout la pr'ésence de cet élérnent qui
a fait que aCP l6lbi'est resté lettle nrortel5. Ensuite, le champ d'application de la
norme était trop restrictifr6 par lapport au dloit européen17. Il existait donc un décalage
pouvant nuile à I'attlait de la Suisse et avoir un irnpact négatif sur la réputation de sa
place financièrer8. Enfin, la rnanipqrlation de couls était conçr.re comme un délit ¿ìu sens
de CP 10 III. Elle ne pouvait pal conséquent pas ê1r'e sous-jacente à un blanchirnent
d'argent (CP 305bi) qui exige que I'inlì'action préalable soit un crimele. Sul ce point, le
dloit suisse n'était pas confbrme aux Recornrnandations du GAFI, lesquelles av¿iient in-
tégré dès 2003 la rnanipulation de cours au catalogue des in{ì"actions antécédentes ¿ru

blanchi rnent d'argent.

2. Lrt révisiott clu cltrtit péttal. bour,sier de 2013

8 Les différentes lacunes clont souffi'ait aCP l6l bi' contribuaient à af faiblir <l'intéglité et la
compétitivité de la place financièrc suisser20. Ainsi, la r'évision du droit pénal boursier cle

2013 a entendu lernédier à ces calences. Avec effet au l"'mai 2013. aCP 16lbi'a été
ablogé et la rnanipulation cle cours transfér'ée à aLBVM 40a.

9 L'inliaction n'a pas connu de changetnents substantiels. Son contenu est lal'gement t'esté
le même. Daus les glandes lignes, l'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 concr'ète de i'infraction2l. Les rnodifications essentielles ap-
portées par la révision sont les suivantes.

l0 Sut' recomrnandation d'une commission d'experts et du Conseil fédét'a122, le législateur a

enterré la notion d'illégitirnité qui, comme nous l'avor.rs lelevé, ne faisait guère de sens.

La notion n'apparaît ainsi plr.rs dans la nouvelle moutrue de I'infractron.

l4 Message LBVM, 6342; Rapport explicatif LBVM, l5; Rappolt de la Comurission d'experts, 56

et 58 s.

l5 Ppr-runr, Thèse, 99-101 et 267; PFLAUNT, Révision LBVM, 86ss et róférences citées. Cf. égale-
ment BSK Str'¿rfiecht II-Nrccll/lV,rNNÈtR, Art. 161bi' N 33 et 36.

l6 A ce sujet, cf. BSK Straliecht II-Nrccl/W-¡NNnn, Art. 161bi'N41.
17 En particulier le Règlenient (UE) n'596/2014 clu Parlement enropéen et clu Conseil clu l6 avril

2014 sur les abus de marché (règlenient relatif aux abus cle rnarché) et abroge¿ìnt la clirective
2003l6lCE du Parlement euro¡réen et clu Conseil et les directives 2003/1241C8,2003/125lCE et

2004112/CE de la Commission (Règlement abus de malché ou Market .\l,;use Regulttiot.t,

IMARI), ainsi que la Directive 2014/57lUE du Parlentent enropéen et du Conseil tlLL 16 rtvrtt

2014 relative aux sanctìons pénales applicables anx abus de marché (Dilective relative aux abtts

de rnalché).
l8 Message LBVM, 6338.
19 Cf. CP 305bi' N l6 ss.

20 Pour reprenclre les ternies cle Gn,rNlro (Gr,rNrro, 388) citant le Message du Conseil fédélal
(Message LBVM, 6).

21 Crss¡Nr et ul., 469; GAI-LrANo/MoLo, 1029: P¡l,rur'r, Thèse, 221 ss; Prl,rur,r, Révision
LBVM, 83; Message LBVM,6342.

22 Rappolt de la Comr.r.rission d'experts, 58 et Messagc LBVM, 6342.
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Titre Z:Lif ractions contre le patrimoine ll-14 Art' 155 LIMF

P¡r.aillerrrs'palsouci.declaltéetpourcalqtler-l,infractionclernanipulatrondecourssurll

"e'e 
cre 

'infr.acrion 

.r ,u,u], tocp ì ot, or-gïNa 40 et déso'mais LIMF 154)' l'expressiotr

ounle.rrs nobllières oo"]""' uu négoce d'une bourse ou d'ttne organisation analogue à

,ne bonrse en Suisse> il remplacé J.tt" ¿t <valettts rnobilières traitées en bourse> âtttfe-

iois 
'tilisée2r. 

Toujo'r's or,tt ..u" optique de clarification, la nouvelle infraction clevait

âussi appl.éhencler, aux .Jø, ¿" la diffusion d'infolr'atio's trompeuses, la diffusion

á'informations fhusses'

Il a en outre été décidéde ne pas étendre le chan'rp cl'application de f infraction' En pafti- 12

culier, les tfansaciionsleelles avec arfièIe-plan manipìlatoire ne cloivent pas être appré-

hendées sur le ter.rarn^do_ãi:oit penol. au mótif que leu' gravité ne justifie pas une rép.es-

. - -¡^ .rôr,,rê nénate...C.t åtén.,.nt cloit toutefòis êtl'e;elativlsé, car en pa'allèle le d'oit

|,:iri,i.i:ü,:íä'i !,¿ aJ.ì"fpe . ,ìrorçíìrìr uirsi un rrpp.ochernerl uvec le d'oit eu'o-

oéen)5. Lano'velle r'églementátion a effectivetnent introduit une interdictlon de d'oit ad-

ä,"ntr,;*f ;; la ma.iiulatio' cle mar.ché à aLBVM 33f visant justement ce type de tran-

sactiolls,etceàl,irrterrtiorrdetouslesacteut.sdtrt-narché,con]melefaitledroit
il;;;;r;.ceh a clébo.uché sur la mise erl place clans la loi d'un système de plotection

dualcotltrelestnanrpulationsdecoufs'avectlnecomposanteadministrative(aLBVM
ã3f; ., un" autle pénale (aLBVM 40a)'

Enderniellieu,tlnef.orrnequalifiéeclel,infractionaótéirrtr.ocltrite(aLBVM40alI)pour13
renclr.e l.or.dt.e jtrridique s|.'is.e 

"onfol.me 
aLlX Recollnrand¿ttions clu GAFI' mais aussi

poulpermettfelaratificationclelaConventionrluConseiiclel,Europedtrl6rnai2005
r.elative au blanchiment, ouiepi.tug", à la saisie et à la confiscation des plocluits du crime

et au financemeut clu terrorisme2T'

C.LetransfertverslaLoisurl,infrastructuredesmarchéSfinanciersen2016
(LrMF Lss)

Avec effet au l"' janvier 2016, aLBVM 40a a été abrogé pour être.remplacé par LIMF 14

155. La nor.lne a ete tr"nrtãre" dans 1e cadre de la réforme glob¿ile du droit des marchés

financiers2s. LIMF 155 correspond pfesque en tout point à aLBVM 40a: I'expression

<bonrse ou orgauisation analog.re iune-bourse, a été re'rplacée par celle de <plate-

f'orme cle négociarion> t.i-ifff,îe 26ta)') et la version erì langue fra'çaise a fait l'obiet

d'un léger.toTl"ttagetn. De ce fait, les observations relatives à aLBVM 40a valent tout atl-

tant pour LIMF 155.

23 Message LBVM, 63+2.
24 M;;;;; fBùil, ä-'¡+:. Su. ce point, te Conseil fédéral a également suivi la Cornmission cl'ex-

pclls, cl. Rlpnort cle ll C,,mrnissìon d'crpettt' 60 Vtril'égltlcrrlellt N-+5'
25 itrt;^;.Èì.;iiiì,r."ri.,ìV;,,.c.r¿rr.l2l¡.:C,rss,rn¡t,i1..418:.:H\Nsr tr.49.Alolsquecer'-

tains foni référ.en". à to ."'or.i." autolìome clu d¡oit ent opéeti par la suisse (C,rss'rNt et ul', 47 8 s.')'

HqNsrrN ,.fr.rJ-f:a*f,assiorr /¿-¡ a,rcrico ct l'rdtptc en ¡rarlettt cle /e,gr's (tttl'l't'(te - tct

(H,rNst_rN. -19).
2e p¡r-,tuiilWou;¡ns, 

524 et 531 ss ; Message LBVM, 6338 et 6353 s' Cf également N 75 ss

l/ Message LBVM,6342.lð Message LIMF, 7247 ss.æ Si ..h";';il,rii ir"íi.ìrär, il a óté précisé à LIMF 155 II que l'inliaction qualifiee exigeait 1'ob-

t.ntion ù,,* oìå"i"æ p?.""i^ire åe CHF I millio' <<en cãrnmettant un acte visé à I'a1. l> Les

versions * f"rg""ìïfãl.r¿" lt itoli"nn. connaissaient cléjà cette précision à aLRVM 40a'
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Art.155 LIMF ts-18 Livre 2: Dispositions spéciaÌes

III. Bien juridiquement protégé et nature de I'infraction
Par f incrirnirtation de la rnanipulation de couls, le législateur entencl prohiber et punir
des comportements susceptibles d'avoir une influence sur le couls de bourse qui sont¡u_
gés inadmissibles. En effet, le cours de boulse rloit jouel le rôle d'inclicateur fio¡t..1" iu
valeur.des biens négociés et être l'expression cle l'opinion de la major.ité cles investis-
seuLs3o. or, tel n'est plus le cas lorsqu'une manipulaìion de cours est commise. einsi,
ces comportements manipulatoil'es sont prohibés en ce qu'ils visent à rnodifier un .ou^
de boufse pal'rappol't à son <juste> cours3l ou, clit autrernent, à le iléte¡niner à un ni-
veau qui ne conespond pas à celui qui devrait êtr.e le sien32.

Dans sott Message lelatif à aCP 161bi', le Conseil féclér'al relevait que f infraction avait
pour objectif de protéger, en plemièr'e ligne, la confiance que les investisseurs placent
dans^J'intégrité et le fonctionnement conect et sîns discrirninatiort du rnarché <teì capi
taux33. Aujourd'hLri, LIMF 2 II suggère la même chose en disposant que la Loi sur. 1,in-
fì'astl'ttctttle des malchés financiels <vise à assurer le bon fonctionnement et la transpa-
lence tles rnalchés ".

Le bien juridiquement protégé par LIMF 155 peut donc se résumel par la loyauté du
marché boursier suisse34 et l'égalité des chances entle les investisseurs33, dans ló but gé-
néral de garantir le bon fonctionnement dn marché36.

Ainsi, LIMF 155 protège un bien jurìdique collectif. La question de savoir s'il confère
égalernent ulle protection individuelle aux investisseurs est controversée en doctrine.
Certains auteul's soutiennent que tel est efïectivement le cas, à tout le moins de rnanièr.e
indirecte3T. ll faut dire que l'inseltion cle acp l61bi, ar"r sein clu Titre 2 (<I¡fractions
contre le patrimoine>) de la paltie spéciale du Code pénal avait pu faire naîtle une confu-
sion de ce point de vue. comme le conseil fécléral38, nous consiclérons cependant que
cette conception n'a pas lieu d'être, a fortiori à la iumière du nouveau clroit. La LIMF et
f inffaction qu'elle consacre ont en ligne de mire le mêrne objectif : la protection clu bon
fonctionnement du marché3e ou la sauvegarde cle l'olclre financierao, cela à I'exclusion
donc de tout autre bien jurÌdique.

30 Hux.r¡ro Pozo, PS, g 56 N 1650.
3l Message aCP 161bis, 1327; Gn,rNrro, 385 s.
32 Ir¡l¡¡¡1, Thèse, 22ss. Pour plus de cléveloppements sur le f'ondement de I'i¡crimination, cf.

BSK Strafi'echt II-Nrccrr/W.rNNER, Art. l61bi' N 3 ss et RorH, 236 ss.
33 Message aCP 161bi., 1327.
34 BO CN 1994 1019, cité par BSK Str.afrecht II-Nrccl./W,rNNER, Art. 16lbi. N 11.
35 Prl¡ur,r, Thèse, 37s. et 276; wEnrn, Börsenrecht, Art.40a BEHG N1; connoz, I, art. 16lbi'

N1;srn.rrnNwsnlH/J¡NNvÆorvrrrrpn,BTI,g2l N29;pccp,art. 16lbi,N4;Rapportexplica-
rif LBVM, 15.

36 Ppr-.rur,r, Thèse, 40.
3l cf.coRsoz, I,art. l6lbi"N1;Doxrrscn, III,9'éd.,314;srn,rrr:Nw¡nrs/JpNNy/Bouurn.BT

I, $21 N29. Cuttra: PFLAUM, Thèse, 39 s. et 252: BSK Strafrcchr II_Nrccu/lV¡,NNrn,
Afi. 161 bi' N I I ; Glrr-r,rNo/Molo, 1033 ; Irrr_eNo, Thèse, 49 s.

38 LeGouvemementnotaitdéjà,enrelationàacp16lbi",que<lebienjuridiqueàprotéger[parl'in-
fraction de manipulation cle coursl n'est pas le patrimoìne cles investisìeurs, (Message aCP
16tbß, ß21).

39 P¡t-,tuu, Thèse, 39 s. ; Message LBVM, 6342; Rapport cle la comnlission cl'experts, g5.
40 I¡ru¡Nl, Thèse, 141 qui se réfère à la LBVM mais dont les considérations vale;t également pour

]a LIMF.
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c,qoissanl cle la nature de l'infraction, LIMF 155 I est un délit formel de mise en dan-

Ì"iu¡rtru¡t*. La seule adoption du comportement réprimé suffit et aucun résultat

"ì.ri*q,,i, pour aclmettre la réalisation de I'infractionar. Pour ce qui est de la valjante

-,^liç;ée sâ n¿ìtul'e se lnue en infraction de résultat dès lors que' poul' êtle réalisée,
f|U.trr¡rv"ì '-'

.t-'ru,.u. doit " [obtenirl un avantage pécuniaire de plus de 1 miliion de francs> (LIMF

1 55 II).

IV. ChamP d'aPPlication temPorel

En vig¡eur depuis le l"' janvier 2016, LIMF 155 n'est applicable qu'aux mânipulations

ã" .oír, commises depuis cette date. Pour les faits antérieurs s'appliquela la disposition

aorrarpon,lonte en vigueul au moment de leur survenance. Dans tous les cas, ni aLBVM

¿Ou, nì I-n¿f 155 n'ont vocâtion à s'appliquer à des faits antérieurs à leur entr'ée en vi-

sueur en qLralité cte lex mitíor (CP 2II), étant donné que ces deux dispositions constituent

í,r clur.cissement de la lor sur le plan de la peine pal'rapport à l'ancien droit.

V. Etéments constitutifs ob.iectifs

A. L'auteur

La rnanipulation de conl's est une infraction commune ou ordinaire. Son cercle cl'au-

tertr ne connaît aucune restrictiona2. Ainsi, LIMF 155 ne se limite pas aux acteurs des

marchés boursiers ou des institutions financières tels que les négociants en valettrs mobi-

lières (cf. LBVM 2 fdl et LBVM l0 ss) ou encore ies investisseurs, les journalistes finan-

ciels; tont un chacun peut être l'auteur de cette infractiona3.

t9

20

2l

B. t:objet de I'infraction

L'infraction cle rnanipulation cle cours porte sur toute <<valeur rnobiliòre admise à la négo- 22

ciation sur une plate-fbrme de négociation en Suisse>> (LIMF 155 I).

Par valeur mobilière, on entend <les papiers-valeurs, les droits-valeurs, les dérivés et les 23
titres intelmédiés standardisés susceptibles d'être diffusés en gland nombre sur le mar-
ché> (LIMF 2 tbl et OIMF44 2), Cette définition comprend notamrnent ies actions, les

bons de patticipation ou cle jouissance, les obligations, les parts de fonds de placernent
et les wartartts45.

En outre, lesdites valeurs rnobilières doivent être <admises à la négociation sur une plate- 24
forme de négociation en Suisse>. Les conclitions d'admission à la négociation des va-
le_uls mobilières sont régies par le règlenent de la plate-forme <le négociation (cf. LIMF
J5 et 36). LIMF 26 fal plécise que la notion de <plate-forme de négociation> recouvre:

4l Connoz, I, art. l61bi. N2;PC CP, art. 161bi'N5 et les références citées;Hunuoo Pozct, PS,
s s6 N 1654.

42 WE¡¡n, Börsenlechr. Alr.40a BEHG N5: BSK Strafi'echt ll-Nrcclr/W¡¡¡rrn, Art. l61bi'N 14;

,. !SK BEHC-Tnrppr.r fu nercH, Arr. I ó I 
bi' SrCB N 5 : Dornr scn. Ill. 9" éd.. J l-1.

1j lSK BEHC-Tnrpppr-rune.A.cu, Arr. 16lbi' SIGB N 5 ; PC CP, art. 16 I bi' N 7.
44 Orclonnance clu 25 novcmbre 2015 sr.rr les infrastmctures des marchés financiers et le comporte-

rnent sur le nrarché en matière de négociation de valeurs mobilières et de clérivés (Ordonnance

,. sur l'ìnhastnLcture cles rnarchés finanõiers) (RS 95S.1 l).*' 
T'ntooo Pozt¡. PS, $56 N1661 ; Prrautvt, Thèse,45ss; BSK Strafrecht Il-NIccl-l/lvlNNen,
Art. l6lhi' N 15;BSK BEHG-Tnrpp¡r-,runstcH, Art. 161bi" SIGB N6s.
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Art. 155 LIMF 25_27 Lwre 2: Disposirions spéciales

* toute bourse (LIMF 2.6.tbl), soit <toute organisation exel'çant la négociation multila_
térale cle valettrs mobilières au sein de laquelle des valeuis mobiliòies sont cotées g¡qui vise l'échange sirnultané tl'offres entle plusieurs palticipants ainsi que la conclu-
sion de contl'ats selon cles r.ègles non discrétionuair.esi; et

- tout système murtilatérar de négociation (LIMF 26 tcD, soit <tonre organisation
exel'çallt la négociation rnultilatér'ale cle valeuls mobilières qui vise sans cotatio¡ dsvalertt's mobilières l'échange siniultané cl'offres entre plusieúrs participants olnri qiãla conclusion de contr¿rts selo' cles règres non discl.étion'aires>.

LIMF 155 ne plotège que la bourse suissea6. Une rnanipulation de cours lelative à clesvaleurs rnobiiières clui ne,sont pas échangées sur une plat"-form" de négociationl
suisse n'est clonc pas viséea7. cependant, en présence d'une requête d'entraide interna.
tionale, le principe de la double incriminatioì ne fait pas obstacle à I'octr.oi cle l,entr.aide
par ies autorités suisses lorsque l'auteul commet cles fiits à l'étr.anger qui, en Suisse, tom_beraient sous le coup de LIMF 1554n. c'était, clu r.este, l,un cles b'ts då l'édiction de l,in_fì'action à l'oligine.

LIMF l55s'applique au marché secontlaireae, niais la question cle savoir si 1,infì.action
de Ûranipulation de cottrs s'applique_également au marclié primaire est cliscutée en doc-
trìnes.. suivart l'opinion cle pìa'rn5r,-il nous sembl" qu,.n principe LIMF. 155 ne s,ap_plique-qu'au marché secondaire, à I'exclusion clu processus cl'émisiion cles valeurs rnobi-
lièress2. Pour le Inarché plirlaire, c'est ph"rtôt CP 146 ou Cp 2-51 qui so¡t susceptibles detlouverapplication53. cepenclant, et c'est l¿r seule exccption q,r" nou, envisageons, clans
le cas oÌr ì.lll colnportelnent nianipulatoile intervient dans Ie cãclre clu rnar.ché prirnair.e et
a, ensttite, des r'épelcussiorls sìir la forrnation du prix au sein clu rnarché secondaire, l,ap-
plication de LIMF 155 est possiblesa.

Ne.sont pas appréhendées par LIMF 155 les transactions portant sur cles rnatières pre-
mières' métaux précieux ou devises55. cependant, vu OIMF 2 II, Ies dér.ivés s'r ma-
tières premièr'es, métaltx précier"rx ou clevisei peuvent entrer clans ie champ cl,application
de la norme, s'ils constituent cles valeurs mobilièr.es ¿ìu sens de LIMF 2 (biro. par.ailleurs,

Titrez:rnfractions 
contre re pat'irnoine 28'32 Art' 155 LIMF

i:*ï:l]å".î,";il;î'Ï:"':å',îi,: ;îï: Jil' "ii: åï ffi ,i1:i,.ï;ïÏ:i:'lïHl åT:l':

C. Le comportement incriminé: une manipulation de cours

Cor''re ses p¡edéce.sseuls (aCP l6lbi'et aLBVM 40a), LIMF 155 incrimine deux conr-

^.,r^,.¡errfq cÍìracteilsant une manipulation de conrs qui sont susceptibles <cl'iuflttencer

Hl.iiåì"ìì,it. cours cle valeurs mobilières>se. La plernièr'e variante envisagée par la loi

1., ì. ìii, cte * ldiffuserl sciemrnent cles i¡formations fausses ou trompeuses> (LIMF 155

iì].ì, ä,ì"u, à la seconde, il s'agit d'< [effectuer] des achats et des ventes fde valeurs rno-

;litå;Ñ, irilputes dilecternent ou indirecternent à la même personne ou à des personnes

iié.r,ltnt cc but" (LIMF 155 I [bl)'

l. Diflitser tles inþnncttions fnusses oLt Írotnpeuses (lnformtttiortstotbe.sÍttnd)

Dans la prernière hypothèse, l'auteur manipule le cours de valeurs mobilièr'es en diffu-

l-l ¿.r 
^infor¡1ations 

fausses ou tl'ompeuse s ( I nfo r m n t io rt,s t tttb e s trm d ).

a) Diffiser

Le compor.tentent typique consiste ici dans le fiit de r'épandle ou de comt.nuniquer :ì des

ti.rr ¿.r renseignemãnts à mêrne d'influencer le cottts de la bourse, c'est-à-dire pfopres à

provoquel des ordres d'achat ott de vente60.

La cliffusion de I'infolmation peut s'opérer de cliverses manières - par la palole, l'écrit,

un geste ou mêrne une attitude concluante -, sans que cela n'ait d'impoftance dans ce

coniexter,l. Le médium de transmission n'est pas non plus pet'tinent (télévisions, jour-

naux, Internet, etc.)62.

Quant au cercle des destinataires cle l'inforrnation, il faut pr'éciser clue I'information tl'a

pas f'orcément à être publique. Une cléclaration dans tttt cadre plivé on aupt'ès d'ttn

groupe restleint cle pelsonne.s peut donc suffire('3. Sans qu'il ne soit nécessaile que l'in-
formation soit cornmuniquée à un nombre inclételrniné de petsorlnes, il convient que le

cercle des clesti¡ataires ioit suffisarnment importatlt, d'un point cle vtle qtlantitatif ou

28

25

26

27

29

30

31

32

46 Ccll¡c¡'2,I, art. l6l r,i' N 4.
47 BSK BEHG-Tnrpptr/lIn¡,rcH, Art. l61bis S.GB N l0; p.l,rur,r, Thòse, 58.48 Connoz, I, art. 16rr'i'N4; TpF, sK.200g.5 clu 2g octobre 200g, c.3.4.4; ATF lrg Ib 543, Jdr

1995 IV 30. 3 1.

49 BSK Stratrecht IT-Nrr;clr/\,V¡NNErì, Art. lólt'i' N15; pC Cp, ar.t. 161b,, N3; BSK BEHG-
TRrpp¡L/Une,\cH, Art. l6l bi' SIGB N 2.

50 Prt.,ruivt,Thèse,58etréférenccscitées;BSKStrafrechtII-Nrccll/W¡rNER,Art. l6lbi.N15.EnbÍef, le marché ¡rrimaire corresponcl au pl'ocessus initial d'ómission cles v¿rleurs mobilières. Le
marché secondaire, quant à lui, cornprencl le conrnlelce cles valeur.s après leur émission. Voir,par exempre. prr-¡run, Thèse, 57; pc cp, art. l6rbi' N3; BSK Seuc-iororr,./URs,rcu,
Arr. l6lbi'SrcB N2.

51 P¡r-lur,r, Thèse, 59.
52 Al'instardePflartm(Pt'l,rurt,Thèse,58),nousrelevonseneffètqLreacpl6lbisn,avaitvoc¿rtion

à s'appliquel qtt'au rlarclié seconclaile, à I'exclLrsion clu rnar.chó irimaire (à cet égarcl, cf. Mes-
sage acP l61bj", 1284 et en particLrlier l286). La clisposirion nuoit été eai.te"."-p"ì:ått¿le ¡ ta
LBVM qui visait elle-¡lême le rnarché seconclairc. Du reste, comme cléjà n1"ntio*j, llinfraction
cle manip,latio' de cours av¿rit I'inaleme't été transférée clars la LBVÀ.i r"LgtM +0.1.53 Prrl,rum, Thèse, 58.

54 BSK Strafrecht II-Nrccrr/W¡NNER, Art. l6lbì, N l-5.
55 BSK BEHG-Hu¡rn/Hsr¡, Ar.r.2 let. cl BEHG N l6;Zurrrnrrcu, N7.
56 Sur ce sujet, voir notanlment LIMF 154 N71 et références citées.

57 Srolr-, 104.
58 Rapport sur les monnaies virtl¡elles, l4 s. ll est à noter qu'il n'est <<pas exclu que dépendant de sa

conception, un pro¿¡it financier aclossé à cles bitcoins doive à I'avenir être qualifié cle ploduit
dérive.. (Rlppon sur les monnlies r ir.trrclles. l5,).

59 Cf Contoz, i, arr. I 6l r'i' N 5 et Hunr¡.to Pozo, PS, Ë 56 N 1655 qui font totts cleux róférence à

un compol'tement pfovoqüant <artificiellement une hausse ou une baisse dtt cours cle la valeur>.
La formule est trop restrictive c¿ìr une manipulation cle conLs peut être réalisée sans que le cours
ne soit modifié, mais lorsqu'il est maintenu ârtificiellenlent au niveatt aucluel il se trouve déjà, cf.
PrL¡uM/WoHr.sns. 527.

60 BSK BEHG-TÞrpp¡r/Une¡cH, Art. l61bi'SIGB N14; Hunr,r¡o Pozo, PS, 
"E56 

N1656;
I¡rL,rNo, Thèse, 52 ss.

61 HunuooPozo,PS,$56N1656;Srn¡Tl,Nw¡,nru/lVonllns,AIt. 161r'i'N2;PCCP,art. 16lr'i'
N13

62 Pfl-,tur,l. Thèse, ó9s.;BSK BEHG-TnlppBl-/Unn.rcH, Arr. l61bì'SIGB N i4; Hunr,roo Pozo,

_^ PS. $ 5h N l65b: lr-r r rru, Thèse. 52 ss.
63 P¡l¡utu,Ttrèse,70err'éférencescitéesennoteclebasclepage44l;PCCP,art. l6lbi'N13;BSK

BEHG-Thrppu-/Unr¡.cH, Art. 161bi'SIGB N I4.
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Art.155 LIMF 33-3s Liv rc 2 : Dispositions spéciales

qualitatif, pour que le cours des valeuls rnobilières conespondantes puisse subir une in-
fluence sensible6a.

b) L infonnation fausse ott trompeuse

33 La notion d'<<information>> dans le cadre de LIMF 155 comprenil en tout cas les don-

nées de fait, lesquelles ont ceci de palticulier qu'elles appartiennent au passé ou au pré-

sent et qu'elles sont donc vérifiables65. La doctrine est en revanche partagée quant au soft

à réserver aux purs jugements de valeurs (tels que les pronostics, ies prévisions, etc.) et à

leur inclusion dans le champ 11'application de l'infiaction66. En nous référant au Message

clu Conseil fécléral relatif à l'infraction initiale qui figurait dans le Code pénal67, nous

nous lallions à l'opinion considérant que les jugernents de valeurs peuvent être appréhen-

dés par LIMF 155 à condition qu'ils émanent de personnes dignes de confiance, soit en

raison d'infolmations dont elles clisposent soit de par leur position. Nous rappelons,

colnlne d'autres I'ont fait, que la boulse vit aussi des rumeurs, et qlle toutes ne doivent

pas pour autant être intégrées au champ d'application de la nonneó8.

34 Dans le cadre de la révision cle2()13,le législateur a <précisé> (ou clarifié)6e que f infrac-
tion de manipulation de cours incrirnine, outre la diffusion d'informations trompeuses, la

difftrsion d'informations fausses. Cela n'allait pas de soi dans la mesure où, sotts I'emprre

cle aCP 161bi', une paltie de la doctrine soutenait que <<trompeur>> (<íteführend>) étai|

synonyme de <fanx> (<Jhlschr)1o. Cela avait pour effet d'exclure les informations
<<vraies>> (<tvahr>), alors que d'autres auteul's étaient d'avis que celles-ci étaient cou-

vertes par l'hypothèse de l'information trompeuseTl. L'insertion de cette nouvelle va-

riante par le légrslateur exclut désormais d'interpréter <trompeur)> comme signifiant
<<fäux>> et confìnne I'idée selon laquelle une information <<vraie>, peut être (trompeuse>

et clonc punissable pal LIMF 155i2.

35 Une information est dite <<fausse>> lorsqu'elle ne correspond pas à la réalité des faits73.

Sous cet angle, il est donc possible d'imaginer une très vaste constellation d'informations
<<fäusseso réalisant le comportement typique. En conséquence, un Inensonge glossier'

peut être appr'éhendé par l'inflaction de manipulation de coul's et fäire l'objet d'une ré-

pression. Pflaum cite à cet égard I'exemple d'une personne qui s'égosillerait sur la fa-

64 BSK St¡afrecht II-Ntcc¡-l/WnNNl,R, Art. 16lbis N 18; W¡n¡n, Börsenrecht, Art.40a BEHG N3:
PC CP, art. l6ibi'N 13. Voir aussi P¡l,r.ur,t, Thèse, 72 ss.

65 BSKSTlafiechtll-Ntcclr/W¿NNER,Art. 161bi'Nl6;Prr-.r.url,Thèse,60;Coneoz, I,art. 16lbi'

N6; PC CP, art. 161"i'N11. Le Message (Message aCP l61r'i', 1328) renvoyait à la jurispru-

dence de CP 146 sur la question, cî. également CP 146 N 10.

66 En faveul cle I'application cle la norme à ce type particulier d'inf'ormations: DoN¡.r'scH, III,

9"écl., 315; SIGB PK-Tn¡css¡r-/heN-RtcHARD Aft. l6lbi'N5;ConBoz, I, art. l61bi'N6; PC

CP, ¿rrt. l61bì. N 11. ConÍra: P¡rlopoulos, 66; Ppr¡un, Thèse, 60 et 1es références citées en

note de bas de page J85.
67 Message aCP 161bj', 1328.

68 Parexernple: S.rn,tlsNwEnrs/J¡NNv/Bouvtn, BT I, $ 21 N36.
69 Message LBVM, 6342.
70 Srn¡.mNwERrH/J¡tNNY/Bonu¡n, BT I, $ 21 N30;Prl¡ur.t, Révision LBVM, 84.

71 BSK BEHG-Tnrpp¡r/URs,{cH, Art. 16lbi'StGB N 13; P¡r-¡.uru, Révision LBVM, 84; BEHG-

I¡¡'r-¡No, Art. 46 N 25.
72 LvNN, 623; Prl,ruu, Révision LBVM, 84 s.

73 Prr¡.utr,r, Thèse,255;H.lNsr-rN,53. Voir à cet égard la lormule de Pflaum: oFalsch sind h1fot"

mcûionen hingegen, wentt sie den totsdclllichen Sacltt'erhalt, clen realen Gegebertheiten nicht

entsprechen, sprich ntit der Wahrheit niclú i¡bereinstinunen, (PFttutu, Thèse, 255).
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Trtre2:r'fi.actio.s 
corìrre le patri'roine 36-40 Art. 155 LIMF

- o-.nrtenlntT,zurichoise en annonçant la montée des actions d'une certaine entre-
ûìellse furuu"v""- - -r elle aurait mis au point un médicament permettant à ses
-..icê nlìíìrnlAceutrqtle c¡ir

::Ï"'Ïffi;ìì;, Jt pu'l.' toutes les langues du mondeTa'

c,ooisqârt de l,infor.rnation <<trompeuse>>. elle ne <présente pas une description fidèle de

i;.i,,,, : :i ln:::lf :Hf,ih :i:iå,ïå.'.iiïi,':: iå'å1ü Jïî:::i ;Îi,i, å, üi
íì OottttoL '""" --,-. 

^
ce contexre, que I lnrornìation soit ãpte à induire en er1'eur la personne qui la reçoit'6'

ll clécoule tìe ce qui pr'écècle qu'une information <tfompeuse> doit satisfaire à des critères

r ^ ar^.,Éc.,re l,inîol.rnation.,fausser?7. De manière globale, par l'ajout de cette der-

lÏ,:ï;i,¿.ì".|.ñ de punissabilité se trouve être õonsidérablement élargi78' Il faut

äiltr';;;;;î r:.rpri, quË cette extension.reste tempérée par les éléments constitutifs

,"uij..tif. cle f infi'action qui derneurent restrictifs'

En clerniel lieu, ceci qu'elle soit fausse ou tfompeuse, f information doit êtl'e de nature à

;il,*" les participants du marché à exécuter des orc¡'es d'achat et de vente et' par voie

;;;¿q"J"e, à influencer de manière sensible les conditions du m¡rrché7e.

2. Réalis e r d es trottscLctiotts fictiv es (Transaktion statb estond)

La deuxièrne cas cle figure prévu par la loi conceme une manipulation de coul's s'opérant par

laréalisation <[cl'lachats èt [del v"ntes [de valeurs mobilières], irnputés directement ou

inclirecternent à la rr]êlne pelsonne ou à cles personnes liées clans ce but>> (Trntsaktionstat-

bestcurl).Nous parlons à cet égard de ..transactions fictives>> (Scheingeschäfte)so '

a) Les <ilnsft ,ules > etles <ntatched orders '
Dans cette seconcle hypothèse, le législateur envisage la situation dans.laquelle les tran-

sactions opér.ées .n bór.r" n'ont pãs cle véritable fondement économique mais consti-

tuent en réalité un artifice.onçn pou. tromper le marché8r. En effet' I'acheteur et le ven-

denr sor.rt le même ayant clroii éôonomiquã ou alors I'acheteur et le vendeur agissent de

concert et sont cle connivence, si bien qu'il n'y a en r'éalité pas de marché82' Le tiels

ignore donc que les opérations clu marché ne sont pas conformes au principe de l'ofÏe
et de la denrandes3.

74 P¡l¡rurvl, Thèse, 255.
75 Message aCp íOLü', 1328; H¡NsuN,53; Wpspn, Börscnrecht, Art 40a BEHG N8; PC CP'

o.t. tOþ'' Ñ iZ;BSK BEHó-TRrppnL/Uns¡cu, Art. 161bi' StGB N 13; Connoz, I, art. 16lbi' N 6'

?6 Prl,rur,r, inOr", Zllq"i considère que l'on peut reprendre par analogie lajurispludence relative

à I'escroquerie iCp fiOl sur ce point, cf. CP- 146 N 33. Le Conseil fédéral consacre la mêr.ne ap-

proche cláns son Message relatif à aCP l6 lbi' (Message aCP I 6lbi', I 328)'
77 Pl.rnurrl, Thèse, 255 s.
78 Cf. P¡l,rulr, tú¿se, 255 s. qui constate et déplore cette extension du chan-rp d'application de la

not-ne.
79 BSK StlafiechtII-NrccLr/W¡.N¡en, Art. 161bi'N l7 et les références citées'
B0 W¡s¡n. Bör.senrecht, Art.40a BEHG N9; PFLAUM, Thèse, 102ss et 257;Prr-luu/lVonl¡ns,

525: BSK i,..fi..fr, ii-Ntccr-r/W¡NNEn, Art. 161bi' N20ss; PC CP, ârt. l61r'i' N 15; BSK
BEHG-Thrpp¡r-fun¡¡.cH. Art. l6lbi'SIGB N 16 ss.

8I P¡r,run/Wourrns. 525.
82 Consoz. I, arr. l6lhi'N7; DoNArscH, III, 9"éd., 316; SIGB PK-Tnncnspl/JE^N-RIcHARD,

Art. l6lúi. N:; arp 133 IV 38, JclT 2008 IV 2 (rendu en application de CP 251);ATF 113Ib

.^ 1?0(rencluavmtl'e'tr.éeenvigueur.deaCPl6lbi',enapplicationdeaCPl43,escroquerie).
ö3 Hunr rno pozr, pS, s56 N 1666.
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Art.l55 LIMF 4t-44 Ltvre 2: Dispositions spéciales

4l A l'aune clu texte lestrictif de la loi, il est seulement cleux techniques manipulatoires qui
sorrt incriminées pal LIMF 155: les <<wash sales>> elles <<tttutched orders>. Ces tlans-

¿rctions partagent deux caractéristiques. D'une pärt, soit elles s'annuleut éconornique-

l.nent soit 1'ayant dloit économique reste identicluesr; d'¿rutrc part, elles cherchent à plo-
voquel'une variation altificielle clu couts cles valeurs niobilièr'es cotrcernées8s.

42 Les <<wash sales >> ov <<tyash trodes> sont nne sér'ie de transactions (achats et ventes)

donnant l'implession qu'un tlansfert de valenrs rnobilières a ett lieu, alors qu'en réalité

1'ayant clroit éconontique n'a pas changé86. Le changement du détenteur du titre a pour

se¡l objectif de trornpel le public6;. Les opérations laissent ainsi croire qu'une véritable

activité cle négoce a cours, alors qu'elles sont en fait irnputables à un seul ayant ch'oit éco-

nomiquess.

43 Les <<nmtchetl orders >> se caractér'isent par l'agissernent concerté de personnes coordon-

nant leurs transactiolls en fais¿rnt cloil'e à une véritable activité de négoce, alors qu'éco-

norniquement et en terrne cle r'ésultat les transactions se compensentse. L'ot'dre d'achat se

voit êtle cornpensé cle rnanièr'e synchronisée pat'ut.t ot'dre de vente d'un tiet's cornpliceeo.

Cette technique est appelée < ntatchecl r¡rtlers > en présence de cleux personnes irnpliquées

ef < tlaisy chains > lorsque lettt' nombre cst supét'ieulel.

b) L'absence d'incrirnir.ration des transactions réelles à calactère tnaniptllatoile

44 Les antles transactions lt'entrent pas dans le champ d'application de LIMF 155. En parti-

c¡1ier.. les transactions réelles à caractère manipulatoires (echte Transttktiort tttiÍ ttttuti-

ptilatorischent CharokÍer) ne font pas I'objet cl'une crirninalisation. On en distingue un

celtain notrble, palrni lesquellese2 :

- le <<clnutting>>, soit le fait poul un gestionnaire de fortune d'accloître ses commis-

sions en n.rultipliant cle ntanièr'e excessive et iniustifiée ses opérationse3;

- Le <<contering/squeez.irtg>>, soit le fait c1e cr'éer cle gt'osses positions dans i'intention de

rétrécir le marchéer;

- le <parkùts>. soit le fait d'irnmobilisel cles titres en marge du tnarchée5;

84 Message LBVM, 6337.
85 Connoz, I, art. l6lbi'N7.
86 Message aCP 16lo'', 1328; Prl¡.un, Thèse, 103ss; Hunrrlo Pozo, PS, $56 N199:,1

S.r.n¡rtNw¡nTs/Wonlrns, Art. l61t'i' N2; BSK Strafì'echt ll-Nrcclr/W,qxNlR, Atr' 16i'''

N20;Rapport de la Cotnrnission d'experts,54.
87 Pr r ¡urtAVoHrlns. 52.5.

SU PC CP, art. 16lbi' N l5; BSK Strafrecht II-Nrcc;Lt/lVTNNER, Art. 161bi' N 20; Nlcct-t, Kursl.nant-

pulation, 400.
89 P¡rrt utt/lVonltns, 525 ; Rapport de la Coninlission cl'experts, 54 s.

90 Message LBVM, 1328; ijunr¡oo Poz6, PS, $ 56 N 1665; Stnrr¡Nw¡nrn/Wosl¡tts,
Art. l6lbi'N2; gSK Strafrecht II-NtccLr^VÀNN¡n, Àrt. l61bi'N20; Rapport de la Comrnission

d'expelts, 54 s.

9l Prl,r.urt/WoHr-nns, 525 ; R¡ìpport cle la Cornmissioti cl'experts, 54 s.

92 pr.l¡.uu, Thèse, 257 ss ; BSÈ Str.alì'ccht II-Nrccl/W¡rNNin, Art. I 6 lt'i' N 23 ss ; Gt,rNlTo, 387'

93 BSK Strafrecht ll-Nrcct-lÂV¡.Nr.r¡1, Art. 161bi'N29; Rapport de la Cornniission rl'expetts. 55-.

94 P¡r.rutr, Thèse, 258 s.; Rapport explicatil'LBVM, 12; Rapport de la Commission d'experts_' ::'
95 P¡r.r.ur,r,Thòse,258;Con¡oz, I,ait. 161r'i'NTcitantl'ATF113 Ibl70, 171;DoNArscH,Korn-

mentar. Art. I6lbi'N4.
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Ttte2:l'fractio's 
contre le patrimoine 45,46 Art' 155 LIMF

- le <poolitlgl>, soit l,inter.vention m¿rssive ett bottrse au colll.S de laqtrelle, réuni en

- 
.roiri""-, un certain nomble cl'i'tervenants coordonnent des opérations afin d'in-

;;'.ìt;.' le cottts cl'trn tit'e"6;

, b <scalpius2), soit le_f¿it cl'anticiper les r'éactions des participants au nlarché avaut

une l ecolììln¿ìltdll iolt " :

_ le<ftorttrurtttir.tg>,soitlefaitpotllutlgérantci'tlndépôtdevaleut'srnobilièr'esd'ex-
ptoít"'. to connaissance cl'orct'es confidentiels de clients pour réaliser des affailes per-

sonnelles poul' son pt'opl'e cornptees;

_ Ie <spoofing>>, soit le fait cle placer cf in.rport¿ints olch'es fictifs dans le systèrne de né-
- 

;;;;;^tít liintention cle les supplirnel irnmécliater.nentee'

Tandis que la rnanipulation par diflusion a conntl une modification, la yariante de la r1a-

il*t;;par.tr.ansrctio,r.ì1 ,l",o",-u'ée la rnêrne. Dans le cadre des modilications du

;;ïün¡ Lo,'rsier. tle 2013 poultant. 1'opportunité cle faire entret'dans la sphère du dloit

;n;;"*'il"ractions r.éelles avec otti¿rs-plan manipulatoile a été étudiéer00. Cette soltr-

'tion u..p.n,1ont expressétnent été écartée par'le législateur'; ce dernier a considéré que

.i;'i;gr¿ cle gravité et de nuisibilité' cle ces cotnportenlents nejustifiait pas une tépres-

sion fåratelui 
pflaum considère 1'argument contestable tl¿rns la lnestlre oÌ1, à la lumière

du bien juridiquement plotégé par LIMF 155 - le bon fbr.rctionnelnent clu rnarché -, de

telles prätiques sont à mêrne cl'y polter atteinte et petlvent être tout aussi nuisibles que

les transactions fictives 102,

De lege lara, ces transactions ne sont pas visóes par LIMF 155' Le-fait qu'elles soient

hors á'atteinte de l'in¡.action cle manipulation de coul's ne signifie pas potlr atlt¿ìnt

qu'elles sont licites en droit suisse et qu'elles l'estent imptlnies. Premièrement, il faut no-

ter c¡"re d'autres inl-t'actions peuvent etltt'er en ligne <,le compte, la gestion cléloyale (CP

158)notarnrnentpourcequiest ducJiotttrtrttttittg>ovdvochurning't03.Ensuite,f in-

fraction prudentielle ¿e l-itUp 143 (<Manipulation de marché>) sanctionne sur le plan

administratif non seuleme¡t les trans¿rctions fictives, mais également les trlnsactiotts

réelles à car¿rctère rnanipulatoi¡er0a. La véritable trouveatlté de cette r'ègle adnlinistrative

96 Rapport cle la Cornrnission d'experts, 55. Pour un approf'ondissemellt, cî. Ir¡L.rNl, Thèse, 102'

Uri ìel compor.tement peut constituer une transaction fictive si I'olì est en pr'ésence d'un
ntatclted orciers (BSK Sirafrecht ll-Nrcclr/Wlxr¡:n, Ar't. i61bi'N 25 et Rapport de la Commis-
sion d'experts, 55).

97 P¡r-¡rur,r, Thèse, 271 ; WoHlnns/I4üHLBAUER, 743 ss; Rappott explicatil LBVM. l2; Rappolt
de ll Cornlrrissir-rn J'erpells, 55.

98 P¡rluu. Thèse,272; BSK Strafrecht II-Nrccr-rÄV,qNNr¡n, Art. 16lbi'N23lRapport explicatif
LBVM. 12.

99 Gn,rNrro, 387 I BSK BEHG-Trupp¡,1-,/Unnrrcs, Art. l6lr'i' StGB N20; Rapport explicatif
LBVM. 12.

100 Rapporr de la Cornrnission cl'experts, 60; Rappolt explicatil'LBVM, I5 s.
101 Messrrge LBVM, 61.12. Voir égnl"nl.nt Rappott cle laCon-unission cl'experts, 60 et Rapport ex-

. plicatif LBVM. 15 s.
102 Prlruu, Thcse. 2tr7 s.: p¡.r.¡.ur,r/Worrr.ns. 529 ss.
103 Srll,rr¡¡.rwmrH/Vy'oHl,¡:ns, Att. l61bi'N 2; Rapport cle la Comrnission cl'experts, 55.
lU4 H,r¡rsl-lr, 45 ss. Cf. N75 ss. Notons qu", pn.-i les tr¿rnsactions réelles, toutes ne sont cepen-

dant pas appréhe¡dées par LIMF 143. Relaìivernent à cette infraction prr.rdentielle, 1e législateur'
a.introcluit iles exceptións (OIMF 122ss) qui, cela va cle soi, ne fbnt cle toute façorl pas I'objet
d'tttte lepression .l'ordLe pÈnal. Comrne cléjà mentionné, les exceptions cle I'orclonnänce portent
sut des transactions réellås, lesquelles ne sont cle toute f¿ìçon pas appréhenclées par LTMF 155'
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B. Le dessein d'influencer notablement le cours de yaleurs mobilières
50 Qui plus est, I'auteur doit agir avec Ie dessein <d'influencer notablement le cours de va-

leurs mobilières>>. Le fait qu'il parvienne effectivement à ses fins n'est pas une exigence
pour admettr.e que l'infraction soit réaliséeilr.

T\tre 2: Infractions contre le patrimoine 51-54 Ar' 155 LIMF

^^ ¡eqsein spécifique exige concrètement de l'auteur qu'il chelche soit à provoquer une

;ffiäi;í;1rifi;ielle du cours de bourse clans un sens ou dans un autt'e, soit à viser le

,lti"i Or cours au niveau auquel il se trouve dé¡à e¡ dépit d'une tendance à la hausse

ou à la batsse"-'

r, -'r, q .rs cl''nanimité en doctrine quant à savoir si le tlessein éventuel (Eventttalab-

:ij;,,i i,"til i.i. t-.. aureurs défenclani ce postul¿ìt se basent essentiellement sur' le bien

ì,iljní*.n'."1- protégé prr I'infractionl13. Nous sommes plutôt d'avis que cet élément

läiii,.¡i rro¡ãctir ãoii avoir pour rôle de restreindre le champ cle punissabilité de l'in-

;äilii; et råjoignons ainsi lès auteurs n'admettant pas le dessein éventuelrr5'

l.,influence sur le cours doit, ile surcloît, ôtle <<notable>, (oerheblich>). La doctrine rna-

ilil;ï;;;;.;;ir.,l. fui." usage des développements relatifs à I'infraction d'initiér16 qui

ii^ìi'¿nåf.t".nt référence. Comme l'indiquait le Conseil fédéral, des <fluctuations d'une

¿;^1"; arnplituile sonr typiques clu marché boulsiel et s'y ploclttisent quoticliennement>

,åi, "ff.r 
sont <notables, c'est-à-dire exceptionnelles, lorsqu'elles sortent de ce cadre

nuîi,o"tr"t. Si la plupart cles auteurs avancent cles pottt'centages pr'écis poul définil ce

ou.est une influe¡ce notablells, Pflaum souligne avec t'aison que des chiff¡es prédéfinis,

lit, .onrtit,,.,rt des indicateul's, ne peuvent pas pleinement tenir compte de la complexité

des marchés. A ce titre, il est nécessaire de procéder à une évaluation au cas pal cas en

tenant compte cle tous les paramètles pet'tinents du marchéire'

Le ilessein lelève du for intér'ieur cle l'auteur, si bien que la preuve de son existence peut être

extrêmement difficile à apporter lorsqu'il refuse cl'avouer son méfait et qu'ii n'a laissé allctlne

trace documentée de son intention ou auprès d'un tiersr20. En pareils cas, I'opportunité de faire

usage ile critères objectifs pour inférer l'existence cl'un tel dessein est discutée dans ia littéra-

turef 2r. Notamment, Iffland algue que diffuser une infonnation trompettse (et fausse) auprès

d'un nombre indétenniné de pelsonnes peut être un indice du dessein de I'auteul d'influencer

le cours concernér22. Sceptiques quant à cette applochel23, nous soulignons qu'un tel élément

pourait en effet constituer un indice dans une procédure pénale, rnais il ne saurait à lui seul

démontrer 1'existence du clessein d'influencer notablement le cours de valeut's mobilières.

1i2 Ppl,tutrr, Thèse, 88; Hun'r.roo Pozo, PS, $ 56 N 166B; Ir¡r.qrn' Thèse, 98.
ll3 Cf. BSK Strafrecht II-Nrccr.t/lV,rNNER, Art. 161bi'N3l qui mentionne plusieurs ¿ruteurs à cet

égarcl, ainsi que Pnllurrl, Thèse,87 et les références citées; Prl¡.utvI, Revisionsvorschlag,
973 ; P¡rnoroulos, 99 ss; BEHG-IFpr-¡\No, Art. 46 N 40.

114 De ia même opinion, cf. Þ¡l,r.urul, Thèse, 88 et BSK Strafrecht ll-Nrccrr/W,qNN¡:n, Art. l6lbi'
N 32.

I l5 P¡uur¿, Thòse, 88 en particulier références citées ; Prl,rum/WoHI-¡ns, 527 ; BSK Strafrecht II-
Nrcclr/W¡NNnR. Art. 1 6lbi' N 32.

116 Ppr-oruu, fht..,'S9 
"t 

références citées; BSK BEHC-Tnlppst-ruRBACH, Art. l61bi'SIGB N29.
Cont?: BSK Strafrecht II-Nrcclr/W¡.uNER, AIt. 161bi'N 33.

ll7 Message aCP ló1.84. Cl'. égalenrent LIMF 154 N55ss.
118 Cf. P¡ieuu, These, 90 et réiérences citées. Cela comprencl, pour-des actions, une variation du

cours entre 5 et ITVa selon DoN¡rscH (DoN¡rrscs, III, 9"éd., 309 s.), entle l0 ef 20o/o pour
Tnlpptr-funnlcH (BSK BEHG-Tnrpp¡r/unucn, Art. 16lbi' StGB N28) ott de 20olo selon
Scurvlo (Scurøro N., Schweizerisches Insiderstlafrecht, Ein Kornmentar zìr Art. l6l des

Strafgesetzbuches: Ausnützen der Kenntnis vertraulichel'Tatsachen, Beme i988, N 227).
119 Prt,¡.-ur,l. Thèse- 90 s.
1 20 P¡ l¡ urrr/lVon r-nns, 527 ; B SK Strafrecht II-Nrcct.r/lV¡.NNln, A¡'t. l 6 l bi' N 32.
l2l BSK Strafrechr Tl-Nrcci.l/lvrN¡Bn. Art. 161r'i' N 32 et références citées.
122 lrrrrNo. Thèse. -5.1 s.
123 Dans le nrèrne sens. cf. BSK Strafrecht II-Ntccl-t/lV¡NNER, Art' l6lbi'N32.
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Art. 155 LIMF 47-50 Livre2:Dispositions specrales

est qu'elle vise désormais tous les participants au marché et phrs uniquement ceux ¿ss¡¡_jettis à la surveillance de la FINMA, comme tel était le cas autrefoisr03.

VI. Eléments constitutifs subjectifs

A. L'intention

La manipulation de cours est une infraction intentionnelle. La négligence n'est, quant àeÌle, pas réprimée par LIMF 155 en vertu de cp 12 L La question clu degré ¿,inànii"n
requis est plus délicate et débattue au sein de la doctrjne

Pour le cas de la manipulation par diffusion (LIMF 155 I tal), le législateur.exige au-jourd'hui de I'auteur qu'il agisse <sciemment>. Cela implique d'exclirre le dol év"entuet
poul' cette hypothèse qui ne peut être commise que pal' dol directr06. Il est intéressant cle
constater que, curieusement, les textes en langues allemande et italienne n'ont subr au-
cune modification sur ce point au cours de ia transition de aCP l6lbi, vers LIMF 155,
cela malgré la requête d'une partie de la doctrine en ce sensi0T: tous cleux font référence
à la <mattvaise loi>> (<wecler besseren Wissens >; < in malafede >) clont l'auteur doit faire
preuve. De son côté, le texte en langue française a au contraire évolué, l,expression <de
mauvaise foi" utilisée sous aCP i61bi'ayant été remplacée par l'adverbe <<sciernrne¡t>>.

S'agissant de la manipulation par transaction (LIMF 155 I tbl), le législateur a formulé
des exigences moins élevées concernant l'intention puisqu'il n'instaure aucun critèrc
spécifique à cet égardr08. De cette fag,on, il faut admettre pour cette hypothèse que le dol
éventuel suffit du moins en théoriel0e. Certains relèvent toutefois à juste titre que ce cas
de figure semble difficilement concevable en pratique au regard cles clesseins spécifiques
de l'infractionrro.

\7

5l

53

54

48

47

49

A ce sujet, voir Rapport OBVM, 4; pnl,rurr,r/lV'onltns, 532; Grr_r_t,tNo/Moro. 1033;
HnNsr-rN, 59 s.; Circulaire FINMA 2013/g N l3-40.

105 H¡¡¡srrn, 51 ; Pnl,ruuÄVoHl¡ns, 531 ; Message LBVM, 6344.
106 Pil-,run, Thèse, 255s.; pnr¡um/lV'onr-nns, 526s.; BSK strafrecht Il-Nlccr-/lv¡Nr¡n,

Arr. I6lbi'N30; BSK BEHG-Tnlpp¡r/unnncu, Art. 161bi, StGB N27; pc cp, art. 16lbi. N lg;
Hunr,roo Pozo, PS, $ .56 N 1668. contra.. connoz, I, art. l61r'i. N g qui écrit que l,aureur odoit
avoir conscience, au moins à titre éventuel, clu caractèrc trompeur de l''informaiion>, sous l'em-
pire de aCP 161b".

107 Cf . BSKStrafi'echtII-NIccIr/W¡NNER,Art. l61r'i'N30qui faitlevæuquel'expression<tyiclet'
besseren Wissens ,, soit remplacée pat < wíssentlich >.

I08 P¡'l,tur,r, Thèse, 257.
109 Prreur'r, Thèse, 113; P¡r,ruu/lvoHrr:ns, 526; BSK Strafrecht ll-Nrccll/lvrNNrn, Art. l6lbi'

N 30; BSK BEHG-TnrppEr-/Un¡¡cu, Art. l6lbi" SIGB N 27; pC Cp, art. 161i,i. N lg.
110 cf.Prlnuu,Thèse,25TetHuRlADopozo,pS,$56N166g.pourcedernierauteur, lapr.é-

sence de ces desseins fait croire que le dol direct est nécessaire (Hununo pozo, ps, $ 56
N 1668).

111 P¡r-euu,Thèse,88s.;BSKStrafrechtII-NlccrrÄv,tNNER,Art. l6lbi'N32;pccp,ar.t. lólbi'
N 19;BSK BEHG-Tnrpp[/URs,\cH, Art. 16i SIGB N2g.
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Art.155 LIMF ss,s8 Lwre 2 : Dispositions spéciales

C. Le dessein d'obtenir un avantage pécuniaire pour soi-mêtne ou un tiers

55 E,n dernier lieu, l'auteur cloit chercher'à <obtenil poul lui-mêrne orì pour un tiers un ¿ìvan-
tage pécuniaile>. C'est 1à I'objectif ultime recherché. En effet, la rnanipulation de cours,
peu irnpot'te la manièr'e par iaquelle elle se manifeste, doit se fairc <afîn dtobtenir un
avantage pécuniairen (<:unt clarous [...] einen Vennögensvor.teil at erzielen)>; <per
proclrrare [...] tnvantaggio patrimoniole>). Il s'ensuit que celui qui entend modifierle
cours de valenls rnobilières en poursuivant un but d'une autre nature ne saurait être pour-
suivi pénalernetttr2a. Il peut toutefbis encourir les sanctions clécoulant d'une violation de
LIMF 143125.

56 Comme évoqué précédeniment, la sutvenance d'un quelconque avantage pécuniaile est
sans importance; il suffit qu'il soit voulu pal I'auteur de la rnanipulation de coursr26.

57 La notion d'<avantage pécuniaire>> a reçu plusieurs interprétations127. Pour sa part, If-
flands'estr'éfér'éàl'<avantageillicite>desinfractionsenmatièredetitles (CP251,254
et 256) pour considér'er qu'un avalltage pécuniaire est équivaient à toute améliolation,
qu'elle soit de natule financièr'e ou nonr28. Cette conception ne saurait être suivie car,
conÍra legem, elle heulte de plein fouet la lettre de la loi qui n'exige ni plus ni moins
qu'ttn avantage d'ordle <<pécuniaire>i2e. Un autre ¿iuteurl30 préconise de s'en remettle à
I'interpr'étation fàite de la notion à CP 146. Cette conception nous palaît cependanr à ex-
cltu'e dès lot's que, dans le cadle de I'intì'action de manipulation de couls, l'enlichisse-
ment de I'atttettr ne doit pas f'orcérnent avoir pour conséquence un appauvrisselnent chez
le lésér31. En défìnitive, c'est bien la notion <d'enrichissement> des infractions en ma-
tière d'applopliation (CP 137ss) qui correspond le rnieux à celle d'avantage pécuniaire
de LIMF 155r32.

58 De la rnêrne manière que poul de nombleuses auttes infractionsr33, LIMF 155 vise non
seulement celui qui cherche à obtenil un avantage pécuniaire poul soi-même, mais aussi

124 Cf . PFI-AUM, Thèse, 264 (nrais aussi P¡nuut, Révision LBVM, 87) selon laquelle on devrait,
de lege ferenda, également punir cclui qui n'agit que dans la volonté de nuile (< Schüdigungs-
absiclú>), plaidant ainsi poul la supprcssion de ce dessein dans l'infiaction au regard du bien
jtu idicluement protégé.

125 H¡.Nsr-rN, 54 ss; P¡l¡.uru, Thèse, 264 s.

126 P¡l.,rurrl, Thèse, 94; Cornoz, I, art. 16lr'i" N 10; BSK BEHG-Tnrpp¡l/UnsecH, Art. l61bi'
SIGB N 3I.

127 Précisons que clepuis la lettre de la loi a changé entre aCP I 6 I bi' et LIMF I 55. En effèt, les ver-
sions en langue française et italienne parlent aujourd'hui d'<avantage pécuniaire" ¡"t'antaggio
pafrimoniale>), alors que sous aCP l61bi'il était fait référence ¿ì l'<enrichissernent> ou </,?-
fitto >. Le texte erì langue allcmande n'a pas connu de modification: c'est toujours le terme de
< Vernúgensvot'teil > qti prévaut sons LIMF 155.

128 BEHG-Ir¡r¡,Nlr, Art. 46 N 46 ; lr¡r.,rrl, Thèse, I47 s.

129 P¡l¡.urvr,Thèse,96s.;BSKStrafiechtII-Nrccr.l/lV¡NNlR,Art. l6lì,i"N35.
130 Wnrcr., 120.
131 P¡lauu,Thèse,96s.;Coneoz, I,art. 161bi.Nl0;SrnelnNwtnrs/JnNny/BoMM¡R.BTI.$21

N44; Hunr'rno Pozo, PS, $56 N l65l et 1669; BSK BEHG-Tnrpp¡r/UneA,cr{, Ail. 161''''
StGB N3l.Il s'agirait là du principe de I'identité matérielle (".StoJfgteichherr"): sul ce plin-
cipe, cf. CP 146 N 127 s.

132 Dans le même sens: Pr.L,rurr,r, Thòse, q7-99; BSK Strafìecht ll-Nrcclr/lVrNN¡n, Art. 161bi'
N35. Pour la notion. nous renvoyons à BSK Strafì'echt ll-Nrcclr/Rrpno, Vorbem. zu Ãrt.l37
N 7U ss.

r33 Cf. CP 137 r, 138 r, r39 I, r46 r, t56 r, 158 (1) lrr.
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celui qui,ententi en pr.ocurer un à un tiers. ce clernier peut être ulle personne physique ou

norale ''"'

r¿enreuanf 1¿r ruêure r'éflexion que celle concefn¿ìl1t le clessein cf iufltletlcel uotabletnent le 59

i:i::: ;;i i, tlol di¡cct pefmer cl'achnettr.e que ce rloisièrne élémenr consritrìtif subjectif

llll'i¿;,; ;;iu^nt "inri 
à nouveau te clessein évenruelr3s.

VII. Le cas qualifïé (LIMF 155 II)

r , révisior] du ch'oit pénal boursier a intfoduit clès 2013 tln cas quâlifÏé à aLBVM 40a II 60

::],':l;iil;.J"*r¿ à LIMF 155 II. Les élérnents constitutifì objectifs et subjectifs

sont les lrêlres que cettx cle l'inflaction sin]ple, la loi se l'éférar1t att pt'enriet'alinéa de

LiMl;iti , Toutefbrs, l'infractior.r qualifiée exige en plus la r'éalìsation d'un résultat:

iäin.rrl"t, avoir obtenu un avantage pécu'iai'e supérieur à u. rnillion de f'atrcs'

Le pr.ojet sor¡tnis en consultation par le Dépaltement fédéral des fìuances n'afticulait 61

ü.íiirìtii* mais utilisait la noiion inclétòmiinée cl'.<avant¿ige pécuniai|e notable>>

ii_iävv +ou;ß7. pour.cles r.aisons tenant à la sécurité juridique er parce qn'un rnolì-

i."iiinià"r rerait inadéquat au 
'egatd 

cle I'acte comrÌ.ris, I'avantage pécuniaire à ob-

;;;ir;;;t.1" cas qualifié n ä,e t"¿ da"ns la loi à pl*s c1'u' rnillion de fr¿rncs138'

Lobtention du résuitat est ìa condition sine rjLtct /?on pouf 1a réalisation de I'infi'action

;Jif'rd, à défaut de quoi I'auteut' n'est put.tissable que sous I'arÌgle de f i'fractioti

sirnple.

VIII. Application de la partie générale du Code pénal

Parlie intégr.ante du droit pénal en qualité cle droit pénal accessoirer3e, I'IMF 155 voit 62

les disposùions générales itu Co¿. pénal s'appliquer à I'infractiou, en vertri de CP 333 I'

A. Mode cle commission de I'infraction

La rnanipulation de cotlrs requiert un comportement actif' 63

Pour la seuie hypothèse c1e la rnanipuiation par clifïusion (LIMF 155 I ial), la commis- 64

sion par omissión est en revanch" Ënuisag"t bl"lao. 911" potlrait se rnatér'ialiser pal'le si-

lence, autreme¡t dit pa¡ la rétentio¡ cf infblmationsrar, rnais seul l'auteur dat.rs uue ¡rosi-

tion âe garant puu.roit t'éalisel cette l'orlne palticulière cie l'infi'actionia2' Possible et.t

théorie, ò"ett" figur" 3uridique devrait néanmoins rester rare, car elle uécessite la vrolation

134 P¡l¡urrl, TIIèse, 99.
135 Contro: Ppl,rur¡. Thèse, 95 s.
136 Voir N 14. rrore de bes dc ¡lge 29.
t:l t-e projerLst àìrp""lur"'ró,,í<hrtps://wrvw.admin.ch/ch/f/gg/pc/clocurnents/1709/Vorlage'pdf>

(consulré le 20 irnvier 20 I 7).
138 Messagc LBVM. 6362 I msnn, Börsenrecl.rt, Art. 40a BEHG N 10; Pt't-.lutvt, Thèse, 269 ss'

139 Klrucs/Kur.ln/Dor.rcols/Aesr, N 126.
t4o ppr-lu¡r, ih;t., t¿t;' BSK Strafrecht ll-NIccrr/wnNN¡n' Art l6lbi\ N19; BSK BEHG-

TRtpp¡r./Uns,rcu. A|t. [6lbi' StGB N 15; I¡¡l,rNo, Thèse' 54 ss.
141 Hunr,roo Pozo. PS. $56 N 1657; Message aCP l6lf i', 1328.
142 Prl¡uu, Th;;, t;; ssr stroii""l.rt l'Í-NIccr.r/w¡NNER, Art. 161ìris N19; BSK BEHG-

TRtpptL/URslcH, Art. 161b" SIGB N 15; Connoz, l, art. 16lt'ì'N6.
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Art.155 LIMF 6s-69 Livre 2: Dispositions spéciales

d'un devoir juridique d'agir qui aurait pour but la protection du bon fonctionnement clu
marchér43. Certains auteurs fondent le devoir d'information sur des dispositions du Code
des obiigations, comme CO 125 II et729btaa ou CO 699 1145. Pour le Conseil féclér.al, ce
devoir pourrait découler d'<une relation contractuelle de longue durée qui implique un
degré de confiance élevéora6. Ces fondements sont à rejeter, compte tenu du fait qu'ils
n'ont pas poul objet la protection du fonctionnement du marché147. C'est plus précisé-
ment les dispositions de la LIMF ou celles édictées par la FINMA qui sont susceptibles
de fonder une position de garantlas.

B. Peine

65 La peine encoulue par 1'auteur d'une manipulation de cours va dépendre de la qualifica-
tion du comportement auquel il s'est adonné. Ainsi, 1'auteur d'une manipulation de
cours simple au sens de LIMF 155 I est passible d'une peine privative de liberlé de trois
ans au plus ou d'une peine pécuniaie; il s'agit donc d'un délit au sens de CP 10 III. En
revanche, pour ce qui est du cas qualifié (LIMF 155 fI), la peine-menace est une peine
plivative de liberté de cinq ans au plus ou une peine pécuniaile. En vertu de CP 10 il,
LIMF 155 II est donc un crime. L'infraction qualifiée peut de ce fait constituer une in-
fraction préalable au blanchiment d'argent (CP 305bi), confonnément aux Recomman-
dations du GAFI.

C. Responsabilité pénale de I'entreprise

66 En principe, seule une personne physique peut commettre l'infraction pénale cle mani-
pulation de conls. Une entreprise peut toutefois engager sa responsabilité pénale, à titre
subsidiate, aux conditions de CP I02lt4e.

67 S'agissant de la responsabilité prirnaire de I'entreprise, I'idée de faire entrer I'infi'action
de rnanipulation de cours dans la liste exhaustive de CP 102 lI a été rejetéerso. Pour 1e

surplus, nous rcnvoyons au commentaire de l'infraction d'initiés à ce sujet (LIMF 154

N 10-5).

D. Prescription

68 L infraction sirnple de manipulation de cours étant un délit (LIMF 155 I cutn CP l0 ilÐ,
la prescription de l'action pénale est de dix ans, en ve1'trÌ de CP 97 I (b). PoLu le cas qua-

lifié qui est un crime (LIMF I55 lI cum CP 10 Ð, la prescription est de quinze ans (CP

97 I lcl).

69 S'agissant des faits commis antérieurement à l'entrée en vigueur de LIMF 155, notons

que la prescription est de sept ans pour une manipulation de couls simple (au sens de

143 PpI-,tuivt, Thèse, 77 s.; BSK Strafrecht II-NIccr-l/lV¡NNER, Art. 161"i'N 19.
144 SIGB PK-Tn¡cns¡r/JrrN-Rrcuno, Art. 16Ibi' N7.
145 Scnur¡, Revisor, l52.
146 Message aCP 161"i', 1328.
1.47 Dtt même avis: P¡r¡uu, Thèse, 79; BSK Strafiecht II-Nrccl-/lV¡NNER, Art. 161bi'N 19.

148 Prr-¡,uu, Thòse,78;BSK Strafrecht II-Nrccu/lV,rNNER, Art. 161b;s N 19. Nous pensons en par-

ticulier'à I'obligation de déclarer au sens de LIMF 120 et LIMF 134.
149 P¡l¡.ulr, Thèse, 44 s.; Zur'rercn, N 5.
150 Rapport explicatif LBVM, 29.
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,LBY.M f::1.":::i"'Í.iî1,ïäîï,îiJ,Ïåîiîllï'J,'i"i^!ii"T'iå'f'l; äi;ç',l;

iäïrtï iii,,iu lli ti, se prescrir par qui'ze ans dans roures les hvpothèses.

E. Concours

Unconcottt.savecl.escloquerie(CP146)n,estpaspossibleattregarddelajurisprudence
exigeant l,identite n-'or"rr"it" entìe le domnage-subi et l'enrichissement obtenul52 Néan-

rnoins. si l.etat de fatt venait à r'éuniI les condi{iolts cles cletlx inñ'lc{ions' l'escloquet'ie -
comtne infl.action O" f"rron-l prendl'ait le pas sur la manipulation de cotu's lorsque le lésé

est la seule pel.sonne atternì" far to ma',ipolation cle cours. si d'aut'es actern's du marché

s,avèr.ent être touchés, un .on"ouß idéafexiste entre ces deux infractionsls3'

tJrreapplicationcollcutfentedeCPl5l(<Atteinteastucieuseauxintérêtspéctrniaires
;,;,T,ili;ì;" LIMF 155 est exchre, non pas parce qne LIMF 155 est une lex specialis

comme le soutiennen, ..rOin, autetlrsl54,',.,.toì, pot." l'infraction de manipulation de

ääõ";; dessein cl'enrichissement, alors quà Ce 151 exige I'absence d'un tel des-

r.l"t f".t ã""- s'excluent ainsi mutuellementl5s'

un concours réel est possible avec cP 152 1<Faux lenseignements ,sur 
des entleplises

commerciales>1, r. rri.nlutiãiluernent protégé,n'étant pas le mêmers6' Cela vaut de la

mêrne manière pour. la .Ëlution 
"nt " 

f-ifr¿p iSS et CP 153 (<Fausses comnlunications

aux autorités chargées du registre dtl commerce>), ainsi qu'avec cP 158 (<Gestion dé-

loyale>)r5r. par ailleurs, Lirrír rss peut s,appliquer cle rnanièr'e concul'rente avec les in-

fractions en matière ¿.iit..r, notarnmentõP i51 3,Faux clans les titres>), si les faus-

ses informations consistent en de fäux bilans ou comptes de pertes et profits (concours

réel)r58.

Sur les relations entre LIMF 155 et LIMF 154, cf' LIMF 154 N 12015e'

10

7l

n)

73

151 Le droit de la prescliption a été niodifié avec effet au 1"'janvier 201

152 BSK StrafrecËt II-Nicclr,/WrNNEn. Ar1. 16lr'i'N37; PC CP' at't l

vent appelé théorie cle la < Stoffgleichheit ".
153 PCCP,art. lólbi'N22;Huni¡loPozo,PS,È56N1673;DoN'r'tscH'Kommentar'Art 

l6lbi"

N6.
154 BSK Strafrecht II-Nrccr-r/W¡.NNnn, Ar.t. 16lbi'N40; BSK BEHG-TRtpp¡l-/Un¡.rcn, Art 16lr'i'

StcB N 34.
rss prr-iuu, Thèse, 120 ; PC CP, art. 16 I bi' N 23 ; CoRnoz, I, art' I 61 t'i' N 1 4 

.

fSO f-.f"itl*åit*ä"-r*ti"i¿ãl*i"iponoactuelsetpotentielsc1'ttneentreptisecotnmercialepour
Cp 152 et 1a loyauté ¿r,rår.*'¿ïoursi"r et égaiité des chanccs po,r CP 16lr'i', cf' PC CP,

art. 161bi,N24.Du,r-rerr-r"point¿"vue: Ppr,rrir.r,Thèsc, 121. Conlrct'.DoNlrscH, III,9"éd''
318; SIGB pr-rn¡cssir-lir¡^-Rt..,ooo' Art' 161bi'N l3; Hunr¡¡. Pozo' PS' $ 56 N 1675;

BSK BEHG-Tn,.ror-¡u*"oiãn, 1.,. 161ur.'5¡69 N 35. Les auteurs qui s'opposent à cette tl.rèse

esliment que aCP l6lbi' est trne /e.t sprclalls.
ts7 p;;;;,'i;.*. rrä. Cotúr... BSK BEHG-TRrpp¡,r1Uns¡cH, An. 161bì'SIGB N35 pou¡ CP

15 3.
1ss pFLeuN,r, Thèse, 124; BSK Straf'echt II-NIGGLI^VÄNNER, Art' i6lbi' N40; DoN'trscn' III'

S"e¿., iiS;-üðgpf fo*n.ullJEAN-RrcFrARo, Art. l61bi'N13;Hunr'rooPozo, PS' $56

N 16741PC CP. art. 161bß N25; CoReoz, I, art 161bi'N 12'
159 Voir aLrssi Stlaf|echt II-Nrcclt/trV,rNNER, Art. 161bi'N 38'
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Art.155 LIMF 74-77 Lwre 2: Dispositions spéciales

IX. Questions choisies

A. Autorités de poursuite et de jugement

74 En vertu de LIMF 156 I uun CPP 23 II, la rnanipulation de cours est une infractior.r lele-
vant de 1a compétence des autorités fédérales. La poursuite est du ressort du Ministèr.e
pubiic de la Confédélation et le Tlibunal pénal fédéral est l'autorité cle jugernent.

B. Coexistence de I'infraction ¡rénale (LIMF 155) et de l'infraction prudentielle
(LrMF 143)

l. Délintitotions

75 LIMF 143 est le pendant en dloit cle la sulveillance de I'infi'action pénale de la rnanipula-
tion de cours (LIMF 155). Structur'ées de la rnême manière, en connaissant toutes deux

les variantes de la manipulation par la diffusion d'informations et pal' transactions, elles

se clistinguent par leur charnp d'application. LIMF 143 réprime en effet, en sus des tran-

sactions fictives, les transactio¡rs réelles revêtant un caractère rnanipulatoirer60. En
outre, ses éléments constitutifs objectifs ne sont pas exactement fonnulés de la rnême ma-
nièrer6r. De surcroît. autre différ'ence et non cles moindres, LIMF 143 ne requiertpas la
réalisation des éléments constitutifs subjectifsr62. Cela se justifie de par le fäit qu'il
n'appaltient pas au droit de la sulveillance de punir les cotnportements fautifs. r'ôle dé-

volu au droit pénai163.

2. Eléments cle procéclure

76 Dans la mesule où il se peut qu'un rnêrne complexe de fäits lelève aussi bien de l'inflac-
tion pénale (LIMF I55) que de I'inû'action pludentielle (LIMF 143), cela engendle ainsi
I'intelvention parallèle de plusieurs autolités - le Ministère public de l¿r Confédér'ation et

la FINMA. A ce titre, le respect des garanties procédurales est extrêmement irnportant.
D'ailleurs, la juxtaposition des cleux procédules a suscité des claintes dans le cadre cie la

procédule de consultation I 64.

77 Sans pr'étendre à 1'exhaustivité, nous rnentionnons ici quelques éléments de procédure

impoltants ou qui pourraient le clevenil dans le cadre d'une application concrète des

cleux nolmes. Tout d'aborcl, les autolités irnpliquées sont tenues de collaborer entre

elles (LFINMA'65 38 I et III) poul coordonner' leuls efforts (LFINMA 38 II)166.

Ensuite, chacune doit agir dans le strict lespect des limites qui lui sont irnposées par

le législateulr6T. I1 n'est en r:evanche pas clair de savoir quelle procédure a ia pré-

160 H¡Nsr-rN,45;Prl'rum, Thèse,257s.;Grr-lLtNo/Mor-o, 1037;Wesrn, Börsenrecht, Art.40a
BEHG N I I ; Message LBVM, 6346 et 6358.

161 H'rNslrN, 52 ss; WEnrn, Börsenlecht, Art. 33f BEHG N 2 ss.

162 H¡.Nsr-rN, 54 s.; W¡s¡n, Börsenrecht, Art. 33f BEHG N 2.

163 Message LBVM, 6335.
164 Rapport de la consultation LBVM, 9; Prt-run,AVonI-¡ns, 536 s.

I 65 Loi féclérale du 22 juin 2007 sur I'Autorité fédérale cle sun,eillance cles ¡narchés financiers (Lot

sul la surveill¿rnce cles marchés financiers, LFINMA) (RS956.1). Notons qu'elle est applicable
er) \'eflu de LFINMA 2.

166 P¡r,r.urdWoirrrns. 535 ss. Cf. LIMF 154 N 108.
167 PFr ,rum/Wosl ¡ns, 5JÉr.
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contt'e le patlirnoine Ãrt'162

éminence suL l'autLerbs..En pafticulier', la possible collision entt'e le droit de ne pas
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r",L,ti. å. ln ionfédãration n'aura pas le clroit cle faire usage' dans la p.o-

't, 1":].'l';.;;i'",.,ndrir. des inforrr.rations r'écoltées par la FINMAr70. Eu clelnier lieu, à

:::,::;'": ;";:'ii;"r que la FINMA peut prononcer, notamment I'interdictior.r d'exer-
tut'1,"-'li.inni';i' i"àualisrne actuei en matièr'e cle plocéclure pourlait être mis à mal

::i \: ö;;ì,ropå.nn. des d'oits de l'horn're, en raison d''ne possible violation du

f;iJ; .;;tt is'ítt ietem" dans certains cas de rigurerTr'

Art.161 et 161r'i'

abrogés

autgehoben

abrogati

Art.162

2. Violation du

secret de fabricatiotl
ou tlu secret cont-
mercial

2. Verletzung
des Fablikations-
oder Geschlifts-
geheininìsses

Celui qui aura révélé un secret de fabrication ou ult secret commercial

qu'il éiait te'u tle garder en vertu d'une obligation légale ou contrac-

tuelle,

celui qui aura utilisé cette révélation à son profit ou à celui d'un tiers.

sera, sur plainte, puni tl'une peine privative de liberté de trois ans au

plus ou d'une Peine ¡técuniaire'

wer ein Fabrikations- oder. Geschällsgehcimtiis, clas eI infolge einer gesetz-

Iichen ocler vet'traglichen Pflicht bewahlell sollte, \'err¿it,

wer den Velrat fi.ir sich ocler etnett anclern ausnützt,

wir.cl. aLrl Antt.ag, mit Fr.eiheitsstlalè bis zu ch'ei Jahren oclel Geldstralè

bcstra1l.

P lti lipp Fi s che r/Al exanclre Ri cha/D a v i d Rae tll e r 6r9

168 Pluur,rÄVonr-¡rs, 536: cf. égaiement LIMIr 154 N 109

169 Loifécléraledu20décembrel963.urlaprocéclureadniinist|ative(PA)(RS112.021).
170 Rapportexplicatif LBVM, 14et2l. VorrégalementLIMF l54Nl09,dontlesanteurssug-

gòient que i'on puisse laire valoir. son clroit ã t.r" pot participer à sa propre incrirnination dans

le cadte de la olocédule de surveillance; M¡c¡t-uso, 50 ss.
171 Hrusr-1N.46. Voir égalernent, M,rc,rluso,4l-56,50ss et Ir¡l-¡.r'.¡ll, Les procéchrres cl'enJbr-

centenr, l2I,tous deux critiques an sujet clu clroit ¿ìcttlel. HANsr-lN,46 citc 1'arrêt CourEDH,

Grancle Stevens ct autres c. italie du 4.03.2014, clans lequel cles requél'ants ont été condam-
nés par ¡ne entité aclministrative pour rlanipulation clu tlarclié selon le Cocle pénal italien'
Les ìanctions relevaient clu droit aclministritil en clroit it¿rlien ct allaient de €300000'- à

5niillions d'euros. En sus, les requér'ants olÌt été fì'appés cl'une intelcliction aclministrative
d'administrer., cle gérer ou cle conirôler cles sociétés cotées etr botlrse durant entl'e cleux et

six mois. La Cour-a jugé c1u'une intercliction cl'exercer <était de natltre ¿ì portcr âtteitÌte atl

cr'édit des personnes 
"Jn."in¿.r [...1, et [quel les atltencles étaient, par leur n"tontant, cl'une

sévérité inàéniable, entraînant pou| les iritér'cssés cles consécFences patrimoniales inlpor-
tantes. [...] Compté tenu cln,r-,ontnr.rt élevé cles amendes infligées et de celles qLre les requé-
rants encouraieni, lo Co,r. Ia estinió] clue les sanctiotls en c¿ìtlse þelevaient], par leur sér'ó-

t'ité, cle la ntarière pénale> (g 98 s.).


