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En matière de délits boursiers, ce n’est que dans un
passé encore récent que la Suisse a adopté des dis-
positions dans son Code pénal sanctionnant, d’une

part, le délit d’initié et d’autre part, la manipulation de
cours. Le but de l’adoption de ces infractions pénales a
été, notamment, de mettre la Suisse en mesure de pouvoir
répondre aux demandes d’entraide internationale en
matière d’infractions boursières, en particulier sous l’angle
de l’exigence de la double incrimination.

C’est d’ailleurs dans ce même contexte que la Suisse,
qui a adhéré en 1966 déjà à la Convention européenne
d’entraide judiciaire en matière pénale (CEEJ), a adopté la
loi fédérale sur les bourses et le commerce des valeurs
mobilières (LBVM), entrée en vigueur le 1er février 1997,
qui contient une disposition (art. 38 LBVM) réglant
l’entraide internationale administrative.

Le présent article fera d’abord une description des
infractions boursières selon le droit suisse avant d’aborder
les conditions à réunir, en particulier par la Commission
française des opérations de bourse, pour obtenir l’entraide,
pénale ou administrative, de la Suisse en matière de délits
boursiers. C’est dans ce cadre que sera abordée la ques-
tion relative à l’exécution en Suisse des investigations solli-
citées par la Commission française des opérations de
bourse et l’utilisation qui pourra ensuite être faite, en
France, des informations et documents ainsi recueillis.

I Les délits boursiers 
selon le droit suisse

Le Code pénal suisse (ci-après CPS) contient deux
dispositions réprimant les infractions boursières. Il s’agit
de :
• l’exploitation de la connaissance de faits confiden-
tiels, appelée plus communément «délits d’initié» (art. 161
CPS)
• la manipulation de cours (art. 161bis CPS) 1.

1. Le délit d’initié

Ce n’est que depuis le 1er juillet 1988 que le Code
pénal suisse comprend une disposition réprimant le délit
d’initié, l’art. 161 CPS 2.

Il convient de rappeler brièvement le contexte dans
le cadre duquel le législateur suisse a finalement adopté
cet art. 161 CPS.

Par opération d’initié le législateur visait l’exploitation,
pour soi-même ou pour un tiers, d’informations confiden-
tielles, dont l’auteur dispose grâce à des rapports particuliers
le liant à l’entreprise et dont la divulgation est de nature à
exercer une influence notable sur le cours du titre 3.

Dans la mesure où l’opération d’initié était effectuée
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en faveur de l’initié, à l’exclusion de tout tiers, il était
admis que cette opération n’était pénalement pas illégale
en Suisse, quoique «moralement répréhensible» 4.

Toutefois le Tribunal fédéral suisse (ci-après le Tri-
bunal fédéral), dans le cadre d’arrêts rendus en matière
d’entraide judiciaire pénale avec les Etats-Unis, avait jugé
que lorsque l’initié révélait des informations confiden-
tielles à des tiers, cet «abus de connaissances privilégiées»
devait être puni à titre de violation du secret commercial,
infraction sanctionnée à l’art. 162 CPS 5.

Néanmoins la situation juridique n’était pas satisfai-
sante. Le législateur suisse a par conséquent décidé de
combler ce qu’il estimait être une lacune du CPS et d’adop-
ter une disposition pénale dont le but serait, d’une part,
d’assurer «pleinement la protection des entreprises concer-
nées, l’intégrité du marché boursier suisse et l’égalité des
chances entre les investisseurs» et, d’autre part, de per-
mettre d’exécuter les demandes d’entraide judiciaire inter-
nationale en matière pénale, en particulier sous l’angle de
l’exigence impérative de la «double incrimination» 6.

C’est dans ce cadre que le législateur suisse a décidé
d’insérer dans le CPS une disposition spécifique sanction-
nant «l’exploitation de la connaissance de faits confiden-
tiels» aussi bien en ce qui concerne l’auteur qui le fait
dans son intérêt personnel que celui qui le fait dans l’inté-
rêt de tiers.

La portée de cette disposition a été élargie pour tou-
cher également les tiers qui, bien que n’étant pas eux-
mêmes des initiés, se sont toutefois vu communiquer par
des initiés des faits confidentiels qu’ils ont ensuite exploi-
tés en leur faveur ou en faveur de tiers (en anglais «Tip-
pee») 7.

Pour sanctionner l’exploitation de la connaissance de
faits confidentiels, le législateur suisse a recouru à une
disposition (l’art. 161 CPS) dont la teneur n’est, loin s’en
faut, pas des plus aisée à saisir. D’ailleurs, et comme le
laissait présumer la rédaction de cet article 161 CPS, le
Tribunal fédéral a souvent été amené à devoir préciser le
sens et la portée de cette disposition.

C’est principalement dans le cadre d’arrêts rendus en
matière d’entraide internationale, qu’elle soit pénale ou
administrative, notamment en ce qui concerne l’exigence
de la double incrimination, que le Tribunal fédéral a déve-
loppé sa jurisprudence (cf. infra : chapitre III chiffre 5.4).

2. La manipulation de cours

C’est dans le même contexte que celui qui a conduit
le législateur suisse à adopter l’article 161 CPS que ce
même législateur a, plusieurs années après, soit en 1997,
intégré dans le Code pénal suisse une disposition pénale
réprimant également la manipulation de cours.

Cette infraction fait l’objet de l’article 161 bis CPS,
entré en vigueur le 1er février 1997 8.

Cette nouvelle disposition s’inscrit plus précisément
dans le cadre de l’adoption par le législateur suisse d’une
loi entièrement nouvelle, à savoir la Loi fédérale sur les
bourses et le commerce des valeurs mobilières (ci-après :
LBVM) qui est aussi entrée en vigueur en date du 1er

février 1997 9.
Succinctement, il convient de rappeler que la LBVM

a été édictée afin de garantir la protection des investis-
seurs et le fonctionnement des marchés, ce qui suppose

avant tout une transparence accrue. Cette loi vise à régle-
menter l’admission des membres et des valeurs mobilières
à la bourse, l’organisation du marché et la surveillance des
transactions. Par ailleurs cette loi institue une autorité
fédérale de surveillance, la Commission fédérale des
banques (ci-après CFB), laquelle se voit, notamment, attri-
buer des compétences en matière d’exécution de demande
d’entraide administrative internationale 10.

En particulier la LBVM prévoit un certain nombre de
dispositions pénales dont précisément l’introduction dans
le CPS de l’infraction de «manipulation de cours» (article
161 bis CPS).

Selon le législateur suisse, l’introduction de cette nou-
velle disposition pénale comblait une lacune puisqu’il a
considéré, contrairement à la jurisprudence du Tribunal
fédéral 11, que l’infraction d’escroquerie (art. 146 CPS) ne
pouvait pas couvrir les manipulations de cours et cela pour
deux raisons : d’abord parce qu’il n’existe pas de lien direct
entre la manipulation de cours et ses victimes et ensuite
parce qu’il n’y a pas d’identité ou de correspondance entre
l’enrichissement de l’un et le préjudice subi par les autres 12.

Le but de l’article 161 bis CPS est de protéger en
première ligne la confiance que les investisseurs placent
dans l’intégrité et le fonctionnement correct du marché
des capitaux.

Le législateur s’est toutefois bien rendu compte de la
difficulté à appliquer cette norme notamment lorsqu’il
s’agira de déterminer l’admissibilité, ou non, d’une
influence sur les cours. A ce propos le législateur a consi-
déré que la manipulation devait avoir pour objet la modifi-
cation d’un cours de bourse par rapport à son «juste»
cours, lequel peut être défini comme étant la valeur résul-
tant des achats et des ventes effectués par un participant
honnête et de bonne foi. La distinction entre des opéra-
tions admissibles et inadmissibles de nature à influencer le
cours des valeurs mobilières doit finalement se faire au
moyen de critères objectifs et subjectifs dont, notamment,
celui de l’»enrichissement illégitime» qui permet d’exclure
la punissabilité des transactions qui se déroulent confor-
mément au droit des affaires, à la loi sur les bourses et aux
règles professionnelles reconnues 13.

3. La coopération entre la France 
et la Suisse
L’entraide internationale en matière d’infractions

boursières entre la France et la Suisse peut suivre deux
procédures différentes :
• celle de l’entraide judiciaire internationale en
matière pénale (infra chapitre II)
• celle de l’entraide administrative internationale en
matière boursière (infra chapitre III).

II L’entraide pénale 
entre la France et la Suisse

1. Les principes généraux

A titre de bref rappel 14, l’exécution en Suisse de
l’entraide pénale entre la France et la Suisse est essentiel-
lement régie par :
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• la Convention européenne d’entraide judiciaire en
matière pénale du 20 avril 1959 (ci-après : CEEJ) 15.
• l’Accord conclu le 28 octobre 1996 entre la Répu-
blique Française et le Conseil fédéral suisse en vue de
compléter la CEEJ 16.
• la loi fédérale sur l’entraide internationale en matière
pénale du 20 mars 1981 (ci-après : EIMP) et l’ordonnance
sur l’entraide internationale en matière pénale datée du 24
février 1982 (ci-après : OEIMP) 17.

La Suisse n’accorde son entraide en matière pénale
que pour autant que les conditions suivantes, brièvement
résumées, soient réalisées :
• la demande d’entraide ne doit pas concerner une
infraction fiscale (à l’exception de l’escroquerie fiscale) 18;
• l’entraide doit respecter le principe de la proportion-
nalité 19, c’est-à-dire que les actes demandés par l’autorité
requérante doivent être nécessaires pour la procédure
pénale menée à l’étranger;
• l’entraide doit respecter le principe de la double
incrimination 20 à teneur duquel l’état de fait exposé dans
la demande d’entraide doit correspondre aux éléments
objectifs d’une infraction réprimée tant par le droit de
l’Etat requérant que par le droit suisse;
• l’entraide doit enfin respecter le principe de la spé-
cialité 21 ce qui signifie que les renseignements transmis
par la Suisse ne peuvent pas être utilisés par l’autorité
requérante à d’autres fins d’investigation, notamment fis-
cales, que celles pour lesquelles l’entraide a été demandée.

2. La qualité d’autorité requérante 
de la Cob
Conformément à l’art. 24 CEEJ la France a énuméré

les autorités devant être considérées comme judiciaires au
sens de la CEEJ.

Or la Commission française des opérations de bourse
(ci-après la Cob) ne fait pas partie des autorités judiciaires
désignées par la France.

La question s’est donc posée en Suisse de savoir si la
Cob était habilitée à formuler une demande d’entraide
judiciaire en matière pénale pour, en particulier, les
besoins d’une enquête menée en matière de délit d’initié.

En effet l’entraide judiciaire pénale n’est accordée
par la Suisse que pour des affaires pénales, c’est-à-dire
pour des procédures menées à l’étranger qui sont liées à
une cause pénale 22.

Le problème posé en Suisse a été celui de détermi-
ner si la Cob pouvait être assimilée à une autorité pénale
ou non.

Vue de la Suisse, la Cob constitue une autorité
administrative indépendante qui exerce la surveillance des
marchés financiers et qui a la compétence pour procéder à
des «enquêtes administratives» en interrogeant toute per-
sonne susceptible de lui fournir des informations, en se
faisant remettre tous documents jugés utiles et en pouvant
accéder aux locaux à usage commercial 23.

Depuis le 2 août 1989 la Cob a en outre le pouvoir
de perquisitionner certains lieux, de saisir des documents
ou de séquestrer des avoirs. Ces mesures ne peuvent tou-
tefois avoir lieu qu’avec l’autorisation du Président du Tri-
bunal de Grande Instance géographiquement compétent
et sont exécutées sous le contrôle du juge 24.

A l’issue de son enquête, la Cob peut recommander

au Ministère public d’engager des poursuites et d’ouvrir
une procédure judiciaire pouvant aboutir au prononcé
d’une condamnation pénale 25.

Selon la jurisprudence suisse il n’est pas nécessaire,
pour que la Suisse collabore en matière d’entraide judi-
ciaire internationale pénale, que l’Etat requérant ait ouvert
une procédure judiciaire proprement dite contre des per-
sonnes impliquées. En effet, selon le Tribunal fédéral,
l’entraide judiciaire internationale pénale peut également
être accordée à une autorité non judiciaire, voire une
autorité administrative, menant une enquête préparatoire.
Cela n’est toutefois envisageable qu’à la condition que
cette enquête soit susceptible d’aboutir au renvoi des per-
sonnes impliquées devant un tribunal compétent pour
réprimer les infractions qui leur sont reprochées 26.

S’agissant de la Cob, le Tribunal fédéral a expressé-
ment admis que cette condition était réalisée au regard de
l’art. 10-1 de l’ordonnance n. 67-833 dont le caractère
pénal n’est pas contestable 27.

Le Tribunal fédéral a par conséquent admis que la
Cob a la qualité pour adresser directement une demande
d’entraide pénale à la Suisse.

3. Les investigations de la Cob en Suisse

La question s’est ensuite posée de savoir quelle pou-
vait être l’étendue des investigations que la Cob pouvait
solliciter de la Suisse dans le cadre d’une demande
d’entraide internationale en matière pénale.

S’agissant des demandes d’entraide pénale tendant à
une fouille, une perquisition ou une saisie, le droit suisse
exige que celles-ci soient accompagnées d’une attestation
établissant leur licéité dans l’Etat requérant 28. Le but de
cette exigence est d’éviter que la voie de l’entraide judi-
ciaire ne puisse permettre à l’autorité requérante d’obtenir
de la Suisse des mesures de contrainte qu’elle ne pourrait
elle-même pas obtenir dans le cadre de sa propre législa-
tion nationale 29.

Dans ce cadre, le Tribunal fédéral a jugé qu’il ne suf-
fisait pas d’établir, de manière abstraite, que les mesures
de contrainte sollicitées seraient possibles. En effet le Tri-
bunal fédéral exige encore que l’autorité requérante éta-
blisse que les mesures de contrainte sollicitées sont autori-
sées par l’Etat requérant dans chaque cas particulier en
produisant, par exemple, l’autorisation de l’autorité com-
pétente lorsque la mesure sollicitée est subordonnée à une
telle autorisation. Cette exigence reste toutefois une
condition de forme dont l’irrespect n’entraîne pas automa-
tiquement le rejet de la demande. En effet, l’autorité
suisse d’exécution de la demande d’entraide peut, en cours
de procédure, inviter l’autorité requérante à respecter
cette exigence en complétant la demande d’entraide 30.

S’agissant plus particulièrement de la Cob, cette der-
nière doit, selon la législation française, obtenir l’autorisa-
tion du juge compétent pour pouvoir saisir des documents
et des avoirs, notamment bancaires 31.

Il en résulte que pour chaque demande d’entraide
internationale en matière pénale formulée par la Cob,
l’autorité française compétente doit indiquer si la saisie de
documents et d’avoirs bancaires sollicitée par la Cob est
effectivement soumise à une autorisation judiciaire et, le
cas échéant, produire une telle autorisation 32.
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III L’entraide administrative 
entre la France et la Suisse

1. Les bases légales

En Suisse l’exécution de l’entraide administrative
internationale se fonde notamment sur les trois lois fédé-
rales suivantes :
• la loi fédérale sur les fonds de placement entrée en
vigueur le 1er janvier 1995 (ci-après : LFP) 33

• la loi fédérale sur les banques et caisses d’épargne
également entrée en vigueur le 1er janvier 1995 (ci-après :
LB) 34

• la loi fédérale sur les bourses et le commerce des
valeurs mobilières entrée en vigueur le 1er février 1997 (ci-
après : LBVM) 35.

En pratique on constate que l’entraide administrative
internationale 36 entre la France et la Suisse est dans la
très grande majorité des cas régie par la LBVM.

Par ailleurs on observe également que ce sont essen-
tiellement des procédures de délits d’initiés qui sont à
l’origine des requêtes d’entraide administrative internatio-
nale émanant de la France.

2. Les autorités compétentes en Suisse
et en France

2.1 La Commission fédérale des banques (CFB)
En Suisse l’autorité compétente pour exécuter une

demande d’entraide administrative internationale est la
Commission fédérale des banques (ci-après : CFB),
laquelle remplit de surcroît le rôle d’autorité de sur-
veillance des banques ainsi que des fonds de placement et
du commerce de valeurs mobilières.

C’est par conséquent à la CFB qu’est dévolu le rôle
d’appliquer les dispositions de la LBVM en matière
d’entraide administrative internationale.

Plus particulièrement il appartient, en premier res-
sort, à la CFB de vérifier que la demande d’entraide admi-
nistrative internationale remplit l’ensemble des conditions
prévues par le législateur suisse, notamment celles de
l’article 38 de la LBVM.

2.2 La Commission des opérations de bourse française
(Cob)
En France c’est la Commission française des opéra-

tions de bourse (ci-après : la Cob) qui est à l’origine de la
plus grande majorité des demandes d’entraide administra-
tive adressées à la Suisse.

Dans ce cadre il convient de relever que la Cob est
l’une des autorités de surveillance qui sollicite le plus
l’entraide administrative de la Suisse, avec celle de l’Alle-
magne (le Bundesaufsichtsamt für den Wertpapierhandel)
et de la Belgique (la Société de la bourse des valeurs mobi-
lières de Bruxelles) 37.

La compétence de la Cob à pouvoir requérir en
Suisse l’entraide administrative internationale a fait l’objet
de plusieurs arrêts rendus par le Tribunal fédéral dans le
cadre desquels un examen attentif de la question a été
effectué.

En effet pour gagner son «habilitation» à pouvoir
requérir une demande d’entraide administrative, l’autorité

étrangère de surveillance, dont la Cob, doit remplir plu-
sieurs conditions prévues à l’article 38 LBVM.

Sur un plan général, les deux premières conditions à
remplir sont les suivantes :
• l’autorité étrangère doit avoir pour activité la sur-
veillance des banques et du commerce des valeurs mobi-
lières (art. 38 al. 2 LBVM)
• l’autorité étrangère est liée par le secret de fonction
ou le secret professionnel (art. 38 al. 2 lettre b LBVM)

a) Une autorité de surveillance des bourses
Le Tribunal fédéral a toujours reconnu que la Cob

était bien une autorité de surveillance des marchés finan-
ciers au sens de l’article 38 al. 2 LBVM 38.

Dans ce contexte le Tribunal fédéral a en effet
constaté qu’il ressortait de la législation française 39 que la
Cob était bien une autorité administrative indépendante
dont l’objectif est de veiller à la protection de l’épargne
investie dans les instruments financiers et dans tous
autres placements donnant lieu à appel public à l’épargne;
par ailleurs la Cob veille également à l’information des
investisseurs et au bon fonctionnement des marchés d’ins-
truments financiers 40.

b) Le secret de fonction ou secret professionnel
Le Tribunal fédéral a en outre admis que la Cob était

liée par le secret de fonction ou le secret professionnel
selon l’exigence prévue à l’article 38 al. 2 lettre b LBVM 41.

En effet, selon l’article 5 de l’ordonnance n° 67-833,
les membres et les agents de la Cob sont astreints au
secret professionnel pour les faits, actes et renseignements
dont ils ont pu avoir connaissance en raison de leurs fonc-
tions 42.

3. L’utilisation des informations à 
des fins exclusives de surveillance
Par ailleurs, selon l’art. 38 al. 2 lettre a LBVM, la

transmission à l’autorité étrangère de surveillance d’infor-
mations et de documents n’est admissible que pour autant
que ces autorités utilisent ces informations «exclusivement
à des fins de surveillance directe des bourses et du com-
merce de valeurs mobilières.»

Cette règle établit le principe de la spécialité.
S’agissant de la Cob, le Tribunal fédéral a déjà admis

que cette autorité n’utilisait les informations transmises
par la CFB qu’à des fins de surveillance.

C’est d’ailleurs dans ce cadre que le Président de la
Cob, par un courrier du 26 mars 1999 adressé à la CFB,
s’était expressément engagé à n’utiliser les informations
fournies par la CFB que dans le cadre de ses activités
«afin d’assurer l’application et le respect des lois et règle-
ments relatifs à la protection de l’épargne investie en ins-
truments financiers ou tout autre placement donnant lieu
à appel public à l’épargne, à l’information des investisseurs
et au bon fonctionnement des marchés d’instruments
financiers» 43.

A ce propos le Tribunal fédéral a admis que les auto-
rités étrangères n’étaient pas tenues de faire une déclara-
tion contraignante selon le droit international public, mais
qu’elles devaient néanmoins s’engager à mettre tout en
œuvre pour respecter le principe de la spécialité 44. Et d’en
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tirer la conclusion qu’aussi longtemps que l’Etat requérant
respectait le principe de la spécialité, et que rien n’indi-
quait qu’il ne le ferait pas, l’entraide administrative pou-
vait être accordée 45.

Par contre s’il devait s’avérer qu’une autorité étran-
gère ne pouvait plus respecter ce principe en raison de sa
législation interne ou d’une décision contraignante à
laquelle elle n’a pas les moyens de s’opposer, la CFB
devrait alors refuser l’entraide 46.

4. Les conditions pour une transmission
d’informations à des autorités non pénales
4.1. Principes

Sur un plan général l’art. 38 al. 2 lettre c première
phrase LBVM exige que les informations reçues par l’auto-
rité étrangère de surveillance des bourses et du commerce
des valeurs mobilières ne puissent être transmises à des
autorités compétentes et à des organismes ayant des fonc-
tions de surveillance dictées par l’intérêt public qu’avec
l’assentiment préalable de l’autorité de surveillance suisse
(c’est-à-dire la CFB) ou en vertu d’une autorisation géné-
rale contenue dans un traité international.

Ces restrictions apportées à la transmission ulté-
rieure des renseignements communiqués par la Suisse
obligent concrètement la CFB à ne pas perdre le contrôle
de l’utilisation des informations, en particulier après leur
transmission à l’autorité étrangère de surveillance 47.

4.2. La coopération de la Cob avec d’autres autorités fran-
çaises de régulation
Dans ce cadre le Président de la Cob, dans son cour-

rier du 26 mars 1999 adressé au Président de la CFB, a
indiqué qu’il avait notamment pris note de ce que la CFB
permettait «en principe que soient transmises à des autori-
tés de régulation françaises partageant des missions de
surveillance financière avec la Cob et soumises au secret
professionnel, des informations que la CFB aura commu-
niquées à la Cob en réponse à une requête» et que la
transmission d’information à une autorité tierce ne pouvait
intervenir qu’après l’assentiment de la CFB 48.

Dans ce même courrier du 26 mars 1999, le Prési-
dent de la Cob a précisé que les autorités de régulation
avec lesquelles la Cob coopère de manière régulière 49 sont
les suivantes :
• le Comité des établissements de crédit et des entre-
prises d’investissement (CECEI) 50

• la Commission bancaire 51

• le Conseil des marchés financiers (CMF) 52

• le Conseil de la gestion financière (CDGF) 53.

4.3. L’assentiment préalable de la CFB
Analysant le sens et la portée de cette lettre du 26

mars 1999, sous l’angle de la nécessité d’obtenir l’assenti-
ment de la CFB en cas de transmission d’informations à
d’autres autorités que la Cob, le Tribunal fédéral, dans
deux arrêts du 24 février 2000 54, a considéré que ce cour-
rier pouvait laisser penser que la Cob se considérait
comme autorisée à ne pas demander l’accord de la CFB
avant de transmettre des informations aux «autorités de
régulation» qu’elle énumère. Si tel devait être le sens de ce
passage, le Tribunal fédéral a estimé qu’il ne serait pas
compatible avec l’art. 38 al. 2 lettre c 1ère phrase LBVM.

Le Tribunal fédéral a toutefois relevé que la CFB semblait
avoir compris la lettre du 26 mars 1999 comme un enga-
gement de l’autorité requérante à requérir son assentiment
dans tous les cas où elle envisage une communication
d’informations à une autre autorité. D’ailleurs dans la
décision soumise au Tribunal fédéral, la CFB rappelait
précisément à la Cob que cette dernière devait obtenir son
accord préalable avant toute communication d’informa-
tions à des «autorités tierces» non pénales. Pour être
conforme à l’art. 38 al. 2 lettre c LBVM, la décision de la
CFB devait ainsi être comprise, selon le Tribunal fédéral,
comme obligeant la Cob à demander l’accord de la CFB
avant toute transmission d’informations à n’importe quelle
autorité non pénale.

Le Tribunal fédéral a toutefois jugé qu’il n’était pas
nécessaire de demander à la Cob de le préciser, le sens des
termes utilisés lui paraissant suffisamment clair. En outre
le Tribunal fédéral a relevé que ni l’ordonnance n° 67-833
ni les deux lois mentionnées dans le courrier du 26 mars
1999, à savoir la loi n° 96-597 ainsi que la loi n° 88-1201,
ne contenaient des dispositions obligeant la Cob à trans-
mettre les informations fournies par la CFB à des autori-
tés non pénales 55. Enfin, le Tribunal fédéral a considéré
que rien ne permettait de supposer que la Cob ne respec-
terait pas l’obligation que lui rappelle expressément la
décision attaquée de la CFB.

Par contre dans ces deux mêmes arrêts du 24 février
2000, le Tribunal fédéral en a jugé autrement s’agissant du pro-
blème relatif à la transmission par la Cob d’informations, non
pas aux autorités non pénales, mais aux autorités pénales 56.

5. Les conditions pour une transmission
d’informations aux autorités pénales

5.1. Les principes
S’agissant de la transmission d’informations non pas

à des autorités non pénales mais à des autorités pénales,
l’art. 38 al. 2 lettre c dernière phrase LBVM spécifie que,
outre le fait que l’assentiment de la CFB est nécessaire
(art. 38 al. 2 lettre c première phrase), aucune information
ne peut être transmise à des autorités pénales lorsque
l’entraide judiciaire en matière pénale est exclue 57.

Cela signifie que l’entraide administrative accordée
par la Suisse ne peut déboucher sur une transmission
d’informations et de documents à des autorités pénales de
l’Etat requérant que dans la mesure compatible avec le
respect des conditions de l’entraide judiciaire en matière
pénale telles qu’elles sont stipulées dans la CEEJ et dans
l’EIMP.

Dans ce cadre l’art. 38 al. 2 lettre c dernière phrase
LBVM prévoit que l’autorité de surveillance, soit la CFB,
décide en accord avec l’Office fédéral de la justice
(anciennement Office fédéral de la police) 58.

La compétence décisionnelle finale ou prépondé-
rante appartient toutefois à la CFB et non à l’Office fédé-
ral de la justice 59.

5.2. La coopération de la Cob avec les autorités pénales
françaises
Dans ce cadre concernant précisément la transmis-

sion d’informations à l’autorité pénale, la lettre du 26 mars
1999 du Président de la Cob au Président de la CFB pré-
cisait que :
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«Lorsque les informations portent sur des faits suscep-
tibles d’être constitutifs d’un délit pénal, la Cob l’indique
préalablement à la Commission fédérale dans sa requête. La
transmission à une autorité pénale intervient après assenti-
ment de la Commission fédérale».

Par ailleurs la Cob, dans ses demandes d’entraide
administrative, précise en général que, dans l’hypothèse où
les informations reçues révéleraient des faits susceptibles
d’une qualification pénale, elle «pourrait avoir à les trans-
mettre au Procureur de la République» 60.

A ce propos le Tribunal fédéral, dans ses deux arrêts
du 24 février 2000 61, a retenu que la Cob pouvait effecti-
vement être tenue de transmettre au Procureur de la
République des informations révélant des faits suscep-
tibles d’une qualification pénale 62. Analysant le sens et la
portée de la lettre du 26 mars 1999 sous l’angle de la
transmission d’informations à l’autorité pénale française,
le Tribunal fédéral a observé que le Président de la Cob
indiquait uniquement qu’une telle transmission d’informa-
tions à l’autorité pénale n’interviendrait qu’après l’assenti-
ment de la CFB. Selon le Tribunal fédéral une telle décla-
ration générale ne permettait toutefois pas de prévoir le
comportement de la Cob pour le cas où la CFB refuserait
de donner son accord pour la transmission d’informations
et de documents à l’autorité pénale. Pour le Tribunal fédé-
ral cette incertitude ne doit néanmoins pas entraîner le
refus de l’entraide si la CFB – d’entente avec l’Office fédé-
ral de la justice – avait valablement consenti à la transmis-
sion des données aux autorités étrangères chargées de la
poursuite pénale. Par contre, dans le cas contraire,
l’entraide administrative doit être refusée jusqu’à l’obten-
tion de toutes les assurances requises par le droit suisse 63.

Dans ces deux arrêts, qui concernent des requêtes
d’entraide administrative formulées par la Cob, le Tribunal
fédéral a en fait appliqué les principes qu’il avait déjà adop-
tés dans un arrêt antérieur du 30 août 1999 64 à propos
d’une requête émanant non de la Cob mais de l’Office fédé-
ral allemand de surveillance pour le commerce des papiers
valeurs (ci-après : la BAWe) 65. La BAWe est en effet
confrontée au même problème que la Cob, à savoir que la
loi allemande sur les bourses l’oblige, en cas de soupçon, à
dénoncer au Procureur général les délits d’initié et cela
même si les soupçons se fondent sur des renseignements
qui lui sont transmis par une autorité étrangère de sur-
veillance 66. A l’instar du Président de la Cob, le Président
de la BAWe avait également affirmé que les conditions
d’entraide administrative posées par la Suisse seront respec-
tées, tout en relevant que l’obligation de dénonciation
pénale subsistait lorsqu’un soupçon d’infraction provenait
de faits révélés par l’autorité étrangère de surveillance 67.

Cependant dans un arrêt récent du 9 mars 2001 68,
le Tribunal fédéral a modifié la jurisprudence mentionnée
ci-dessus dans le cas d’une demande d’entraide adminis-
trative, présentée par la Cob, en considérant que le prin-
cipe dit du «long bras» ne s’opposait pas à l’octroi de cette
entraide si aucun élément concret ne permettait de suppo-
ser que l’autorité requérante ne respecterait pas son enga-
gement du 26 mars 1999 69.

Dans le cadre de cet arrêt le Tribunal fédéral a
même considéré que l’obligation de la Cob de communi-
quer certaines informations au Procureur de la Répu-
blique ne fait pas, en soi, obstacle à l’octroi de l’entraide
administrative 70.

Dans un arrêt du 10 mai 2001 rendu en la matière, et
concernant également la Cob 71, le Tribunal fédéral a
confirmé ce point de vue en observant d’ailleurs que la
CFB était elle-même soumise à un devoir similaire 72. Dans
ces circonstances le Tribunal fédéral a considéré qu’il ne se
justifiait pas de soumettre l’octroi de l’entraide administra-
tive à la condition que l’autorité requérante étrangère ne
soit pas astreinte à une obligation de ce genre 73.

Il en résulte que même si l’autorisation préalable de
retransmettre des informations pénales aux autorités fran-
çaises compétentes ne peut être accordée à la Cob, le
principe dit de «long bras» ne s’oppose en principe pas à
ce que l’entraide administrative soit tout de même
octroyée à cet organisme 74.

5.3. Le cas de l’exclusion de l’entraide judiciaire en matière
pénale
Enfin, l’art. 38 al. 2 lettre c deuxième phrase LBVM

interdit expressément à l’autorité requérante de trans-
mettre des informations à ses autorités pénales lorsque
l’entraide judiciaire en matière pénale est exclue.

L’EIMP prévoit des motifs d’exclusion aux articles 2
et suivants EIMP. Ces motifs peuvent tenir à la nature de
la procédure menée à l’étranger (art. 2 EIMP), à la nature
politique militaire ou fiscale de l’infraction (art. 3 EIMP), à
l’absence d’importance des faits (art. 4 EIMP) ainsi qu’à
l’extinction de l’action (art. 5 EIMP).

A cela s’ajoute que l’entraide judiciaire pénale peut
aussi être refusée lorsque certaines conditions ne sont pas
réalisées, à savoir celles de la proportionnalité (art.63
EIMP), de la double incrimination (art. 64 EIMP) et de la
spécialité (art. 67 EIMP).

Dans un arrêt de principe du 30 août 1999 75, le Tri-
bunal fédéral a admis que l’art. 38 al. 2 lettre c deuxième
phrase LBVM s’appliquait non seulement aux cas d’irrece-
vabilité de la demande d’entraide judiciaire pénale prévus
aux articles 2 à 5 EIMP mais également aux cas de refus
d’une demande d’entraide internationale pénale pour vio-
lation des principes énoncés aux articles 63, 64 et 67
EIMP 76.

Dans ce cadre le Tribunal fédéral a en effet consi-
déré que le recours à l’art. 38 al. 2 lettre c LBVM à
l’expression «lorsque l’entraide judiciaire en matière
pénale est exclue» devait s’interpréter non seulement au
regard des articles 2 et suivants EIMP mais également
selon les articles 63 et suivants EIMP. 

En bref, le Tribunal fédéral a jugé que le recours à
l’entraide administrative ne devait pas être utilisé par
l’autorité requérante pour pouvoir éluder les règles sur
l’entraide judiciaire internationale en matière pénale 77.

5.4. Le principe de la double incrimination
Il appartient par conséquent aux autorités suisses

d’exécution d’une demande d’entraide administrative de
vérifier que toutes les conditions matérielles de l’entraide
judiciaire en matière pénale soient réunies, y compris en
particulier l’exigence de la double incrimination, prévue à
l’art. 64 EIMP 78.

Selon le principe de la double incrimination 79

l’infraction poursuivie dans l’Etat requérant doit égale-
ment être punissable dans l’Etat requis 80.

Sous réserve de l’abus manifeste et du renversement
de la présomption selon laquelle l’acte mis en cause est



punissable dans l’Etat requérant, l’autorité saisie de la
demande d’entraide doit, sous l’angle de l’examen du res-
pect du principe de la double incrimination, se borner à
vérifier que le droit suisse réprimerait les faits s’ils
entraient dans la compétence des autorités suisses 81.

L’examen de la punissabilité selon le droit suisse doit
porter sur les éléments constitutifs objectifs de l’infrac-
tion, à l’exclusion des conditions particulières en matière
de culpabilité et de répression 82.

Il n’est toutefois pas nécessaire que les faits incrimi-
nés revêtent, dans les deux législations concernées, la
même qualification juridique, qu’ils soient soumis aux
mêmes conditions de punissabilité ou passibles de peines
équivalentes 83.

C’est la CFB, en accord avec l’Office fédéral de la
justice, qui décide si la transmission à une autorité pénale
peut, ou non, être autorisée 84.

A cet égard, le Tribunal fédéral a été amené à rappe-
ler tant à la CFB qu’à l’Office fédéral de la justice que
leurs décisions devaient être suffisamment motivées et
détaillées. En particulier, le Tribunal fédéral n’a pas admis
le procédé de l’Office fédéral de la justice qui consistait à
se contenter d’apposer la mention «einverstanden» (pour
accord) en bas d’un préavis de la CFB dont le contenu
était des plus sommaire.

Dans ce cadre, le Tribunal fédéral a en effet rappelé,
à l’instar d’autres lois fédérales 85, que l’intervention de
l’Office fédéral de la justice ne pouvait être purement for-
melle mais qu’elle devait servir de garantie pour que les
règles de l’entraide judiciaire en matière pénale ne soient
pas éludées 86.

Dans ces circonstances le Tribunal fédéral exige de
la CFB et de l’Office fédéral de la justice qu’ils deman-
dent, au besoin, des compléments d’informations à l’auto-
rité requérante 87.

En outre le Tribunal fédéral exige que l’exposé des
faits de la demande d’entraide, au sujet duquel il n’y a tou-
tefois pas lieu d’être trop exigeant, soit suffisant afin de
permettre de qualifier les faits du point de vue juridique et
que la demande contienne le texte des dispositions légales
applicables pour que l’autorité puisse vérifier d’emblée s’il
existe de manière évidente un motif d’exclusion 88. Dans le
cas d’espèce le Tribunal fédéral avait refusé à l’autorité de
surveillance étrangère requérante d’autoriser de trans-
mettre les informations recueillies aux autorités pénales
compétentes (en l’espèce il s’agissait d’une demande de la
BAWe). En effet le Tribunal fédéral a considéré que la
demande d’entraide administrative ne permettait pas de
déterminer si la présomption de manipulation des cours
tombait, ou non, sous le coup de l’art. 161 bis CPS.

5.5. Examen simultané ou en deux temps de la demande
de transmission d’informations aux autorités pénales
Conformément à l’article 38 LBVM, les renseigne-

ments fournis à l’autorité requérante dans le cadre de
l’entraide administrative le sont avant tout pour lui per-
mettre d’exercer sa mission de surveillance des marchés.
Ces renseignements peuvent cependant amener l’autorité
requérante à soupçonner l’existence d’un délit d’initié. Si
tel est le cas, il appartient à cette autorité d’effectuer des
investigations supplémentaires puis de décider si, compte
tenu des renseignements obtenus, elle doit saisir ses auto-
rités pénales compétentes 89.

S’agissant en particulier de la Cob, celle-ci ne peut
communiquer aux autorités pénales françaises les infor-
mations fournies par la CFB qu’avec l’autorisation de cette
dernière 90. La CFB, de même que l’Office fédéral de la
justice, se prononcent sur la base des éléments dont ils
disposent et doivent, au besoin, demander des complé-
ments d’information à l’autorité requérante 91. Par ailleurs
la CFB, ainsi que l’Office fédéral de la justice, sont tenus
d’examiner si toutes les conditions matérielles de l’entraide
pénale internationale sont remplies, notamment si l’exi-
gence de la double incrimination est satisfaite 92.

La procédure d’exécution de la demande d’entraide
administrative peut par conséquent se dérouler en deux
temps, ce qui permet, selon le Tribunal fédéral, de ne pas
soumettre à des exigences trop élevées l’octroi, dans un
premier temps, de l’entraide administrative à l’autorité
requérante 93.

Mais la procédure d’exécution de la demande
d’entraide administrative peut aussi ne faire l’objet que
d’un examen. Dans ce cadre le Tribunal fédéral a posé les
règles suivantes dans son arrêt du 9 mars 2001 94. 

Si, lors du dépôt de sa demande d’entraide adminis-
trative, les investigations de la Cob sont déjà suffisam-
ment avancées et font apparaître la nécessité d’une éven-
tuelle retransmission d’informations aux autorités
pénales françaises, la CFB peut directement y consentir
dans sa décision accordant ladite entraide. Ce consente-
ment est toutefois soumis à des exigences plus élevées
que celles nécessaires à l’octroi de ladite entraide. La
CFB doit disposer en particulier d’éléments supplémen-
taires insolites lui permettant de soupçonner concrète-
ment et avec un minimum de vraisemblance l’existence
d’un comportement tombant sous le coup du droit pénal.
Il ne faut cependant pas poser d’exigences trop sévères
quant à l’exposé des faits figurant dans la demande,
notamment parce qu’il n’est pas encore possible de savoir
avec certitude si, compte tenu de ses investigations ulté-
rieures, la Cob transmettra ou non – malgré l’autorisa-
tion de la CFB – ces informations aux autorités pénales
étrangères compétentes.

Par conséquent le Tribunal fédéral a jugé que, pour
pouvoir simultanément accorder l’entraide administrative
à l’autorité requérante et l’autoriser à retransmettre les
informations qui lui sont fournies aux autorités pénales
étrangères compétentes, la CFB doit avoir connaissance
d’indices lui permettant de soupçonner concrètement et
de manière vraisemblable l’utilisation d’une information
privilégiée par l’intéressé en rapport avec la transaction
examinée. 

Si tel n’est pas le cas, la question d’une telle retrans-
mission d’informations devra faire l’objet d’une nouvelle
procédure et d’une décision séparée ultérieure 95.

Dans les cas soumis à l’examen du Tribunal fédéral,
la Cob n’avait pas expressément sollicité, dans le cadre de
ses demandes d’entraide administrative, l’autorisation
préalable de la CFB de pouvoir communiquer au Procu-
reur de la République 96 les informations qui seraient four-
nies par la CFB.

Il n’en demeure pas moins que la COB avait claire-
ment indiqué à la CFB qu’elle pourrait être tenue de saisir
le Procureur de la République si des informations en sa
possession devaient révéler la commission d’une infraction
pénale.
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Dans ces circonstances, le Tribunal fédéral a consi-
déré que la CFB pouvait considérer d’office cette indica-
tion comme une demande d’autorisation implicite 97.

IV Le principe de la proportionnalité

Outre les conditions examinées ci-dessus, l’article 38
al. 2 première phrase LBVM n’autorise la transmission
d’informations et de documents à l’autorité de surveillance
étrangère requérante que pour autant que ceux-ci soient
liés à l’affaire que cette autorité instruit.

Il s’agit du principe dit de la proportionnalité.
L’exigence de la proportionnalité en matière d’entraide

internationale administrative se retrouve également en
matière d’entraide judiciaire pénale internationale 98.

Les arrêts rendus par le Tribunal fédéral en matière
d’entraide administrative se sont par conséquent large-
ment inspirés, sous l’angle du principe de la proportionna-
lité, de la jurisprudence élaborée dans le cadre de
l’entraide judiciaire pénale 99.

L’entraide administrative ne peut ainsi être accordée
que dans la mesure nécessaire à la découverte de la vérité
recherchée par l’Etat requérant. La question de savoir si
les renseignements demandés sont nécessaires ou simple-
ment utiles à la procédure étrangère est en principe laissée
à l’appréciation de ce dernier. L’Etat requis ne dispose
généralement pas des moyens lui permettant de se pro-
noncer sur l’opportunité de l’administration de preuves
déterminées au cours de la procédure menée à l’étranger,
de sorte que, sur ce point, il ne saurait substituer sa
propre appréciation à celle de l’autorité étrangère chargée

de l’enquête. Il doit uniquement examiner s’il existe suffi-
samment d’indices de possibles distorsions du marché jus-
tifiant la demande d’entraide. La coopération internatio-
nale ne peut être refusée que si les actes requis sont sans
rapport avec d’éventuels dérèglements du marché et mani-
festement impropres à faire progresser l’enquête, de sorte
que ladite demande apparaît comme le prétexte à une
recherche indéterminée de moyens de preuve («fishing
expedition») 100.

Il en résulte que la CFB n’est en particulier pas
tenue d’examiner si les indices de possibles distorsions du
marché qui justifient la demande d’entraide administrative
sont confirmés ou infirmés par les informations et explica-
tions qu’elle a obtenues dans le cadre de l’exécution de la
demande d’entraide. 

Selon le Tribunal fédéral, il appartient à l’autorité de
surveillance étrangère requérante de décider si, au vu de
ses investigations et des informations transmises par la
CFB, ses soupçons sont fondés ou non 101.

Toutefois et afin de pouvoir déterminer si le
principe de la proportionnalité est respecté, l’autorité
étrangère doit décrire l’état de fait pertinent, trans-
mettre tous les renseignements nécessaires et indi-
quer les motifs justifiant la demande d’entraide admi-
nistrative 102.

Néanmoins, et comme en matière d’entraide judi-
ciaire pénale, le Tribunal fédéral considère qu’il n’y a
pas lieu de se montrer trop strict quant à l’énoncé de la
demande d’entraide administrative ni d’ailleurs de
déterminer si les soupçons sont ou non fondés, un
début de soupçon pouvant justifier l’ouverture d’une
enquête 103. ■
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1 Ces deux infractions sont qualifiées, selon le droit suisse, de délit (art. 9
al. 2 CPS), et non de crime (art. 9 al. 1 CPS); elles sont passibles de
l’emprisonnement (jusqu’à trois ans au plus, art. 36 CPS) ou de l’amende
(jusqu’à 40’000 francs suisses, art. 48 CPS), les deux peines pouvant être
cumulées.
2 Selon l’art. 161 CPS : 
«1. Celui qui, en qualité de membre du conseil d’administration, de la
direction, de l’organe de révision, ou en qualité de mandataire d’une société
anonyme ou d’une société dominant cette société anonyme ou dépendant
d’elle, en qualité de membre d’une autorité ou de fonctionnaire, ou en qua-
lité d’auxiliaire de l’une de ces personnes, aura obtenu pour lui-même ou
pour un tiers un avantage pécuniaire, soit en exploitant la connaissance
qu’il a d’un fait confidentiel dont il est prévisible que la divulgation exerce
une influence notable sur le cours d’actions, d’autres titres ou effets comp-
tables correspondants de la société ou sur le cours d’options sur de tels
titres, négociés en bourse ou avant bourse suisse, soit en portant un tel fait
à la connaissance d’un tiers, sera puni de l’emprisonnement ou de
l’amende.
2. Celui à qui un tel fait est communiqué directement ou indirectement
par l’une des personnes mentionnées au chiffre 1 et qui, par l’exploitation
de cette information, obtient pour lui-même ou pour un tiers un avantage
pécuniaire, sera puni de l’emprisonnement pour un an au plus ou de
l’amende.
3. Sont considérés comme faits, au sens des chiffres 1 et 2, l’émission immi-
nente de nouveaux droits de participation, un regroupement d’entreprises
ou tout fait analogue d’importance comparable.
4. Lorsque le regroupement de deux sociétés anonymes est envisagé, les
chiffres 1 à 3 s’appliquent aux deux sociétés.
5. Les chiffres 1 à 4 sont applicables par analogie lorsque l’exploitation de
la connaissance d’un fait confidentiel porte sur des parts sociales, autres
titres, effets comptables ou options correspondantes d’une société coopéra-
tive ou d’une société étrangère.»
3 Message du Conseil fédéral du 1er mai 1985 concernant la modifica-
tion du code pénal (opérations d’initiés), Feuille fédérale 1985 I 70 ss
(ci-après FF 1985 I 70)p. 72 chiffre 111.
4 FF 1985 I 70, p. 72 chiffre 111.
5 ATF 109 Ib 56 ss, c. 5c.

6 FF 1985 I 70, p. 75, 76, chiffre 131.
7 FF 1985 I 70, p. 77 chiffre 133.3.
8 Selon l’art. 161bis CPS : «Celui qui, dans le dessein d’influencer notable-
ment le cours des valeurs mobilières traitées en bourse en Suisse pour se
procurer ou procurer à un tiers un enrichissement illégitime, diffuse de
mauvaise foi des informations trompeuses ou effectue des achats et des
ventes sur de telles valeurs mobilières imputées directement ou indirecte-
ment à la même personne ou à des personnes liées dans ce but, sera puni de
l’emprisonnement ou de l’amende.»
9 Recueil systématique du droit fédéral (ci-après : RS) 954.1.
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