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A. Introduction

En 1985, dans le cadre de la révision du droit des sociétés,
KASPAR VILLIGER, alors chef du parti radical démocratique,
faisait valoir que 'absence d'obligation de publication con-
stituait sans aucun doute aux yeux du praticien l'un des
avantages économiques majeurs offerts par la place suisse.!
Il est aujourd’hui admis a l'inverse que les obligations de
publication sont une condition nécessaire au développement
d'un marché des capitaux transparent et efficace, propre &
optimiser l'allocation des capitaux et a encourager la con-
fiance des investisseurs.? La controverse porte aujourd'hui
principalement sur les sanctions attachées aux violations
des devoirs de publication, que ce soit pour la société concer-
née ou ses organes.’ Le présent article porte en particulier
sur les sanctions civiles. 1l se penchera sur l'opportunité de
différents régimes de responsabilité applicables et exami-
nera si des solutions satisfaisantes peuvent étre fondées sur
les normes de droit existantes. Par ailleurs, les solutions rete-
nues sur les places boursiéres étrangéres seront évoquées,

puisque celles-ci constituent l'alternative principale des so-
ciétés qui estimeraient la réglementation suisse trop lourde,
comme des investisseurs qui exigeraient une protection
accrue.

B. Publications des sociétés cotées
en bourse

Le présent article se concentre sur les publications destinées
aux investisseurs actuels ou potentiels, aux analystes finan-
ciers et aux bourses, ainsi que sur toute information com-
muniquée par voie médiatique susceptible d'influencer le
marché des capitaux.’ Il ne sera ni traité des informations
destinées exclusivement aux actionnaires, ni de celles réser-
vées aux créanciers.® Le cas particulier relatif aux fonds de
placement ne sera pas abordé.

En Allemagne, la doctrine majoritaire a considéré dés
I'entrée en vigueur du code de commerce de 1870 que les
obligations de publicité visaient non seulement la protection
des actionnaires et des créanciers, mais aussi celle des in-
vestisseurs potentiels, a savoir de l'ensemble du public. La

1 Séance du 1.10.1985, Bulletin officiel du Conseil national
1985, 1662, cité notamment par BALTHASAR STUCKELBERGER,
Unternehmensinformation und Recht, thése, Zurich 2004,
89, n. 520.

2 MARTIN TAUFER, Allgemeine Bemerkungen iiber die Ad-hoc-
Publizititsvorschrift nach Artikel 72 des Kotierungsregle-
ments der Schweizer Borse (SWX), PJA/AJP 2000, 1120 ss,
1121 s.; ROLF WATTER, Prospekt(haft)pflicht heute und mor-
gen, PTA/ATP 1992, 48 ss, 49, et références citées; PETER
Hsu, Ad-hoc-Publizitit, thése, Zurich 2000, 76 et 79.

3 Outre les inconvénients subis directement par la société et
domnc par ses investisseurs du fait de la sanction, les investis-
seurs souffriront souvent d'une chute du cours des actions,
si des irrégularités sont relevées auprés de la société et que
le marché craint (ou sait) que les mesures de redressement
adoptées ne sont pas satisfaisantes ou que ces irrégularités
ne sont qu'un indice de problémes plus profonds.

4 Les communications externes adressées par exemple aux
clients, partenaires commerciaux, autorités politiques ou
groupes d'intéréts ne seront pas abordées. Pour une analyse
détaillée des diverses formes de communications externes
d'une entreprise: B. STUCKELBERGER (n. 1), 7.

5 Comme le droit 2 l'information sur l'organisation de la gestion,
art. 7164 al. 2, 2° phr., CO.

6  Cf. loi fédérale du 18.3.1994 sur les fonds de placement.



970

Iégislation communautaire a affirmé ce principe en 1968,
mais ce point de vue ne s'est développé en Suisse que récem-
ment, et non sans réticence.® Quoique le droit des sociétés
accorde certains droits de regard aux créanciers et au grand
public, sa protection reste centrée sur 1'actionnaire, non sur
l'investisseur potentiel (p. ex. acquéreur d'actions, d'obliga-
tions, d'options).® Un pas majeur a été franchi lors de l'intro-
duction du nouveau droit boursier en 1997 et des normes
d'autorégulation proposées par le SWX, scellant le droit de
tout investisseur, actuel ou potentiel, & l'information.'

I. Les obligations de publication selon le
droit des sociétés

Pour l'essentiel, le droit des sociétés impose au profit des

investisseurs la publication des informations suivantes'':

— les informations "statutaires" sur la société, le nom des
personnes autorisées a représenter la société et l'identité
des réviseurs (art. 641 et 720 CO) et toute modification,
notamment les augmentations du capital-actions (art.
659h et 653h);

— les prospectus d'émission en cas d'augmentation du ca-

pital-actions ou du capital-participations (art. 652a et -

656a CO) ou pour I'émission d'emprunts par obligation
(art. 1156 CO);

— pour les sociétés cotées en bourse: les comptes annuels,
les comptes de groupe (y compris les annexes au bilan)™
et le rapport des réviseuss (art. 697h CO), tels qu'approu-
vés par 'assemblée générale.

Les obligations de publicité prévues par le droit des
sociétés mettent l'accent sur la véracité des informations
diffusées. La diligence” dans la publication, la garantie
de 1'égalité de traitement'* des destinataires et le caractere
complet” de l'information diffusée ne sont en revanche
pas promus.

II. Les obligations de publication selon le
droit des marchés des capitaux

Les obligations de publication prévues par le droit du mar-
ché des capitaux et examinées dans le cadre de cette étude
trouvent leur fondement dans 'art. 8 LBVM, qui impose
aux bourses d'édicter un reglement de cotation comprenant
des prescriptions sur les informations & fournir aux inves-
tisseurs pour leur permettre d'apprécier les caractéristiques
des valeurs mobiliéres et la qualité de I'émetteur.' Le régle-

7  Premiére directive 68/151/CEE du Conseil, du 9.3.1968, ten-
dant & coordonner, pour les rendre équivalentes, les garanties
qui sont exigées, dans les Etats membres, des sociétés au sens
de l'article 58 deuxiéme alinéa du traité, pour protéger les in-
téréts tant des associés que des tiers (JO n. L 65 du 14.3.1968,
8), modifiée par la directive 2003/58/CE du 15.7.2003 (JO
n. L 221 du 4.9.2003, 13); VALERIE ENGAMMARE/ROLF WEBER,
Transparence des sociétés a I'égard des actionnaires et des
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tiers: perspectives de droit européen et de droit suisse, SJ
2004 11, 67 ss, 99, 71.

Cf. réforme du code des obligations du 4.10.1991 (RO 1992,
33 ss) et B. STUCKELBERGER (n. 1), 88, 90, 92, 95 et référen-
ces citées.

V. ENGAMMARE/R. WEBER (n. 7), 99.

Hans CASPAR VON DER CRONE, Auf dem Weg zu einem Recht
der Publikumsgesellschaften, RIB 1997, 73 ss, 81 ss.

Pour les pays membres de 1'Union Européenne: cf. notam-
ment directive 68/151/CEE (n. 7); deuxiéme directive 77/91/
CEE du Conseil, du 13.12.1976, tendant a coordonner pour
les rendre équivalentes les garanties qui sont exigées dans
les Etats membres des sociétés au sens de I'art. 58 al. 2 du
traité, en vue de la protection des intéréts tant des associés
que des tiers, en ce qui concerne la constitution de la société
anonyme ainsi que le maintien et les modifications de son
capital (JO n. L 26 du 31.1.1977); quatriéme directive 78/660/
CEE du Conseil, du 25.7.1978, fondée sur l'article 54 para.
3g du traité et concernant les comptes annuels de certaines
formes de sociétés (JO n. L 222 du 14.8.1978, 11); directive
2004/109/CE du Parlement européen et du Conseil du 15.12.
2004 sur I'harmonisation des obligations de transparence con-
cernant l'information sur les émetteurs dont les valeurs mobil-
iéres sont admises & la négociation sur un marché réglementé
et modifiant la directive 2001/34/CE (JO n. L. 390 du 31.12.
2004, 38); ROGER FRANKHAUSER, Europaweit einheitliches
System der handelsrechtlichen Publizitit, REPRAX 2003,
30 ss; V. ENGAMMARE/R. WEBER (n. 7), 74 ss.

Cf. art. 662 al. 2 CO pour le bilan non consolidé et art. 663g
al. 2 pour les comptes de groupe. Contrairement au réglement
de cotation (cf. n. 19), le CO n'impose pas le respect de stan-
dards de comptabilité particuliers, et se contente de prescire
des principes généraux: art. 662 ss et 957 ss CO.

Le moment de la publication des comptes et du rapport des
réviseurs n'est pas prescrit par la loi. Il faut cependant consi-
dérer qu'elle doit intervenir sans délai apres l'approbation par
I'assemblée générale: ROLF WEBER, BaK, no 5 ad art. 697k
CO; PETER BOCKLI, Schweizer Aktienrecht, 3¢ €d., Zurich
2004, § 12, no 219.

Le CO favorise de facto l'accés a l'information de certains
investisseurs actuels (les actionnaires), qui recoivent ces
documents 20 jours avant I'assemblée générale, par rapport
a d'autres investisseurs actuels (p.ex. détenteurs d'obligations)
et aux investisseurs potentiels. Les actionnaires disposent
de plus d'un droit d'information lors de 1'assemblée générale
(art. 697 CO) et du droit 4 exiger un contrdle spécial (art.
697a CO).

En effet, 4 moins qu'une société ne présente ses comptes en
conformité aux standards IFRS, US-GAAP (ou au moins
FER), les comptes annuels n'offrent guére qu'une information
sommaire sur la situation économique générale d'une Société.
Par ailleurs, l'art. 697/ CO ne prescrit étonnamment pas la
publication du rapport de gestion — 4 la différence des art. 47
et 50 de la quatriéme directive 78/660/CEE (n. 11), et art. 2
al. 1, Lit. f, de la directive 68/151/CEE (n. 7); R. WEBER, BakK,
no 4 ad art, 69742 CO; P. BockLI (n. 13), § 12, no 226.

La LBVM prévoit d'autres obligations de publication, qui ne
seront pas traitées ici plus avant. On mentionnera: (a) l'obliga-
tion de publicité des participations (art. 21 LBVM), qui con-
trairement 2 l'art. 663¢ CO, oblige la société a une publication
immédiate et (b) les prescriptions s'attachant a réaliser la
transparence dans le cadre des offres publiques d'acquisition
(art. 22 ss et 29 LBVM).
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ment de cotation (RC)'" édicté par le SWX décrit la procé-

dure qui doit étre suivie pour que des valeurs mobili¢res

puissent étre admises au négoce sur une bourse.

Parmi les conditions d'accés a la bourse, on compte no-
tamment 'établissement d'un prospectus de cotation (art. 32
a44 RC).®

Parmi les conditions de maintien de la cotation, nous
rappelons ici:

— l'établissement et la publication de rapports périodiques,
a savoir (i) d'un rapport de gestion annuel dans son inté-
gralité,” comportant en outre des indications sur l'orga-
nisation et la fonction de la direction et du contr6le de
l'entreprise (Corporate Governance)® (art. 64 RC) et (ii)
de rapports intermédiaires (art. 65 RC);

— la publicité événementielle (ou publicité "ad hoc"), &
savoir le devoir d'informer le marché de faits susceptibles
d'influencer les cours qui sont survenus dans la sphére
d'activité de 1'émetteur et qui ne sont pas connus du
public (art. 72 et 74 RC);*

— la publicité des transactions du management (art. 74a
RC);ZZ

— divers devoirs d'annonce an SWX, régis par la Circulaire
nol de I'Instance d'admission du 15 janvier 2004.

Le droit des marchés des capitaux, promouvant le bon fonc-
tionnement du marché, combat les transactions a des prix
ne correspondant pas a la valeur réelle des titres.” Les in-
formations diffusées ne doivent ainsi pas seulement étre
vraies: elles doivent avant tout étre suffisamment compleétes
et &tre publiées en diligence, en garantissant ['égalité de
traitement des destinataires.” L'investisseur doit pouvoir

17 Réglement de cotation du 24.1.1996, tel qu'amendé, disponi-
ble sous www.swx.com/admission/regulation/rules_fr.html.
18 Aux termes de l'art. 32 RC, I'émetteur qui souhaite demander
la cotation d'une valeur doit publier un prospectus de cotation
contenant les informations permettant 4 des investisseurs qua-
lifiés de se faire un jugement fondé sur le patrimoine, la situa-
tion financiére, les résultats et les perspectives de 1'émetteur
ainsi que sur les droits liés a la valeur faisant l'objet de la
demande. Les risques particuliers doivent étre expressément
mis en évidence. Le contenu du prospectus est prescrit de
maniére détaillée par l'art. 35 RC et I'Annexe au RC. Pour
les pays membres de 1'Union Européenne: cf. directive 2001/
34/CE du Parlement Européeen et du Conseil du 23.5.2001,
concernant l'admission de valeurs mobiliéres a la cote offi-
cielle et l'information a publier sur ces valeurs (JO n. L 184
du 6.7.2001, 1); directive 2003/71/CE du Parlement européen
et du Conseil du 4.11.2003 concernant le prospectus 4 publier
en cas d'offre au public de valeurs mobilieres ou en vue de
I'admission de valeurs mobiliéres a la négociation, et modi-
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fiant la directive 2001/34/CE (JO n. L 345 du 31.12.2003,
64); directive 2004/109/CE du Parlement européen et du
Conseil du 15.12.2004 sur l'harmonisation des obligations
de transparence concernant l'information sur les émetteurs
dont les valeurs mobiliéres sont admises a la négociation sur
un marché réglementé et modifiant la directive 2001/34/CE
(JO n. L 390 du 31.12.2004, 38).

A savoir le rapport annuel, les comptes annuels et le rapport
des organes de révision (art. 64 RC). La Directive SWX du
29.1.2004 concernant les exigences en matiére d'établisse-
ment des rapports financiers (Directive établissement des
rapports financiers — DRF), fondée sur les art. 64 ss RC,
entrée en vigueur le 1.1.2005, impose aux émetteurs cotés
au segment principal le respect des normes comptables IFRS
(International Financial Reporting Standards) ou US GAAP
(United States Generally Accepted Accounting Principles).
Sur les segments SWX Local Caps, Sociétés Immobiliéres
et Sociétés d'investissement, les normes Swiss GAAP FER
sont en outre autorisées. Concernant les normes IFRS, voir
la publication de 'International Accounting Standards Board:
International Financial Reporting Standards 2004, including
International Accounting Standards and interpretations, as at
31 March 2004, Londres 2004. Pour les comptes consolidés,
voir en particulier le Standard IAS 27, Consolidated and
separate financial statements; P. BOCKLI (n. 13), § 10, no
335 ss.

Selon la Directive SWX concernant les informations relatives
a la Corporate Governance du 17.4.2002.

Au sens de l'art. 72 RC, sont réputés susceptibles d'avoir une
influence sur les cours les faits nouveaux qui, en raison de
leur effet important sur le patrimoine, la situation financiére
ou la marche des affaires de I'émetteur, sont de nature a ent-
rainer une modification notable des cours. L'émetteur informe
dés qu'il a connaissance des principaux éléments du fait nou-
veau. L'art. 72 RC a été révisé le 30.9.2004 (entrée en vigueur
le 1.7.2005) et est a présent complété par la Directive concer-
nant la publicité événementielle. Selon la nouvelle teneur de
l'art. 72 RC, seront réputés susceptibles d'avoir une influence
sur les cours les faits qui sont de nature a entrainer une modi-
fication notable des cours. L'interprétation des différents €lé-
ments constitutifs de cette disposition a fait 'objet d'une abon-
dante littérature — parmi d'autres: B. STOCKELBERGER (n. 1),
132 ss.; Hsu (n. 2), 128 ss — et de commentaires du SWX
lui-méme ("Commentaires relatifs au devoir de fournir des
informations sur des faits susceptibles d'influencer les cours
selon l'art. 72 du nouveau Réglement de cotation (publicité
événementielle)" de novembre 1996, qui établit une liste
d'exemples de faits & publier et de cas ne relevant pas de
I'obligation d'informer). Voir aussi le Communiqué del'in-
stance d'admission no 1/2005 du 10.1.2005 (qui annonce un
nouveau commentaire).

Cf. la Directive concernant la publicité des transactions du
management du 7.1.2005, disponible sous www.swx.com/
admission/regulation/guidelines_fr.html.

Art. 1 LBVM, art. 1 RC; Hsu (n. 2), 14 ss; M. TAUFER (. 2),
Allgemeine Bemerkungen iiber die Ad-hoc-Publizititsvor-
schrift nach Artikel 72 des Kotierungsreglements der Schwei-
zer Borse (SWX), PJA/AJP 2000, 1120 ss, 1121 s.; B. STU-
CKELBERGER (n. 1), 119; R. WEBER, BaK, no 5 ad art. 2021
LBVM.

JoHANNES KONDGEN, Die Ad hoc-Publizitit als Priifstein
informationsrechtlicher Prinzipien, in: Festschrift fiir Jean
Nicolas Druey, Zurich 2002, 791 ss, 793.

971




972

Rolf Watter / Paula Reichenberg
S5

AJP/PJA 8/2005

décider en connaissance de cause si son investissement doit
étre maintenu, augmenté ou réduit. Enfin, l'immédiateté de
la diffusion des informations exerce une influence préven-
tive contre les délits d'initiés.”

Dans ce contexte, on évoquera les informations fournies
aux analystes et aux journalistes financiers, et le risque
d'une violation de I'égalité de traitement entre les investis-
seurs.”

Le droit du marché des capitaux dispose d'un systéme
de sanctions propres.” Le RC prévoit en ses art. 81 ss diver-
ses mesures sanctionnant une contravention a un devoir
d'information.” Ce systéme a cependant été qualifié par de
nombreux auteurs de trop indulgent, d'inefficace et d'inadé-
quat,” en partie & tort si l'on connait la vigueur avec laquelle
les sociétés cotées se défendent des procédures initiées par
le SWX. Sa force dissuasive demeure cependant restreinte
en comparaison d'un systéme efficace de sanctions civiles.

III. Les informations fournies spontanément
par les sociétés

Pour des raisons d'image ou de promotion notamment, les
émetteurs peuvent choisir de rendre compte au public d'in-
formations dont la publication n'est prescrite ni par 1a loi,
ni par le RC. On mentionnera les informations sur les con-
séquences sociales et environnementales de l'activité de la
société ("développement durable de la société", "Sustaina-
bility" ou "Nachhaltigkeit")*, la publication de "manuels
d'investisseurs" et les déclarations publiques de pronostics.
Le caractére spontané de ces publications n'exclut cepen-
dant pas les conséquences civiles (infra, ad note 77, 129).

C. Responsabilité

I. Conditions de responsabilité

Le non-respect d'obligations de publicité (que ce soit par
Ie retard dans la publication, I'omission de publier ou la
publication d'informations fausses, trompeuses ou incom-
plétes) et les publications spontanées fausses ou trompeuses
peuvent causer des dommages aux patrimoines d'investis-
seurs actuels ou potentiels. La question principale résidera
dans la détermination des possibles fondements juridiques
d'une responsabilité, soit de la société, soit directement de
ses organes, en faveur des investisseurs. L'organe engage
sa responsabilité personnelle pour faute,’ qui peut étre
imputée a la société en vertu de l'art. 722 CO. Seront ainsi
principalement mises en cause les personnes responsables
de l'information défaillante ou ayant signé ou approuvé le
document. La responsabilité des membres du conseil d'ad-
ministration dépendra de la nature et de 1'importance du
document: en ce qui concerne les publications événemen-
tielles, il arrivera souvent en pratique que le conseil soit in-
formé en méme temps que le public.

A titre liminaire, on précisera que contrairement a ce
que semblent craindre certains auteurs,” le cercle des poten-

tiels lésés ne s'étend pas & l'ensemble des investisseurs
actuels et potentiels. Selon les conditions du dommage et

25 A ce sujet, voir, parmi d'autres, MARIE vON FISCHER, Die Ad-
hoc-Publizitit nach Art. 72 Kotierungsreglement unter beson-
derer Beriicksichtigung der Haftungsfrage, theése, Berne 1999,
47 ss.

26 Selon le principe d'égalité de traitement consacré par l'art.
72 RC [in fine] une diffusion sélective de l'information & un
cercle privilégié de personnes (médias, analystes, actionnaires
importants, conseillers financiers etc.) n'est pas admissible.
L'égalité de traitement n'est cependant que relative: si l'égalité -
doit étre respectée de maniére absolue entre les personnes se
trouvant dans une situation comparable, différents groupes
peuvent en revanche étre informés de maniére différente, pour
autant que les différences concernent la densité de I'infor-
mation, la perception intellectuelle des données de base et la
compréhension du contexte (c.-a-d. si elles ne constituent
que des précisions, et non une nouvelle information en soi).
A l'inverse, un supplément d'informations concernant des
événements extraordinaires et distribué de maniére sélective
ou 4 un seul destinataire se révélera problématique. Voir a ce
sujet les Commentaires SWX (n. 21), 15 s; ROLF WEBER, Pra-
xis der SWX Swiss Exchange zur Ad-hoc-Publizitit, RSDA
2002, 297 ss, 300.

27 Ainsiles art. 41 s. LBVM en cas de violation intentionnelle
de l'obligation de déclarer une participation.

28 Les sanctions varient de la fixation d'un délai 4 des mesures
plus sévéres, comme la suspension du négoce, la radiation
de la cotation, 'exclusion de I'émetteur ou une amende pou-
vant s'élever 4 CHF 200000.— au plus. Un cumul des peines
est possible. L'émetteur se soumet & ces mesures de sanctions
par le dépdt de la demande de cotation auprés de l'instance
d'admission du SWX (art. 51 RC).

29 M. TAUFER (n. 2), 1125 s.; B. STUCKELBERGER (n. 1), 149 et
références citées; J. KONDGEN (n. 24), 802; DIETER ZOBL/
STEFAN KRAMER, Schweizerisches Kapitalmarktrecht, Zurich
2004, no 277; MARKUS RUFFNER, Gesteuerte Selbstregulierung
der Borsen, in: CHRISTIAN MEIER-SCHATZ (éd.), Das neue
Borsengesetz der Schweiz, Berne/Stuttgart/Vienne 1996, 54;
ALEXANDER DE BEER, Fairness und Transparenz durch Ad-
hoc-Publizitit, L'EC 1/1998, 33 ss, 38. L'amende maximale
de CHF 200000 .~ serait trop indulgente en comparaison des
dommages qui peuvent surgir auprés des investisseurs. Par
ailleurs, une décotation frapperait plus les investisseurs, qui
ne pourraient plus vendre leurs valeurs mobili¢res, que I'émet-
teur méme.

30 HaNs CASPAR VON DER CRONE/MARIEL HOCH, Nachhaltigkeit
und Nachhaltigkeitsreporting, PYA/AJP 2002, 40 ss. On notera
qu'en France, les sociétés étaient tenues dés 1977 de publier
un bilan social, contenant des informations de développement
durable. Le décret no 2002-221 du 20.2.2002 (JO 21.2.2001),
fondé sur l'art. 116 de la loi sur les Nouvelles Régulations
Economiques du 15.5.2001 (loi NRE), prescrit que le rapport
devra également comprendre des informations sur la maniére
dont la société prend en compte les conséquences sociales et
environnementales de son activité. V. ENGAMMARE/R. WEBER
(n. 7), 97; B. STOCKELBERGER (n. 1), 185 ss.

31 Art. 55 al. 3 CC et art. 754 CO (infra, chap. I1.3).

32 .M. TAUFER (n. 2), 1128.
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du rapport de causalité adéquate, seuls deux groupes devrai-
ent étre retenus: les investisseurs qui ont acheté alors que
le cours était surévalué, et ceux qui ont vendu alors que le
cours était sous-évalué.*

Le présent article n'abordera pas la question du calcul
du dommage* et n'examinera pas plus avant la question du
rapport de causalité®. Nous nous contenterons de relever
que le Tribunal fédéral, dans un cas de comptes annuels
falsifiés, a admis l'existence d'un rapport de causalité sans
examen trop sévére.* Dans les récents arréts "Biber Holding
AG" et "Administrateurs Swissair", au contraire, le Tribunal
fédéral s'est fondé principalement sur I'absence d'un rapport
de causalité pour rejeter les actions.” Selon nous, le 1€sé
n'a pas besoin de démontrer qu'il a pris personnellement
connaissance de I'information erronée ou qu'il en aurait pris
connaissance si elle avait été publiée: le fait qu'il a présumé
que le cours boursier reflétait toutes les informations impor-
tantes sur la société et que ces informations étaient justes
doit suffire.® La seule question importante reste ainsi de
savoir si I'information (ou l'absence d'information) en ques-
tion a eu une influence sur le prix du marché.” Le défendeur
peut en revanche prouver que l'investisseur a acheté les
titres en se fondant sur d'autres considérations.*

II. Les éventuels chefs de responsabilité et
le degré de faute

1. Responsabilité contractuelle (art. 97 CO)

Sur le marché secondaire, I'émetteur n'est en régle générale
pas partie aux transactions boursiéres, qui s'effectuent entre
acheteurs et vendeurs par le biais d'intermédiaires financiers.
Meéme sur le marché primaire, la distribution au public des
actions se fait généralement par le biais d'intermédiaires
financiers, non directement par la société. Emetteur et in-
vestisseurs ne sont ainsi pas liés par des relations contrac-
tuelles.”!

2. La responsabilité pour prospectus d'émission
(art. 752 CO)

Cet article ne s'attardera pas sur la responsabilité pour le
prospectus d'émission, déja traitée en détail par ailleurs.”
On se bornera 4 rappeler que la responsabilité fondée sur
I'art. 752 CO* concerne non seulement les prospectus pre-
scrits par la loi (art. 652a, 656a et 1156 CO), mais aussi les
prospectus publiés volontairement par les sociétés dans le
cadre de placements publics ou privés de papiers valeurs
émis en masse.* Le prospectus de cotation (art. 3244 RC),

33 Ces catégories correspondent a celles qu'a retenues le légis-
lateur allemand dans les § 37b et 37c WpHG: e tiers qui 1)
a acheté les papiers valeurs apres l'omission et en était encore
titulaire au moment de la publication, 2) a acheté les papiers
valeurs avant la survenance du fait et les a vendus apreés
T'omission, 3) a acheté les papiers valeurs apres la publication
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44

et en est encore titulaire au moment ol I'inexactitude devient
connue, 4) a acheté les papiers valeurs avant la publication
et les aliéne avant que l'inexactitude ne devienne connue.
ATF 120 1V 122, 134, c. 6b; voir aussi a ce sujet ROLF WAT-
TER, Investorenschaden wegen falscher Rechnungslegung,
in: Aktuelle Fragen des Bank- und Finanzmarktrechts, Fest-
schrift fiir Dieter Zobl zum 60. Geburtstag, Zurich 2004,
429 ss, 438 s.; KNUT SAUER, Kausalitét und Schaden bei der
Haftung fiir falsche Kapitalmarktinformation, Zeitschrift fiir
Bankrecht und Bankwirtschaft 2005, 24 ss, 30 ss.

Voir 4 ce sujet R. WATTER, Investorenschaden (n. 34), 439 s.
ATF du 24.11.2000, 4C.344/1998, c. 4c: "Dass eine fehlende
Bilanzierung eines Darlehens in einer gemessen an der Kapi-
talstirke der betreffenden Gesellschaft bedeutenden Hohe,
jedenfalls aber die Auflistung nicht existierender Debitoren-
bestinde geeignet sind, beim Kreditgeber einen Irrtum iiber
die finanzielle Situation dieser Gesellschaft und damit seinen
Kreditentschluss hervorzurufen oder zumindest zu begiinsti-
gen, kann nicht abgestritten werden".

ATF du 18.5.2005, 4C.70/2005, c. 2.2; ATF du 9.11.2004,
4C.111/2004, c. 3.2.2.

K. SAUER (n. 34), 26 ss, selon lequel un investisseur laique
se comporterait méme de fagon cofiteuse et absurde s'il pre-
nait connaissance de toutes les informations & disposition.
Un comportement rationnel doit le pousser & accepter le prix
actuel du marché comme juste. En droit américain: théorie
du "Fraud on the Market": arrét Basic Inc. v. Levinson, 485
U.S. 224 (1988); R. WATTER, Investorenschaden (n. 34),
n. 29 et 40. Il appartient ensuite au défendeur de prouver que
I'investisseur a acheté les titres en se fondant sur d'autres con-
sidérations et que ces considérations ont ét€ déterminantes,
ou qu'il savait que l'information était fausse. Contra: K. SAUER
(n. 34), 29; A. DE BEER, Fairness und Transparenz (n. 29), 38.
K. SAUER (n. 34), 29.

R. WATTER, Investorenschaden (n. 34), 439 s; ROLF WATTER,
BaK, no 1 et 26 ss ad art. 752 CO; R. WATTER, Prospekt-
(haft)pflicht (n. 2), 59; Voir aussi MICHAEL NOTH/EVELYNE
GROB, Rechtsnatur und Voraussetzungen der obligationen-
rechtlichen Prospekthaftung — ein Uberblick, PJA/ATP 2002,
1435 ss, 1455; HARALD BARTSCHI, Verantwortlichkeit im Ak-
tienrecht, thése, Zurich 2001, 234.

M. TAUFER (n. 2), 1126; pour plus de détails: ROLF WATTER,
Handel in Wertschriften auf einer Netto-Basis, in: Aspekte
des Wirtschaftsrechts, Festgabe zum Schweizerischen Juris-
tentag 1994, Zurich 1994, 181 ss, 185 ss; R. WATTER, Investo-
renschaden (n. 34), 433.

R. WATTER, BaK, n. 3 ss ad art. 752 CO; R. WATTER, Pros-
pekt(haft)pflicht (n. 2), 48 ss; ROLF WATTER/DIETER DUBS,
Organverhaltens- und Organhaftungsregelung im Borsenrecht,
PJA/AJP 1998, 1208 ss, 1312 s.; VITO ROBERTO/THOMAS
WEGMANN, Prospekthaftung in der Schweiz, RSDA 2001,
161 ss. Voir aussi ATF du 9.11.2004, 4C.111/2004, c.2.
L'art. 752 CO constitue une lex posterior et une lex specialis
par rapport & l'art. 1156 al. 3 CO, qui n'a plus de portée propre
que lorsque I'émetteur n'est pas une société anonyme. Ace
sujet: R. WATTER, BaK, no 23 ad art. 1156 CO; M. NOoTH/E.
GRroB (n. 40), 1437.

Parmi d'autres, FREDERIC LENOIR, Prospekthaftung im Zusam-
menhang mit Going Publics, thése, Zurich 2004, 59 ss; M.
NoTH/E. GROB (n. 40), 1438; DIETER ZOBL/RETO ARPAGAUS,
zur Prospekt-Priifungspflicht der Banken bei Emmissionen,
in: Aspekte des Wirtschaftsrechts, Festgabe zum Schweizeri-
schen Juristentag 1994, Zurich 1994, 195 ss, 200.
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s'il n'est pas identique au prospectus d'émission, constituera
en général un "document analogue au prospectus d'émis-
sion" au sens de l'art. 752 CO.* Le degré de faute requis
est l'intention ou la négligence.*

3. Responsabilité dans I'administration et la
gestion de la SA (art. 754 CO)

Lorsqu'un membre du conseil d'administration ou de la
direction d'une société anonyme est responsable d'une
omission ou d'un retard de publication, ou d'une publication
fausse, il se pose la question de savoir s'il peut &tre tenu
personnellement du dommage en découlant pour les inves-
tisseurs sur la base de l'art. 754 CO.¥

Selon la jurisprudence fédérale, I'acquéreur d'actions
vaut déja au moment de 1'achat comme actionnaire au sens
de cette norme, et posséde par conséquent la légitimation
active pour faire valoir le dommage subi lors de l'acquisi-
tion.*® Par analogie, les acquéreurs d'obligations devraient
déja valoir au moment de 'achat comme créanciers sociaux
au sens de l'art. 754 CO. En revanche, les acquéreurs d'op-
tions sont clairement dépourvus de légitimation active.*

Cependant, pour pouvoir se fonder sur l'art. 754 CO, le
1ésé doit démontrer qu'il a subi un dommage direct, par
opposition 2 un dommage subi par la société (art. 756 CO),
qui ne touche qu'indirectement le 1ésé (dommage indirecty®.
Avant l'arrét du Tribunal fédéral "X-Corporation" rendu en
1996, la distinction entre dommages direct et indirect
s'opérait en fonction de la masse patrimoniale atteinte: un
dommage était direct si le créancier ou l'actionnaire était
touché dans son patrimoine indépendamment d'un dom-
mage de la société.”!

L'arrét X-Corporation devait introduire une nouvelle
définition — largement controversée — selon laquelle ne
comptait comme dommage direct que le dommage issu de
la violation d'une norme du droit des sociétés anonymes
congue exclusivement pour protéger les parties lésées (soit
actionnaires, soit créanciers), a I'exclusion de la société ou
de tiers.” Par exemple, 1'obligation faite aux membres du
conseil d'administration de traiter les actionnaires de manié-
re égale (art. 717 al. 2 CO) ne protége que les actionnai-
res: sa violation par un membre du conseil peut provoquer
un dommage direct. Il n'existe en revanche aucune norme
qui protége exclusivement les acquéreurs d'actions, sans
protéger en méme tant les autres investisseurs (acquéreurs
d'options ou d'obligations), a savoir 'ensemble du public.”
Par conséquent, le dommage des acquéreurs d'actions ou
d'obligations subi en raison de l'achat devait toujours, selon
cette définition, étre qualifié d"indirect" ou, pour reprendre
1a lettre de la loi, de "dommage subi par la société" (art. 756
CO). Cette définition, a laquelle le Tribunal fédéral avait
recouru sous prétexte de garantir 'égalité de traitement des
créanciers dans la faillite™, avait trouvé application également
lors d'actions en responsabilité introduites avant I'ouverture
de la faillite.”® Elle conduisait notamment & des résultats dif-
ficilement soutenables lorsque les investisseurs avaient été
seuls 1ésés et que la société n'avait pas été touchée par le
comportement fautif des administrateurs ou avait méme

tiré profit des dommages des investisseurs.>® Aprés avoir
apporté de timides nuances a cette jurisprudence sibylline

45 R. WATTER, BakK, no 14 ad art. 752 CO; R. WATTER, Pros-
pekt(haft)pflicht (n. 2), 48, n. 1; R. WATTER/D. DUBS (n. 42),
1312; F. LENOIR (n. 44), 59 s. et 66 s.; ANDREAS ROHR, Grund-
ziige des Emissionsrechts, Zurich 1990, 212 s. Pour une défi-
nition des caractéristiques d'un prospectus et la comparaison
avec une publication événementielle selon le droit allemand,
voir I'arrét du Bundesgerichtshof du 19.7.2004, Infomatec
AG I, 1 ZR 218/03, publié dans: Die Aktiengesellschaft 2004,
543 ss: selon cette jurisprudence, une publication événemen-
tielle ne présente les caractéristiques d'un prospectus que si
elle donne des informations sur tous les paramétres impor-
tants nécessaires a une décision de placement.

46 ATF 129M171,75,¢c.2.4s.

47 L'art. 754 CO se lit comme suit: Responsabilité dans l'ad-
ministration, la gestion et la liquidation: 1) Les membres du
conseil d'administration et toutes les personnes qui s'occu-
pent de la gestion ou de la liquidation répondent a l'égard
de la société, de méme qu'envers chaque actionnaire ou cré-
ancier social, du dommage qu'ils leur causent en manquant
intentionnellement ou par négligence a leurs devoirs. 2) Celui
qui d'une maniére licite, délégue a un autre organe l'exercice
d'une attribution, répond du dommage causé par ce dernier,
a moins qu'il ne prouve avoir pris en matiére de choix, d'in-
struction et de surveillance, tous les soins commandés par
les circonstances.

48 ATF du 28.9.2000, 4C.198/2000, c. 3; ATF du 19.12.1997,
PRA 1998 no 121, 680 ss, 680 s., c. 3.

49 R. WATTER, Investorenschaden (n. 34), 449.

50 ATF 128 1II 180, c. 2, 183: S'ils n'ont été 1€sés que de maniére
indirecte, c'est-a-dire en raison de l'insolvabilité de la société,
ils ne pourront, aprés ouverture de la faillite, plus agir que
sur la base d'un mandat procédural de la masse en faillite, en
qualité de cessionnaire des droits de la masse (art. 260 LP,
art. 757 al. 2 CO). Le cessionnaire peut alors réclamer répa-
tation de tout le dommage causé directement & la société et
indirectement a ses créanciers.

51 ATF 1221I1176,c.7b, 190; 11011 391, c. 1, 393.

52 Ne peut ainsi constituer un dommage direct au sens de l'art.
754 CO un dommage découlant de la violation des régles sur
la constitution effective du capital social, qui ne sont pas
congues exclusivement dans I'intérét des actionnaires ou des
créanciers, mais également dans l'intérét de la société (ATF
128 III 180, c. 2¢, 183). De méme, la régle prévoyant 'obli-
gation d'aviser le juge en cas de surendettement (art. 725 CO)
n'a pas été édictée dans le seul intérét des actionnaires ou
créanciers, mais aussi dans 1'intérét de la société elle-méme
et des tiers en général (ATF 128 III 180, c. 2c, 183, et ATF
du 18.12.2001, 4C.160/2001, c. 2.e.bb).

53 Voir p.ex. ATE du 18.12.2001, 4C.160/2001, c. 2e.bb: “Wenn
aber Art. 725 aOR nicht nur eine Gldubigerschutzbestimmung
ist, sondern auch bezweckt, die Allgemeinheit zu schiitzen,
dann macht der Kldger, der sich auf die Verletzung von Art.
725 aOR beruft, nach der eingangs erwdhnten Rechtsprechung
keinen unmittelbaren Gldubigerschaden, sondern einen Gesell-
schaftsschaden bzw. mittelbaren Glidubigerschaden geltend".

54 ATF 12211176, c. 7c, 194.

55 ATF 125111 86, c. 3a, 88.

56 R. WATTER, Investorenschaden (n. 34), 449.
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dans des arréts isolés¥, le Tribunal s'est référé a nouveau,
dans le récent arrét Biber Holding AG, 4 la définition classi-
que des dommages direct et indirect. Le domaine d'applica-
tion de la définition controversée a quant a lui été restreint
aux cas ol l'action est introduite aprés 'ouverture de la fail-
lite et ol la société a elle aussi subi un dommage.

Ainsi, dans les cas ot la définition controversée du dom-
mage direct ne s'applique pas, les acquéreurs d'actions ou
d'obligations 1ésés lors de l'achat (qui seraient selon la juris-
prudence citée plus haut légitimés, comme "actionnaires"
et "créanciers sociaux", a ouvrir action selon I'art. 754 CO),
auraient tout avantage a suivre cette voie plutét que de se
- fonder sur le régime délictuel, notamment en ce qui concerne
la prescription, le fardeau de la preuve de la faute et la soli-
darité.®® En outre, selon la lettre de 'art. 754 CQO, les mem-
bres du conseil d'administration et les personnes qui s'occu-
pent de la gestion ne sont pas seulement responsables pour
leurs actes illicites (cf. infra C.I1.4 pour 1'énumération des
normes fondant 1'illicéité), mais aussi pour la violation —
méme par négligence — d'un "devoir" leur incombant. Ces
"devoirs" leur sont impartis non seulement par le droit des
sociétés, mais aussi par le RC, les statuts, une décision de
I'assemblée générale, etc. Ils répondent en outre personnel-
lement du dommage causé par un organe auquel l'exercice
de cette attribution a été délégué, s'ils ne prouvent avoir
pris en matiére de choix, d'instruction et de surveillance,
tous les soins commandés par les circonstances. Puisqu'il
incombera généralement aux administrateurs ou aux per-
sonnes s'occupant de la gestion de s'assurer de la publica-
tion correcte et immédiate des informations financiéres, les
acquéreurs d'actions ou d'obligations 1€sés lors de l'achat
pourront ainsi faire valoir contre eux le dommage découlant
du retard d'une publication événementielle (violation du
devoir d'un organe), alors qu'ils ne pourraient le faire valoir
contre la société méme (qui n'est tenue que des actes illici-
tes commis dans la gestion de ses affaires par les personnes
autorisés a la gérer ou a la représenter — art. 722 CO). En
d'autres termes, un directeur pourrait étre tenu personnelle-
ment des dommages subis par des acquéreurs d'actions &
1a suite d'un retard par négligence simple dans une publica-
tion événementielle. Comme cette erreur n'est pas illicite
(cf. infra, C.IL4), la société, quant a elle, ne répondrait pas.

Cette construction pénalise de maniére excessive et indue
les membres du conseil d'administration et les personnes
qui s'occupent de la gestion. Elle ne peut &tre retenue. Selon
nous, leur responsabilité envers les investisseurs ne peut
s'étendre au-dela de la responsabilité de la société elle-
méme pour les actes illicites de ses organes. Cette solution
place les investisseurs en actions ou en obligations sur pied
d'égalité avec les autres investisseurs (notamment en op-
tions). Elle évite en outre d'inciter les investisseurs en actions
et en obligations 2 introduire action dés qu'ils croient pres-
sentir une faillite. Un tel comportement pourrait induire
T'effet pervers d'une "self-fulfilling prophecy”, puisque l'an-
nonce de telles actions en justice découragerait immédia-
tement les fournisseurs de livrer et pourrait provoquer la
faillite. La "course des créanciers" que le Tribunal fédéral
souhaitait éviter durant la faillite aurait alors simplement

lieu avant, avec des conséquences encore plus insatisfai-
santes.

4. Responsabilité délictuelle (art. 41 al. 1 CO
couplé d'une norme protectrice)

Puisque les dommages découlant de la violation d'un devoir
de publication seront toujours des dommages purement
patrimoniaux, ils ne donneront droit 2 des dommages et
intéréts selon l'art. 41 al. 1 CO que s'il existe dans l'ordre
juridique une norme écrite ou non-écrite édictée notam-
ment dans le but de protéger le 1ésé dans les droits atteints
par l'acte incriminé.* Ces normes peuvent se trouver dans
le droit privé comme public, en particulier dans le droit
pénal.®

4.1.

A titre liminaire, nous poserons la question de savoir si une
contravention par négligence & des normes prévoyant des
délits intentionnels peut donner lieu & une responsabilité
civile, alors qu'elle n'est pas pénalement répréhensible. La
doctrine est partagée & ce sujet. Selon BOCKLI, il importe-
rait peu que seuls les actes intentionnels soient poursuivis
par certaines normes du droit pénal: le droit civil ne s'appuie-
rait sur la norme pénale que pour examiner l'illicéité d'un
acte. Celle-ci serait donnée dés que tous les éléments objec-
tifs de I'énoncé de faits 1égal sont réunis. Il appartiendrait
ensuite au droit civil de déterminer quel degré de faute donne

Dispositions du code pénal

57 ATF du 28.9.2000, 4C.198/2000, c. 4b. Voir aussi les considé-
rations du Tribunal fédéral sur la maniére de calculer le dom-
mage, ATF du 19.6.2001, 4C.366/2000, c. 3b.cc.

58 Quoique dans un arrét isolé, le Tribunal fédéral ait suggéré
que dans tous les cas oll un organe d'une société anonyme
est pris & partie, la prescription et la solidarité devraient étre
régis par les art. 759 2 761 CO, méme si le fondement juridi-
que invoqué est l'art. 41 CO ou la responsabilité pour culpa
in contrahendo: ATF du 3.2.2000, 4C.343/1999, c. 3¢ "Or, il
se justifie de soumettre I'action en réparation d'un tel dom-
mage au délai de prescription prévu par l'art. 760 CO, en tant
que lex specialis, conformément 2 la tendance actuelle qui
va dans le sens d'une application des art. 759 a 761 CO a toutes
les actions en responsabilité du droit de la société anonyme,
sans égard au type de dommage aliégué ou au fondement
juridique invoqué". Selon nous, un traitement égal de tous
les investisseurs (y compris des investisseurs en options), quel
que soit le fondement juridique invoqué, doit étre promu.
Qu'un délai de cing ans soit plus souvhaitable qu'un délai d'un
an ne va cependant pas de soi.

59 ATF12211176,¢.7,192;11911127,¢. 3, 128s.; 11511 15,
c. 3, 18; 101 11 69, c. 2, 72; parmi d'autres: FRANCO LORANDJ,
Haftung fiir reinen Vermogensschaden, recht 1990, 19 ss, 23;
Heinz REY, Ausservertragliches Haftpflichtrecht, Zurich
2003, no 705 et renvois.

60 Parmi d'autres: RoLAND BREHM, BK, no 33 ad art. 41 CO.
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lieu a responsabilité.® Selon DAENIKER, WALLER, AEPLI et
BRUNNER, en revanche, les éléments subjectifs de I'énoncé
de faits 1égal devraient aussi &tre pris en compte pour fon-
der une responsabilité civile.® D'aprés eux, le législateur
n'aurait voulu protéger le patrimoine que lorsque toutes ces
conditions étaient remplies.® Les deux théories doivent a
notre avis étre nuancées. En droit pénal, les éléments sub-
jectifs de I'énoncé de fait légal peuvent étre de deux sortes:
les uns relévent de la question de l'illicéité (" Subjektive
Unrechtselemente"), les autres de la faute (" Schuldmerk-
male").* La condition de l'intention (art. 18 CP), & savoir
la conscience de tous les éléments objectifs de I'énoncé de
faits 1égal et la volonté de les réaliser®, reléve indubitable-
ment de la faute.*® Mais certains délits requicrent en outre
que des états d'esprit particuliers aient été a l'origine du
comportement ou aient accompagné le comportement de
I'auteur (absence particuliére de scrupules, art. 112 CP;
mobile égoiste, art. 115 CP; bassesse de caractére, art.
231 ss CP, etc.) ("Gesinnungsmerkmale") ou que l'auteur
ait nourri un dessein particulier en commettant l'infraction
(dessein d'enrichissement illégitime, art. 161** CP; dessein
de détruire un groupe racial, art. 264 CP, etc.) (" Absich-
ten"%"). Ces éléments peuvent relever, selon la disposition,
de I'illicéité, de la faute, ou des deux. La doctrine pénale
est trés divisée dans leur catégorisation.® Le "dessein de
porter atteinte aux intéréts pécuniaires ou aux droits d'au-
trui, ou de se procurer ou de procurer 4 un tiers un avantage
illicite" est cependant largement reconnu comme €lément
subjectif d'illicéité (par exemple du délit de faux dans les
titres, art. 251 CP).

Nous conclurons ainsi avec BOCKLI que pour déterminer
si une contravention A une norme pénale peut entrainer une
responsabilité civile, la question de la faute doit étre exami-
née selon 1'échelle du droit civil.® En revanche, nous rejoin-

61 P. Bocku (n. 13), § 18, no 71; PETER BOcKLI, Ad-hoc-Publi-
zitdt und Insiderstrafnorm: Nach- und Feinschliff fiir das
Informationsrecht des Kapitalmarktes, in: CHRISTOPH BUHLER
(éd.), Informationspflichten des Unternehmens im Gesell-
schafts- und Borsenrecht, Berne/Stuttgart/Vienne 2003, 87 ss,
107. Suivant malheureusement une argumentation peu con-
vaincante, la Chambre civile de la Cour de Justice genevoise
a tranché dans ce sens dans un arrét du 20.2.1998, JAM c. B.
Bank Plc., ST 1998, 646 ss., 647s.: "Un acte illicite qui ne
serait pas poursuivable, faute d'intention, au plan pénal, peut
n'en constituer pas moins un acte illicite fautif, entrainant la
responsabilité de son auteur, au plan civil; ainsi en va-t-il par
exemple du dommage 2 la propriété, que l'article 144 CP ne
réprime que dans la mesure o il a ét¢ commis intentionnel-
lement." Selon la définition suisse de l'illicéité, cependant,
un dommage 2 la propriété ne donne pas lieu a réparation
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parce que la propriété est protégée par le code pénal, mais
parce qu'il s'agit d'un bien absolu. Par ailleurs, contrairement
a l'argumentation de la Cour, I'art. 53 CO, qui concerne uni-
quement I'appréciation autonome des faits par le juge civil,
n'apporte pas de réponse a cette question.

VIKTOR AEPLI, Zum Verschuldensmassstab bei der Haftung
fiir reinen Vermégensschaden nach Art. 41 OR, SJZ 1997,
405 ss, 407; DANIEL DAENIKER/STEFAN WALLER, Kapital-
marktbezogene Informationspflichten und Haftung, in: RoLF
H. WEBER (éd.), Verantwortlichkeit im Unternehmensrecht,
vol. 41, Zurich 2003, 55 ss, 106; CHRITOPH BRUNNER, Liability
of Publicly Held Corporations for a Violation of a Duty to
Disclose, in Particular the "Ad Hoc Publicity", Comparative
Study of the Relative Law in the United States and Switzer-
land, Berne 1998, 125 s. Aussi: D. ZoBL/S. KRAMER (n. 29),
no 286.

V. AEPLI (n. 62), fonde partiellement son point de vue sur
une argumentation erronée. Selon lui, ne pas tenir compte
des éléments subjectifs de I'énoncé de fait 1égal reviendrait
4 sanctionner civilement une escroquerie par négligence,
puisque la condition du comportement astucieux ne serait
plus posée. Or, la condition de l'astuce constitue au sens du
droit pénal un élément objectif de I'énoncé de fait 1égal. Pour
un clair apercu de la théorie pénale: JORG REHBERG/ANDREAS
ECKERT/STEFAN FLACHSMANN, Tafeln zum Strafrecht, Beson-
derer Teil, 3¢ éd., Zurich 1998, tabelle 50; BERNARD CORBOZ,
les infraction en droit suisse (en deux volumes), Berne 2002,
no 16 ss ad art. 146 CP.

GUNTER STRATENWERTH, Schweizerisches Strafrecht, All-
gemeiner Teil I: Die Straftat, 2¢ éd., Berne 1996, no 46 ss;
STERAN TRECHSEL/PETER NOLL, Schweizerisches Strafrecht,
Allgemeiner Teil, 5¢ éd., Zurich 1998, 74; FRANZ RIKLIN,
Schweizerisches Strafrecht, Allgemeiner Teil I, Verbrechens-
lehre, Zurich 1997, § 13, no 49 ss.

En sus, pour les délits de résultat: la conscience que les actes
entrepris peuvent entrainer le résultat, avoir conscience du
déroulement causal qui y ménera et vouloir ce résultat. S.
TRECHSEL/P. NOLL (n. 64), 105.

L'art. 18 CP, qui prévoit que sauf disposition expresse et con-
traire de la loi, un crime ou un délit n'est punissable que s'il
a été commis intentionnellement, porte le titre marginal "cul-
pabilité".

Définition du terme: S. TRECHSEL/P. NOLL (n. 64), 101.

F. RIXLIN (n. 64), § 13, no 53; GUNTER STRATENWERTH,
Schweizerisches Strafrecht, Allgemeiner Teil I: die Straftat,
2¢ éd., Berne 1996, § 9, no 46 ss.

Dans le méme sens, ATF 89 I 239, c. 6, 248: "Da nach Art.
41 OR auch ersatzpflichtig ist, wer einem andern aus Fahr-
Iissigkeit widerrechtlich Schaden zufiigt, kann eine Haftung
der Klégerin auch in Betracht kommen, wenn sie eine Téu-
schung von Dritten iiber die finanzielle Lage der Beklagten
nicht (auch nicht eventuell) beabsichtigte, aber doch bewusst
eine ungerechtfertigte Gutschrift erteilte und bei gehoriger
Aufmerksamkeit voraussehen konnte, dass die Gutschrift
Dritte irrefithren werde. Die Ausstellung einer wissentlich
falschen Erklirung, die Dritte irrefithren kann, ist widerrecht-
lich, auch wenn der Aussteller eine solche Tduschung nicht
beabsichtigt, und bedeutet bei Voraussehbarkeit dieses Erfolgs
ein Verschulden". La solution est différente en droit allemand,
ot le degré de faute est déterminé selon la norme pénale:
STEFAN RUTZEL, Der aktuelle Stand der Rechtsprechung zur
Haftung bei Ad-hoc-Mitteilungen, AG 2003, 69 ss, 77 et réfé-
rences citées.
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drons DAENIKER, WALLER et AEPLI pour dire que les élé-
ments subjectifs de 1'énoncé de faits 1égal qui relévent de
l'illicéité, pour autant que la norme en contienne, devront
aussi étre réalisés pour fonder une responsabilité civile. La
catégorisation des €léments subjectifs (autres que l'intention
ou la négligence, qui relévent toujours indubitablement de
la faute) devra étre effectuée de maniere individuelle pour
chaque disposition invoquée.

En l'occurrence, plusieurs normes pénales entrent en
considération, notamment celles concernant l'escroquerie
(art. 146 CP), l'atteinte astucieuse aux intéréts pécuniaires
d'autrui (art. 151 CP), les faux renseignements sur des ent-
reprises commerciales (art. 152 CP), les fausses commu-
nications aux autorités chargées du registre du commerce
(art. 153 CP), la manipulation de cours (art. 161" CP), le
faux dans les titres (art. 251 CP) et I'inobservation des pres-
criptions légales sur la comptabilité (art. 325 CP).™ Il s'agit
dans chaque cas d'examiner si la norme a pour but de proté-
ger les intéréts individuels des investisseurs.

L'art. 146 CP" (escroquerie) protége sans aucun doute
les intéréts pécuniaires individuels. Les éléments constitu-
tifs objectifs sont notamment 'existence d'une tromperie™
et d'une astuce™ de la part de l'auteur.™ D'autre part, 'illi-
céité selon l'art. 146 CP n'est réalisée que si l'auteur a agi
dans le dessein de se procurer ou de procurer a un tiers un
enrichissement illégitime (élément subjectif d'illicéité,
supra, ad note 64).” L'examen de la réalisation de cette
derniére condition est cependant inutile pour fonder 1'illicéi-
té d'un état de fait selon l'art. 41 CO, puisqu'en I'absence de
dessein d'enrichissement, l'art. 151 CP (atteinte astucieuse
aux intéréts pécuniaires d'autrui) s'applique.™

70 R. BreHM, BK, no 44 ad art. 41 CO.

71 "Celui qui, dans le dessein de se procurer ou de procurer a
un tiers un enrichissement illégitime, aura astucieusement
induit en erreur une personne par des gffirmations fallacieu-
ses ou par la dissimulation de faits vrais ou l'aura astucieuse-
ment confortée dans son erreur et aura de la sorte déterminé
la victime a des actes préjudiciables a ses intéréts pécuniaires
ou a ceux d'un tiers sera puni de la réclusion pour cing ans
au plus ou de l'emprisonnement.”

72 La tromperie peut consister en des affirmations fallacieuses,
la dissimulation de faits vrais ou dans le fait de conforter la
dupe dans son erreur. Dans les cas d'absence de publication
ou de retard dans une publication, il faudra déterminer s'il
s'agit d'une dissimulation de faits vrais (comportement actif),
ou d'une omission (comportement passif). Selon la doctrine
et la jurisprudence fédérale, le simple silence ne constitue
une tromperie que si l'escroc avait un devoir d'informer, dé-
coulant de la loi, d'un contrat, ou de la bonne foi (uniquement
en cas de position de garant dans la demiére hypothése): ATF
113 Ib 170, c. 3c.aa, 172 s.; CORBOZ (n. 63), no 10 ad art. 146
CP; STEFAN TRECHSEL, Schweizerisches Strafgesetzbuch:
Kurzkommentar, Zurich 1997, no 7 ad art. 161** CP, qui cite
l'obligation légale faite au Conseil d'administration d'aviser
le juge en cas de surendettement (art. 725 al. 2 CO). On ne
peut guére considérer que 'art. 72 RC fonde une position de

73

74

76

garant des organes de la société vis-a-vis des investisseurs:
I'obligation incombe 2 la société en tant que telle, non direc-
tement a des organes particuliers. L'omission d'effectuer des
publications événementielles ou le retard dans la publication
de telles informations ne tombera donc sous le coup de 'art.
146 CP que dans la mesure ot I'on considére qu'il s'agit d'une
dissimulation de faits vrais. A notre avis, il faut juger de la
question sous la perspective générale de I'ensemble du flux
d'informations diffusées par la société sur le marché: une
société qui publie régulidrement des publications événe-
mentielles et qui tait ponctuellement certains faits n'omet pas
de publier, mais dissimule des faits vrais.

Selon le Tribunal fédéral, ATF 120 IV 122, c. 6a.bb, 134,
l'utilisation abusive d'écrits fallacieux dont la véracité ne peut
&tre contrdlée par la victime (ou de la véracité desquels on
ne peut attendre un contréle par la victime) constitue une
manceuvre frauduleuse et par 12 un acte astucieux. Voir aussi
ATF 113 Ib 170, c. 3c.aa, 173; ALEXANDER DE BEER, BOr-
senmanipulationen und Betrug, RPS 1992, 272 ss, 276 5.;
S. TRECHSEL (n. 72), no 7 ss ad art. 146 CP; V. ROBERTO/
T. WEGMANN (n. 42), 164. Dans les cas d'absence de publica-
tion événementielle ou de retard dans la publication, I'exis-
tence d'une astuce sera en revanche difficile a prouver.

B. CorBOZ (n. 63), no 16 ss ad art. 146 CP.

A ce sujet, on relévera une controverse doctrinale quant 2 la
question de savoir si l'enrichissement doit correspondre &
T'appauvrissement de la victime (condition d'identité de la
matiére — "Stoffgleichheit"). Le Tribunal fédéral a tranché
cette controverse en concluant qu'il suffisait que l'avantage
recherché et la perte subie procédent de la méme décision:
"tel est le cas lors d'une manipulation du cours, lorsque la
décision de la victime (en 'occurrence acheter des titres) est
directement provoquée par la tromperie voulue par l'auteur”.
Le principe de la "Stoffgleichheit" doit se limiter a I'existence
d'un rapport de causalité entre l'enrichissement projeté et
I'appauvrissement: ATF 122 11422, c. 3b.bb, 430 s.; ATF 84
IV 89, 91. Voir aussi ALEXANDER DE BEER, Borsenmanipula-
tionen (n. 73), 278 ss. Contra: S. TRECHSEL (0. 72), no 12 ad
art. 137-161% CP; MARCEL NIGGLI, Kursmanipulation als
Betrug? Tatsachen, Tauschung und Stoffgleichheit am Bei-
spiel von BGE 122 11 422, PYA/AJP 1998, 395 ss, 402 ss. Le
principe de la "Stoffgleichheit" est en revanche fortement
ancré en droit allemand, ce qui exclut la référence a l'escro-
querie dans un cas de fausse information des marchés (§ 263
du Strafgesetzbuch allemand du 15.5.1871, cit. "D-StGB"):
voir notamment 'arrét du Bundesgerichtshof allemand, Info-
matec AG I (n. 45), ¢. IL.6. Le code pénal allemand connait
en revanche le délit d""escroquerie concernant les placements
en capitaux” (Kapitalanlagebetrug — § 264a D-StGB), qui ne
requiert pas de dessein d'enrichissement. Cette norme pénale
ne concerne cependant que la publication de prospectus ou
de vues d'ensemble sur la situation économique de la société
("Darstellungen oder Ubersichten iiber den Vermégensstand"),
a I'exclusion de la publicité événementielle: arrét Infomatec
AG I (n.45),c. 1L5.

Atteinte astucieuse aux intéréts pécuniaires d'autrui: "Celui
qui, sans dessein d'enrichissement, aura astucieusement
induit en erreur une personne par des affirmations fallacieu-
ses ou par la dissimulation de faits vrais ou l'aura astucieuse-
ment confortée dans son erreur et l'aura ainsi déterminée a
des actes préjudiciables a ses intéréts pécuniaires ou & ceux
d'un tiers sera, sur plainte, puni de l'emprisonnément ou de
l'amende” . Voir ATF 122 11 422, ¢. 3b.cc, 431.
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Si les conditions d'astuce et de tromperie sont réalisées,”
Ies art. 146 ou 151 CP sanctionnent toute publication falla-
cieuse, y compris les publications événementielles et les
publications spontanées, qu'elles revétent ou non une im-
portance considérable. L'omission de publier ou le retard
dans une publication événementielle ne sont en revanche
sanctionnés que si 1'on peut considérer qu'ils représentent,
par rapport au flux général d'informations diffusées par la
société sur le marché, une dissimulation de faits vrais (com-
portement actif).” L'existence d'une astuce en cas de retard
ou d'absence de publication sera en revanche difficile a
démontrer.”

L'art. 152 CP se lit comme suit:

"Celui qui, en qualité de fondateur, titulaire, associé€ indé-
finiment responsable, fondé de pouvoir, membre de l'organe
de gestion, du conseil d'administration ou de I'organe de
révision ou liquidateur d'une société commerciale, coopéra-
tive ou d'une autre entreprise exploitée en la forme commer-
ciale, aura donné ou fait donner, dans des communications
au public ou dans des rapports ou propositions destinés a
T'ensemble des associés d'une société commerciale ou coopé-
rative ou aux participants & une autre entreprise exploitée
en la forme commerciale, des renseignements faux ou in-
complets d'une importance considérable, susceptibles de
déterminer autrui & disposer de son patrimoine de manicre
préjudiciable a ses intéréts pécuniaires, sera puni de 'empri-
sonnement ou de l'amende."

Le Tribunal fédéral a confirmé que cette norme, qui s'in-
scrit dans le chapitre sur la protection du patrimoine, protége
avant tout le patrimoine contre le risque de dispositions
préjudiciables.® Tous les investisseurs dont les intéréts pé-
cuniaires ont été 1ésés par de faux renseignements d'une
importance considérable sur des entreprises commerciales
se trouvent ainsi dans son champ de protection.®’ Comme
exposé plus haut, une violation d'une norme pénale par
négligence simple suffit & fonder une base d'illicéité selon
l'art. 41 CO, pour autant que les éléments subjectifs d'illi-
céité soient réalisés (supra, ad n. 69). Mais 4 la différence
des art. 146 et 151 CP, I'art. 152 CP ne requiert ni l'exis-
tence d'une astuce ou d'une tromperie, ni la réalisation d'élé-
ments subjectifs d'illicéité. Il couvre par ailleurs tout type
de communication, rapport ou proposition, donc aussi les
publications événementielles et les publications sponta-
nées.®” Or, si une sanction civile pour négligence simple
dans la publication de prospectus, de comptes et de rapports
de gestion parait idoine, en raison du temps a disposition
de la société et de la fonction de guasi-garantie revétue par
les deux premiéres publications®, une telle sanction ne sem-
ble pas adaptée 2 la nature des publications événementiel-
Ies, qui doivent étre publiées avec grande rapidité.

Selon nous, la condition de 1'importance considérable
que doivent revétir les renseignements faux ou incomplets
pour &tre sanctionnés par l'art. 152 CP doit par conséquent
servir de garde-fou contre des conséquences civiles excessi-
ves. Une interprétation restrictive des termes d'"importance
considérable" — plus restrictive que l'interprétation des "faits
susceptibles d'influencer les cours" selon l'art. 72 RC —
pourrait permettre de restreindre de facto la responsabilité

pour publications événementielles défaillantes & des cas de
négligence grave. La doctrine pénale suisse semble cepen-
dant avoir interprété jusqu'a présent cette notion de maniére
trés large: un renseignement faux revétirait une importance
considérable dés qu'il est susceptible de déterminer autrui
a disposer de son patrimoine de maniére préjudiciable &
ses intéréts pécuniaires.’ La question n'a pas été tranchée
clairement par la jurisprudence suisse jusqu'a présent.*

A titre de comparaison, le code des sociétés allemand
contient une norme pénale similaire & 'art. 152 CP (§ 400
AktG®), qui ne sanctionne que les informations fausses ou
incomplétes contenues dans des prospectus ou dans des
présentations ou vues d'ensemble sur la situation financiére
de la société.®” A moins qu'elles ne présentent ces caracté- -
ristiques, les publications événementielles sont ainsi exclues
du champ d'application de la norme allemande, méme si
elles sont susceptibles de déterminer autrui a disposer de
son patrimoine de maniére préjudiciable.

77 Nous notons que le Tribunal fédéral semble avoir accepté
qu'une tromperie suffisait a fonder une illicéité selon l'art. 41
CO: ATF du 24.11.2000, 4C.344/1998, c. 3e; ATF 108 I1 419,
c. 5,421 s. (tromperie volontaire dans ce dernier cas).

78 Cf. supra, n. 72.

79 Cf. supra, n. 73.

80 ATF du 21.1.2000, 2P.604/1999, c. 2c. Selon le Tribunal, il
n'est pas exclu cependant que I'art. 152 CP protége, outre le
patrimoine, l'intérét public & ce que les sociétés commerciales
soient gérées selon le principe de la bonne foi. Le Tribunal -
reléve enfin qu'il est sans importance que dans certains cas,
le nombre de 1ésés soit important.

81 P Hsu (n. 2), 279; D. DAENIKER/S. WALLER (n. 62), 104.

82 B. CorB0Z (n. 63), no 6, 9 ad art. 152, selon lequel 'art. 152
al. 1 CP vise le rapport de gestion, le rapport de révision, les
comptes annuels, tout autre rapport spécial, un communiqué
ou une proposition. Voir aussi les Commentaires du SWX
(n. 21), 16 s.: "8.1 (iii) Les prescriptions de l'art. 152 CP
pourraient bel et bien &tre appliquées dans le cadre de la
publicité événementielle, en cas de publication de fausses
informations pouvant avoir des conséquences importantes.”

83 Cf. aussi infra, ad n. 95 et 98.

84 B. CorBOZ (1. 63), no 6, 9 ad art. 152. A notre avis, cette
interprétation n'est pas compatible avec le texte de la loi,
puisqu'elle élimine tout bonnement une des conditions de
1'énoncé de fait 1égal, en l'assimilant 2 une autre.

85 Dans un arrét de 1978, ATF 104 IV 77, le Tribunal fédéral a
estimé que I'usage des termes "Finanz und Treuhand AG" sur
un papier a lettre, éveillant 2 tort I'impression que la société
en question présentait une certaine importance, remplissait
la condition d'importance considérable au sens de I'art. 152
CP. Le Tribunal avait cependant nié l'application de cette dis-
position parce que la condition de communication publique
n'était pas réalisée.

86 Aktiengesetz du 6.9.1965.

87 Voir par exemple l'arrét Infomatec AG I (n. 45), c. IL4.
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L'art. 152 CP ne traite pas du cas de 'absence totale de
publication ou du retard dans la publication d'informations
d'une importance considérable: il ne sanctionne expressé-
ment que celui qui aura donné ou fait donner des renseigne-
ments faux ou incomplets, non celui qui aura omis de donner
des renseignements importants (contrairement a l'art. 153
CP).® Certains auteurs proposent une interprétation tres
large des "renseignements incomplets" qui couvriraient
aussi l'omission d'informer.* Mé&me si le résultat d'une telle
interprétation serait a notre avis souhaitable, elle ne résiste
pas & une analyse grammaticale du texte, qui précise que
les renseignements incomplets sont donnés dans des com-

_munications au public, des rapports ou des propositions.
L'omission de publier une information événementielle
pourra donc tout au plus étre sanctionnée lorsque la société
aura émis d'autres communications événementielles, qui
pourront alors &tre qualifiées d'incomplétes. Ce résultat
n'est pas satisfaisant.

L'art. 153 CP*, concernant les fausses communications
aux autorités chargées du registre du commerce, tend a
protéger la fiabilité du registre public. Sa place parmi les
infractions contre le patrimoine peut cependant légitime-
ment laisser penser qu'elle vise aussi la protection du patri-
moine de toute personne se fiant au registre du commerce.
Cette disposition sanctionne aussi 'omission d'une commu-
nication obligatoire. La portée pour la protection des inves-
tisseurs est cependant relativement limitée, puisque comme
indiqué ci-dessus, les normes du droit des sociétés imposant
les publications au registre du commerce ne requicrent pas
I'immédiateté de la communication (supra, ad note 13).

Le caractére de norme protectrice de l'art. 161" CP (ma-
nipulation des cours)® est controversé en doctrine. Selon
certains auteurs, il ne protégerait pas le patrimoine des in-
vestisseurs individuels, mais uniquement la loyauté du mar-
ché boursier et 'égalité des chances.*”? Selon nous, il faut
reconnaitre a cette norme le caracteére de norme protectrice,
ce qui permettrait, en cas de dessein d'influencer notable-
ment les cours et de dessein d'enrichissement, de sanction-
ner la non-publication d'informations événementielles, sans
imposer la preuve de l'existence d'une astuce (supra, ad
note 79).

L'art. 251 CP* sanctionne les faux dans les titres. Selon
le Tribunal fédéral, les infractions du droit pénal relatif aux
titres protégent la confiance qui, dans les relations juridi-
ques, est placée dans un titre comme moyen de preuve.
L'art. 251 CP protége sans aucun doute, selon sa teneur,
des intéréts individuels. Au sens de I'art. 251 CP, un titre
mensonger (faux intellectuel, "Falschbeurkundung")*, n'est
répréhensible que si le titre revét une valeur probante acc-
rue.” Aux termes de la jurisprudence, une simple allégation,
par nature sujette & vérification ou discussion, ne suffit pas;
il doit résulter des circonstances concrétes ou de la loi que
le document est digne de confiance, de telle sorte qu'une
vérification par le destinataire n'est pas nécessaire et ne
saurait &tre exigée.® Il s'agit principalement, selon la juris-
prudence actuelle, des actes authentiques et de la compta-
bilité commerciale.” La qualité de valeur probante accrue
a été en outre reconnue au prospectus d'émission® et a un

proceés-verbal d'assemblée générale servant de piéce justi-
ficative pour une inscription au registre du commerce, mais
refusée au rapport de gestion®. Il est ainsi peu probable que
la qualité de valeur probante accrue soit reconnue a des

88 Comp. supra, n. 72: l'omission n'est sanctionnée qu'en pré-
sence d'un devoir de publier incombant & l'organe en vertu
de la loi, d'un contrat ou de la bonne foi (dans ce demier cas
en présence d'un devoir de garant). Comme la loi n'impose
pas de devoir de publication a l'organe méme, celui-ci ne peut
étre pénalement répréhensible pour omission selon 1'art. 152
CP.

80 D. ZoBL/S. KRAMER (1. 29), no 287; P. BOcKLI, Ad-hoc-
Publizitit (n. 61), 106 s.

90 “Celui qui aura déterminé une autorité chargée du registre
du commerce a procéder a l'inscription d'un fait contraire a
la vérité ou lui aura tu un fait devant étre inscrit sera puni
de l'emprisonnement ou de l'amende.”

91 "Celui qui, dans le dessein d'influencer notablement le cours
des valeurs mobiliéres traitées en bourse en Suisse pour se
procurer ou procurer & un tiers un enrichissement illégitime,
diffuse de mauvaise foi des informations trompeuses ou effec-
tue des achats et des ventes sur de telles valeurs mobiliéres
imputées directement ou indirectement & la méme personne
ou & des personnes liées dans ce but, sera puni de l'emprison-
nement ou de I'amende."”

92 Ace sujet, B. CORBOZ (n. 63), no 1 ad art. 161 CP; S. TRECH-
SEL (n. 72), no 2 ad art. 161% CP; P. Hsu (n. 2), 279, et réfé-
rences citées. Pro: NIKLAUS SCHMID, Zu neueren Entwicklun-
gen auf dem Gebiete des schweizerischen Borsenstrafrechts,
in: Aspekte des Wirtschaftsrechts, Festgabe zum Schweize-
rischen Juristentag 1994, Zurich 1994, 525 ss, 531. Contra:
JACQUES IFFLAND, Note concernant I'arrét Fondation F. rendu
le 27.9.1996 par la Iére Cour de droit pubilc du Tribunal fédé-
ral, SZW 1997, 121 ss, 122 s.; D. ZoBL/S. KRAMER (n. 29),
no 281.

93 "Celui qui, dans le dessein de porter atteinte aux intéréts
pécuniaires ou aux droits d'autrui, ou de se procurer ou de
procurer & un tiers un avantage illicite, aura créé un titre
Jfaux, falsifié un titre, abusé de la signature ou de la marque
a la main réelles d'autrui pour fabriquer un titre supposé,
ou constaté ou fait constater faussement, dans un titre, un
fait ayant une portée juridique, ou aura, pour tromper autrui,
fair usage d'un tel titre, sera puni de la réclusion pour cing
ans au plus ou de l'emprisonnement. [...]".

94 Faux qui résulte de l'altération de la vérité par le contenu de
'écrit, par opposition au faux matériel, qui se commet physi-
quement, et qui est répréhensible en tous les cas. B. COrRBOZ
(n. 63), no 98 ss ad art. 251 CP.

95 B. CorBOZ (n. 63), no 119 ss ad art. 251 CP; ATF 126 IV 65,
Cc.2a, 67 s.; 1251V 17, ¢c. 2a.aa, 23; 123 IV 61, c. b, 64 s.

96 ATF 126 IV 65, c. 2a, 68.

97 B. COorBOZ (n. 63), no 133 et 157 ss ad art. 251 CP, et juris-
prudence citée.

98 ATF 1201V 122, c. 4d.bb, 128.

99 ATF 1201V 122, c. 5c.aa, 130.
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publications événementielles.'® Comme indiqué plus haut,
le "dessein de porter atteinte aux intéréts pécuniaires ou
aux droits d'autrui ou de se procurer ou de procurer & un
tiers un avantage illicite" constitue un élément subjectif
dlillicéité, qui doit étre pris en compte par le droit civil.'"'

Enfin, l'art. 325 CP (inobservation des prescriptions léga-
les sur la comptabilité) sanctionne celui qui, intentionnel-
Iement ou par négligence, aura contrevenu a l'obligation
Iégale de tenir une comptabilité réguliére, et celui qui,
intentionnellement ou par négligence, aura contrevenu a
I'obligation légale de conserver ses livres, lettres et télé-
grammes d'affaires.

4.2. Dispositions du droit des sociétés

Le Tribunal fédéral a reconnu a plusieurs dispositions du
droit des sociétés une fonction protectrice non seulement
en faveur des actionnaires, des créanciers sociaux ou de la
société, mais aussi du public en général. Ainsi en est-il des
dispositions dictant la procédure & suivre en cas de sous-
bilan ou de surendettement d'une SA (art. 725 s. CO)" ou
des dispositions sur les obligations des contrdleurs (no-
tamment art. 728 s. et 731 CO)*>. Peuvent aussi entrer en
considération les dispositions concernant I'établissement
du rapport annuel (art. 662 ss CO, en particulier art. 662a
al. 1 et 663d al. 1 CQ), les devoirs de diligence et de fidélité
des membres du conseil d'administration (art. 717 CO), la
réduction du capital-actions (art. 732 ss CO) ou les regles
de comptabilité commerciale (art. 664 ss et 957 s. CO).

Le conseil d'administration et les directeurs agissent
donc illicitement au sens de 'art. 41 CO s'ils enfreignent
des dispositions du droit des sociétés ayant également été
édictées pour protéger les tiers.'™

Ces dispositions ne prévoient cependant aucune obliga-
tion de diligence dans la publication, et ne concernent ni
la publicité événementielle, ni les informations sponta-
nées.'®

4.3. Dispositions de la LBVM

L'art. 8 LBVM (admission des valeurs mobiliéres) constitue
une disposition cadre, dont la portée serait nulle sans sa
mise en ceuvre par le réglement de cotation. Elle n'est pas
suffisamment claire et précise pour que 1'on puisse lui re-
connaitre la qualité d'une norme protectrice.'®

44. Art.72RC

De nombreux auteurs ont examiné la question de savoir si
l'art. 72 RC pouvait étre considéré comme norme protec-
trice fondant une responsabilité civile au profit d'investis-
seurs 1€sés.'" 11 faut relever tout d'abord a ce sujet que ni
la LBVM ni le RC ne contiennent de dispositions fondant
ou excluant expressément une telle responsabilité. Les
commentaires du SWX ne se prononcent pas non plus de
maniére déterminée sur ce sujet. Ils indiquent toutefois
qu‘une responsabilité n'est pas exclue.'®

Se pose d'abord la question de savoir si le réglement de
cotation ne doit pas étre considéré comme un simple accord

entre la bourse et I'émetteur (comparable a des clauses con-
tractuelles, des conditions générales ou aux statuts d'une
association), qui ne lierait que ces parties et dont il ne pour-
rait découler de protection pour des tiers.'® Cette théorie,

100 Pour la présentation de différentes conceptions doctrinales:
B. CorBOZ (n. 63), no 135 ss ad art. 251 CP.

101 Quant & la controverse portant sur la nécessité de l'identité
de la matiére, cf. supra, n. 75.

102 ATF du 18.12.2001, 4C.160/2001, c. 2e.bb. et références
citées.

103 ATF 117 1 315, c. 4d, 318: "'organe de contrdle agit illici-
tement au sens de l'art. 41 CO s'il enfreint ses devoirs, les
dispositions sur les obligations des contdleurs ayant été égale-
ment édictées pour protéger les tiers"; 106 II 232, c. 2c, 235,
et les arréts cités.

104 Mutatis mutandis, ATF 117 11 315, c. 4, 318.

105 Le Code des obligations prévoit uniquement I'obligation d'in-
former les actionnaires lors de I'Assemblée générale, si l'un
d'eux fait usage de son droit d'informations. P. BOCKLI (n. 13),
§ 12, no 149.

106 Le Message LBVM, 1282, précise que, contrairement 2 la
loi sur les banques, la LBVM ne vise pas a protéger les in-
vestisseurs contre les pertes financiéres que peut provoquer
I'évolution des cours sur les marchés. Comprarer aussi & la
jurisprudence allemande, qui avait nié 4 l'ancien § 88 Borsen-
gesetz la qualité de norme protectrice, selon l'argument que
1a loi sur les bourses ne visait que la protection de la fiabilité
et de la justesse des prix sur les bourses et les marchés, avec
les profits qui en découlent pour la vie économique en géné-
ral. Méme si les individus en tiraient indirectement profit, la
loi n'avait pas été édictée pour préserver leurs intéréts indivi-
duels: arrét Infomatec AG I (n. 45); MARTIN LANZ, BaK, no 1
ad art. 8 LBVM.

107 Pour un exposé des différents points de vue: M. TAUFER (n. 2),
1126 ss; MARCEL Livio AELLEN, Limitierte Schutzfunktion
der Ad-hoc-Publizitit, NZZ du 24.10.1996, Nr. 248, 25; P.
Hsu (n. 2), 271 ss.

108 Commentaires SWX (n. 21), 19: "[...] I'Instance d'admission
a fait établir un avis de droit portant sur les éventuelles consé-
quences qu'une infraction 2 ces dispositions pourrait entrainer
en termes de responsabilité civile. Il résulte de cette expertise
que l'on ne peut exclure la responsabilité d'un émetteur qui
nementielle selon l'art. 72 doit étre considérée comme une
norme visant & protéger le patrimoine des investisseurs. Méme
si la qualité de norme protectrice devrait étre déniée 4 l'art. 72
du point de vue du droit objectif, la responsabilité de I'émet-
teur ne peut en tous cas pas étre exclue a priori, en raison de
l'apparence fondée sur le Réglement et de 1'obligation de faire
dérivée de l'art. 72 (devoir du garant). Méme si d'autres juris-
tes ne parviennent pas exactement aux mémes conclusions,
force est aujourd'hui d'admettre que I'éventualité d'une res-
ponsabilité de I'émetteur ne peut étre exclue en cas d'infrac-
tion a l'art. 72."

109 Selon R. BReHM, BK, no 38 ad art. 41 CO, cependant, les
normes protectrices peuvent aussi étre trouvées en dehors du
droit positif, comme dans des normes d'associations: p. ex.
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soutenue par certains auteurs,' repose principalement sur
I'argument que la LBVM ne prescrit ni le monopole du
SWX ni I'obligation de cotation en bourse: celui qui ne
souhaiterait pas étre soumis a cette réglementation pour-
rait renoncer a la cotation ou créer son propre systéme
d'échange. C'est oublier, semble-t-il, que I'art. 8 LBVM
impose clairement a la bourse d'édicter des normes sur les
informations & fournir aux investisseurs pour leur permettre
d'apprécier les caractéristiques des valeurs mobiliéres et la
qualité de I'émetteur, et que les standards internationaux
reconnus doivent étre pris en considération.! L'art. 4 al. 2
LBVM soumet par ailleurs les réglements a l'approbation
de la Commission fédérale des banques, qui émet des re-

- commandations et exige le respect de certains niveaux de
protection.'”? Enfin, la bourse n'est ni habilitée a refuser les
demandes de cotation qui remplissent les conditions fixées,
ni a accepter celles qui ne les remplissent pas.'” La volonté
du législateur suisse (comme celles des législateurs améri-
cains et européens) concernant la nécessité de transparence
du marché, d'information des investisseurs et de 'égalité
de traitement entre les investisseurs semble claire et I'exis-
tence d'une marge de manceuvre réservée a l'autonomie
privée — du moins en ce qui concerne l'obligation de publi-
cations événementielles — est plus que douteuse.

Le réglement de cotation est donc un ensemble de régles
(peu importe & notre sens qu'il soit de droit public' ou de
droit privé''®), de nature contraignante et exhaustive, qui
peut étre considéré comme une ordonnance d‘application
de la LBVM, édicté par le SWX sur délégation de compé-
tence. Avec la LBVM, le RC pose des conditions néces-
saires au bon fonctionnement et a l'intégrité des marchés
financiers.!'® Ces régles lient en premier lieu I'émetteur et
la bourse, mais déploient aussi des effets sur les autres
acteurs du marché et le public en général.'”’

Que les relations entre les émetteurs et la bourse aient
été réglées de sorte a favoriser le bon fonctionnement du
marché et la confiance des investisseurs ne signifie cepen-
dant pas encore que ceux-ci, considérés de maniere indivi-
duelle, se trouvent dans le champ de protection de la norme
ou que celle-ci vise directement la protection de leur patri-
moine. Si la doctrine n'est pas unanime a ce sujet, elle tend
en majorité a nier a l'art. 72 RC la qualité d'une norme
protectrice.'™ 11 faut a notre avis rappeler que dans les cas
controversés, la jurisprudence suisse a tranché plutot en
fonction de la nécessité ou de 'opportunité de fonder un
chef de responsabilité que par évidence dogmatique.' On
préférera pour cette raison se prononcer sur la premiére et
s'abstenir de ratiociner sur la seconde.

Comme évoqué ci-dessus (supra, ad note 82), une respon-
sabilité pour négligence simple n'est pas adaptée selon nous
a la nature de l'obligation de publicité événementielle, qui
requiert une grande rapidité décisionnelle et le respect de
la plus grande discrétion, tout en étant soumise a une marge
d'interprétation relativement importante. Or, reconnaitre a
I'art. 72 RC la qualité de norme protectrice conduirait &
fonder une responsabilité civile pour négligence simple
pour toute information événementielle erronée, mais aussi
pour zout retard dans la publication: les conséquences finan-

ciéres pour la société et les organes seraient disproportion-
nées par rapport aux intéréts en jeux.

les régles du FIS pour le ski, arrét grisonnais PKG 1986
27728, Nr. 3. BREHM précise cependant que dans ce cas, un
droit absolu (intégrité corporelle) avait été 1ésé, si bien que
les régles de I'association ne peuvent plus servir qu'a mesurer
le degré de faute.

110 De cet avis, DANIEL DAENIKER, BaK, no 8 et 13 ad art. 4
LBVM; M. RUFENER (n. 29), 55.

111 Voir aussi le Message du Conseil fédéral du 24.2.1993 con-
cernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce des
valeurs mobiliéres, FF 1993 I, 1269 ss (cit. "Message LBVM"),
1303. Il est important de noter par ailleurs que dans d'autres
ordres juridiques proches de l'ordre juridique suisse, des rég-
les similaires figurent dans une loi au sens formel (Allemagne:
Gesetz iiber den Wertpapierhandel du 26.7.1994 [cit. WpHG],
§ 15). On peut légitimement croire que si le législateur suisse
n'avait délégué cette tiche aun SWX, il aurait lui-méme édicté
des normes similaires. L'autorégulation devait en premier
lieu assurer une plus grande flexibilité que la loi.

112 Voir p. ex. le rapport de gestion 2000 de 1a CFB, no IV.2.1.2,
213 s.: la CFB a imposé la publication dans les rapports finan-
ciers des salaires et des revenus des organes; rapport de gestion
2002, no V1.1.4.1, 67: 1a CFB a aussi imposé des obligations
d'information minimale concernant les opérations sur titres
des organes des émetteurs.

113 Art. 8 al. 4 LBVM; Message LBVM (n. 111), 1304; M. Tau-
FER (n. 2), 1127.

114 Selon HEINRICH HENCKEL VON DONNERSMARCK, Die Kotie-
rung von Effekten, Fribourg 196, 120; ALBRECHT LANGHART,
Rahmengesetz und Selbstregulierung, Zurich 1993, 317 ss.

115 D. DAENIKER, BaK, no 13 ad art. 4 LBVM.

116 M. TAUFER (n. 2), 1127 s.

117 M. TAUFER (n. 2), 1128.

118 Reconnaissent a l'art. 72 RC le caractére d'une norme protec-
trice: P. Hsu (n. 2), 56 ss, 274 ss; A. DE BEER, Fairness und
Transparenz (n. 29), 36; RiTa TRIGO TRINDADE/RASHID BAHAR,
Droits des actionnaires minoritaires en Suisse, in: Rapports
suisses présentés au X VIe Congreés international de droit
comparé, Partie II, Zurich 2002, 381 ss, 425. De 'opinion
contraire: M. TAUFER (n. 2), 1129; THOMAS WERLEN, Schwei-
zerisches Kapitalmarktrecht als Anlegerschutzrecht?, RSDA
1995, 270 ss, 275; D. ZoBL/S. KRAMER (n. 29), n. 280; D.
DAENIKER, BaK, no 14 et 19 ad art. 4 BEHG; M. L. AELLEN
(n. 107); PETER NOBEL, Schweizerisches Finanzmarktrecht,
Berne 2004, § 11, no 183; WOLRGANG WIEGAND, Ad-hoc-
Publizitit und Schadenersatz, in: Mélanges pour Jean-Paul
Chapuis, Zurich 1998, 143 ss, 155 ss, 159; D. DAENIKER/S.
WALLER (N. 62), 105 ss; M. VON FISCHER (n. 25), 136 s.; P.
BockLL, Ad-hoc-Publizitit (n. 61), 103 ss. En Allemagne, le
§ 15 WpHG (équivalent de l'art. 72 RC), dans sa premiére
version (ancien para. 6), excluait expressément la qualité de
norme protectrice de cette disposition. Par la suite, un nou-
veau § 154 a introduit une responsabilité pour dol et négli-
gence grave. A ce sujet: J. KONDGEN (n. 24), 800 s. Voir aussi
infra, ad n. 120. ,

119 Cf. p. ex. la classification de l'art. 239 CP (entrave aux servi-
ces d'intérét général) parmi les normes protectrices au sens
du droit civil: ATF 101 Ib 252, c. 2d, 256; 102 1 85, ¢. 5, 88.
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A titre de comparaison, on mentionnera la disposition
homologue du droit allemand, intégrée quant a elle dans
une loi au sens formel (§ 15 WpHG'). Dans sa premiére
version, le § 15 WpHG excluait expressément sa propre
qualité de norme protectrice, tout en réservant une respon-
sabilité civile fondée sur d'autres chefs.'”’ Depuis juillet
2002 cependant, le § 15 WpHG est assorti de deux dispo-
sitions fondant une responsabilité pour dol ou négligence
grave en cas d'omission ou de retard dans la publication ou
de publication d'informations événementielles fausses (§ 376
et 37¢ WpHG). Le fardeau de la preuve concernant I'absence
de faute incombe a I'organe.'” Les deux dispositions pré-
voient une prescription relative d'un an et une prescription
absolue de trois ans.

5. Art. 41 al. 2 CO: faits contraires aux moeeurs

Selon I'art. 41 al. 2 CO, celui qui cause intentionnellement
un dommage a autrui par des faits contraires aux moeurs
est tenu de le réparer. Le deuxieéme alinéa de l'art. 41 CO
étend ainsi la responsabilité prévue par ie premier alinéa a
des cas ot I'illicéité fait défaut, mais ol le sentiment de jus-
tice requiert néanmoins une compensation du dommage,
en particulier parce que le dommage a ét€ causé intention-
nellement.'” Le Tribunal fédéral a cité 2 titre d'exemples
I'incitation a la violation d'un contrat dans des circonstances
particuliérement choguantes, la création d'un dommage par
I'omission de prévention contre un danger, le fait de donner
un conseil incorrect sans en avoir ét€ prié ou le fait d'infliger
un dommage par pure chicane.” La contrariété€ aux moeurs
a ainsi été définie de maniére restrictive, selon l'argument
qu'elle ne devait pas servir & vider de son sens 1'exigence
de 1illicéité.”” La jurisprudence se référant a cet alinéa est
peu abondante.

BRrEHM propose une définition plus large, considérant
que les mensonges intentionnels et graves desquels on peut
s'attendre qu'ils causent un dommage a leur destinataire
sont contraires aux meeurs.'” Selon TAUFER, une responsa-
bilité fondée sur la contrariété aux meeurs est envisageable
dans le cadre de la communication de faits relevants pour
les cours si I'émetteur diffuse sciemment dans le public des
informations erronées.” De la mé&me fagon, la jurisprudence
allemande, qui connait en son § 826 BGB une disposition
similaire a l'art. 41 al. 2 CO, a jugé que la diffusion de pub-
lications événementielles sciemment erronées était contraire
aux bonnes moeurs et devait fonder une responsabilité civile
pour dol.'*®

Selon l'opinion soutenue ici, ce fondement devrait aussi
étre reconnu par la jurisprudence suisse. Un contre-argu-
ment fondé sur le risque de vider de son sens I'exigence de
T'illicéité'” ne parait en effet pas pertinent: une interprétation
par trop extensive du concept de norme protectrice fondant
I'illicéité au sens de 1'art. 41 al. 1 CO présente des risques
de dérive bien plus importants que le recours a l'art. 41
al. 2 CO, qui ne sanctionne que des actes intentionnels (cf.
supra, ad notes 82 et 119). L'art. 41 al. 2 CO devrait aussi
trouver application dans les cas de retards ou d'omission
de publication, pour autant que la volonté de tromper le
public puisse étre démontrée.

6. La responsabilité fondée sur la confiance

Selon une jurisprudence & présent établie,'* la responsabi-
lité fondée sur la confiance constitue un fondement juridi-
que indépendant de responsabilité, situé & mi-chemin entre
la responsabilité délictuelle et 1a responsabilité contractu-
elle. Elle comporte plusieurs sous-catégories, dont la res-
ponsabilité pour renseignements inexacts.”' Si la responsa-
bilité délictuelle sanctionne les actes définis comme illicites
par l'ordre juridique, et que la responsabilité contractuelle
sanctionne les actes contraires 4 un accord volontaire entre
plusieurs parties, la responsabilité fondée sur la confiance
sanctionne des actes qui sont incompatibles avec un rapport

120 "Gesetz iiber den Wertpapierhandel" du 26.7.1994 (BGBI1 1
1994, 1749).

121 La jurisprudence a ainsi reconnu une responsabilité pour
fausse publication événementielle fondée sur le § 826 BGB,
responsabilité fondée sur des actes intentionnels contraires
aux meeurs, correspondant & notre art. 41 al. 2 CO: voir arrét
du Bundesgerichtshof allemand du 19.7.2004, Infomatec AG
II, 1L ZR 402/02, publié dans: Die Aktiengesellschaft 2004,
546 ss, c. IllL.c.

122 2¢ salinéas des § 37b et 37¢ WpHG: ne peut étre tenu pour
responsable celui qui prouve que l'omission [respectivement
I'inexactitude dans l'information] ne repose si sur un dol, ni
sur une négligence grave.

123 ATF 108 11 305, c. 2¢, 312.

124 ATF 108 11 305, c. 2¢, 312; ATF 124 II1 297, c. 5, 303.

125 ATF 124 111 297, c. 5e, 302; ATF 114 11 91, c. 4a.aa, 98; ATF
95 111 83, c. 6e, 92; V. AEPLI (n. 62), 409; MARKUS WICK, Die
Vertrauenshaftung im schweizerischen Recht, Versuch einer
kurzen Orientierung nach dem Swissair-Entscheid, PJA/AJP
1995, 1270 ss, 1281.

126 R. BREHM, BK, no 44 ad art. 41 CO.

127 M. TAUFER (n. 2), 1129.

128 Dans l'arrét Infomatec AG I (n. 45), le Bundesgerichtshof a
reconnu que des fausses publications événementielles rem-
plissaient les conditions d'un acte intentionnel contraire aux
meeurs, mais la responsabilité a été ni€e pour défaut de lien
de causalité: il s'était écoulé respectivement 6 et 9 mois entre
les deux publications erronées et 'achat des actions. Dans
l'arrét Infomatec AG II (n. 121), la responsabilité a ét€ recon-
nue pour actes intentionnels contraires aux meeurs (" gegen
das Anstandsgefiihl aller billig und gerecht Denkenden ver-
stossend"). _

129 Voir parmi d'autres: R. BRe#M, BK, no 37 ad art. 41 CO, et
références citées.

130 ATF du 23.12.2003, 4C.230/2003, c. 2.1; A TF du 28.1.2000,
4C.280/1999, c. 3a; ATF 124 111 297, c. 6, 303 ss; ATF 121
111 350, c. 6¢, 355; ATF 120 IT 331, c. 5a, 336.

131 ATF 121 10T 350, c. 6¢, 354 s.; ATF 120 III 331, c. 5a., 337.
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juridique particulier liant des parties, qui n'est pas un con-
trat. Cette relation juridique particuliére ("rechtliche Son-
derverbindung"), est un rapport spécial de confiance et de
fidélité'2, qui n'est pas aussi étroit que le rapport contrac-
tuel, mais qui se différencie de la constellation délictuelle
de "rencontres involontaires et dues au hasard entre per-
sonnes quelconques" (zufilliges und ungewolltes Zusam-
menprallen).' Une telle relation particuliére repose sur le
comportement conscient ou normativement imputable a la
personne recherchée.'™ La protection accordée par la res-
ponsabilité fondée sur la confiance est moins étendue que
celle découlant de la responsabilité contractuelle, mais plus
avantageuse que la protection de la responsabilité délictu-
elle.'”

Selon certains auteurs, le non-respect d'une obligation
de publication violerait systématiquement un rapport par-
ticulier de confiance entre l'émetteur et tout investisseur
actuel ou potentiel, donnant lieu & une responsabilité fondée
sur la confiance."”® De nombreux auteurs rétorquent, a juste
titre, qu'il est abusif et contraire & la systématique du droit
suisse de la responsabilité d'étendre a tel point le concept
de relation particuliére ("Sonderverbindung") et la portée
de la responsabilité fondée sur la confiance."’ La construc-
tion soutenue par les premiers revient a reconnaitre 1'exis-
tence d'un rapport de confiance non pas né d'un contact
rapproché et volontaire entre deux parties, mais fondé par
l'ordre juridique, qui donnerait a chacun le droit d'accorder
sa confiance aux informations publiées par les sociétés
cotées en bourse. Or, quand l'ordre juridique accorde un
droit aux particuliers, la violation de ce droit constitue un
acte illicite, sanctionné par une responsabilité délictuelle.
Nier l'existence d'un état de fait illicite selon I'argument
que l'ordre juridique ne protége pas le patrimoine de l'inves-
tisseur individuel contre de telles atteintes, tout en estimant
que ce méme ordre juridique fonde un rapport de confiance
1égal entre 1'émetteur et chaque investisseur, dont la viola-
tion entraine une responsabilité fondée sur la confiance,
est selon nous contradictoire.'® Enfin, d'une perspective
téléologique, on ne comprend pas pourquoi il faudrait pré-
férer une responsabilité quasi-contractuelle & une responsa-
bilité délictuelle: la premiére accorde une protection supplé-
mentaire, qui n'est justifiée que si les parties ont tissé des
liens particuliers étroits, qui différencient leur relation d'une
simple rencontre hasardeuse, et qui ont créé de nouveaux
devoirs réciproques.'”

D. Synthese et conclusion

Pour autant que les conditions de causalité,'® de dommage
et de faute soient réalisées, les déclarations inexactes doi-
vent ainsi étre sanctionnées civilement selon les chefs de
responsabilité suivants'' (les parties ombrées indiquant les
cas ol l'absence de publication ou le retard peuvent étre
sanctionnés):

CO | CO | CO411de pair avec: 60]
7521754 41

CpP CP |CP |CP |CP CP |CO |RC
146/151| 152 | 153 | 161® | 251 | 325 | 620ss { 72

a) |b) e) h)
Info. au Registre
du Comm. non | out | oui oui oui | non oui
Prospectus oui |oui |ou oui oui | non oui
Comptes non | oui | oui oui |non joui |oui |oui oui
Rapport annuel | non | oui | oui oui |{non|oui |non|non oui
Publicité
événementielle
- dimportance
considérable | non | oui non | non | Ron
- autres non | non non |non | mon
Publications
spontanées non | non oui |nom |mon [non | mon | oui

a) Pas au-dela des moyens ouverts aussi contre la société;
apres la faillite, la voie de l'art. 754 CO n'est plus ouverte
si la société a aussi subi un dommage, en raison de la
définition particuliere du dommage direct.

b) Seulement en cas de tromperie et d'astuce.

c) L'absence de publication ou le retard peuvent étre sanc-
tionnés si l'on considére qu'ils constituent une dissimula-
tion de faits vrais dans le cadre du flux général d'infor-
mations diffusées par la société.

132 ATF 121 II 350, c. 6e, 356.

133 ATF 128 111 324, c. 2.2, 327.

134 ATF du 23.12.2003, 4C.230/2003, c. 2.2, ST 2004 1 461, c.
2.2.

135 Par l'application au cas par cas de principes contractuels, no-
tamment concernant la preuve de la faute et la responsabilité
pour les auxiliaires: cf. R. WATTER, Investorenschaden (n. 34),
443, et références citées; Guy Mustaki, Corporate Gover-
nance et responsabilité du Conseil d'administration, RSDA
2004, 64 ss, 69 s.

136 M. Note/E. GroB (n. 40), 1446 ss.; W. WIEGAND (n. 118),
162 s.; P. NOBEL (n. 118), § 11, no 184; dans le méme sens:
M. voN FISCHER (n. 25), 114 ss, 164 ss, 181.

137 Parmi beaucoup d'autres: D. ZOBL/S. KRAMER (n. 29), no 283.

138 Comparer, mutatis mutandis, a la jurisprudence fédérale
relative aux faux dans les titres: "les infractions du droit pénal
relatif aux titres protégent la confiance qui, dans les relations
juridiques, est placée dans un titre comme moyen de preuve’,
ATF 126 IV 65, c. 2a, 68. Le 1égislateur a ainsi consacré un
"droit & la confiance dans les titres". Un titre faux n'entrainera
pas pour autant per se une responsabilité fondée sur la con-
fiance.

139 ATF du 11.11.2002, 4C.215/2002, c. 2.2, et références citées.
Du méme avis: J. KONDGEN (n. 24), 805.

140 On notera que moins l'information en question est importante,
plus le rapport de causalité sera en général difficile & prouver.
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d) L'absence de publication d'une information particuliére
(ou le retard) ne pourra tout au plus étre considérée com-
me "renseignement incomplet donné dans une communi-
cation" que si la société a au moins effectué une publica-
tion sur un autre sujet.

e) Responsabilité seulement en cas de dessein d'enrichisse-
ment et/ou de dessein d'influencer les cours (et a condi-
tion bien entendu que 1'on reconnaisse a l'art. 161" CP
la qualité de norme protectrice).

f) En particulier art. 652a; 662a al. 1; 663d CO.

g) Méme si le CO n'oblige pas 4 une publication immé-
dijate, un délai démesuré ou une absence totale de publi-
cation contreviennent aux obligations de publications
du droit des sociétés.

h) Seulement pour dol et contrariété aux moeurs.

Le 1égislateur a donc accordé une importance particuliére
a la véracité des informations publiées au registre du com-
merce, des prospectus et des comptes (art. 153 CP, art. 752
CO et 325 CP), accordant pour ainsi dire & ces publications
valeur de garantie."? Les erreurs commises ou les omissions
entrainent une responsabilité pour négligence simple. Le
1égislateur suisse s'est montré ici plus intransigeant que
d'autres.'” La jurisprudence peut cependant en relativiser
la sévérité en adoptant une qualification restrictive des actes
négligents et en ne définissant pas de maniére trop exige-
ante le degré d'attention requis de la part des organes de la
société.' Le rapport annuel et les indications prescrites
par les réglements boursiers qu'il contient (sur I'organisation
et 1a fonction de la direction et du contrdle de l'entreprise)
devraient 4 notre avis &tre sanctionnés civilement selon
Fart. 41 CO de pair avec l'art. 152 CP ou avec les art. 620 ss
CO, et donc aussi pour négligence simple. Le rapport annuel
représente un renseignement d'une importance considéra-
ble, présente une vue d'ensemble de la société et éveille
une impression d'exhaustivité auprés des investisseurs. La
société dispose du temps nécessaire pour s'assurer de I'exac-
titude des informations qu'il contient.

11 est juste et nécessaire selon nous que les publications
événementielles et les publications spontanées erronées
soient sanctionnées civilement en cas de dol, de tromperie,
de dessein d'enrichissement ou de dessein d'influencer les
cours.' Pour les omissions dolosives de publier (ou les
retards dolosifs), nous postulons, par analogie 4 la solution
jurisprudentielle allemande, une application extensive de
I'art. 41 al. 2 CO, et une interprétation extensive de la "dis-
simulation de faits vrais" dans le cadre des art. 146, 151 et
161 CP.

Le choix du 1égislateur allemand, consistant a sanc-
tionner les violations aussi pour négligence grave, exerce
cependant un effet dissuasif plus efficace, qui serait aussi
souhaitable en droit suisse.’* En revanche, une violation
par simple négligence ne devrait pas dans tous les cas ent-
rainer de conséquences civiles.'” Les conséquences finan-
ciéres pour la société et les organes impliqués pourraient
se révéler trop lourdes en comparaison des intéréts en jeu,
et en considération de la nature particuliére de l'obligation

141 De la méme opinion: R. BREHM, BK 1998, no 44 ss ad art.
41 CO.

142 Voir aussi supra, ad n. 83, 97 et 98.

143 Le droit anglais n'a admis jusqu'a présent de responsabilité
pour négligence pour fausses informations qu'en présence
d'une relation particuliere entre responsable et 1ésé ("proxi-
mity") (Possfund Custodian Trustees Ltd v. Diamond [1996]
2 All ER 774Y; de plus, il est considéré que l'obligation d'éta-
blir des comptes ne protége que la société et ses actionnaires,
dans leurs qualités d'actionnaires (i.e. pas lorsqu'ils achétent
de nouvelles actions ou vendent leurs titres: Caparo Indus-
tries plc v. Dickman, [1990] 2 AC 605; pour des créanciers:
Galoo Ltd v. Bright Grahame Murray, [1995] 1 All ER 16).
Le House of Lords n'est cependant pas certain que cette prati-
que soit compatible avec la nouvelle directive européenne
sur la Transparence (Directive 2004/109/CE du Parlement
européen et du Conseil du 15.12.2004 sur I'harmonisation
des obligations de transparence concernant l'information sur
les émetteurs dont les valeurs mobiliéres sont admises 2 la
négociation sur un marché réglementé et modifiant la direc-
tive 2001/34/CE [JO no L 390 du 31/12/2004 p. 38 ss], c. 10
et art. 7) et estime qu'il appartiendra & la Cour de Justice des
Communautés Européennes d'en décider: House of Lords,
European Union Committee, 15th Report of Session 2003—
2004, Directors' and Auditors' Liability, Report with Eviden-
ce, publié le 19.5.2004 (HL Paper 89); voir aussi le rapport
du Financial Markets Law Committee d'octobre 2004, Issue
76 — Transparency obligations directive, disponible sous
www.fmlc.org. Concernant la responsabilité pour le prospec-
tus de cotation en droit allemand, voir le § 45 du Boérsenge-
setz du 21.6.2002, qui prévoit une exculpation du défendeur
s'il prouve qu'il n'a pas agi par négligence grave. En revanche,
pour la responsabilité pour le prospectus au sens étroit (" Biir-
gerlich-rechtliche Prospekthaftung"), la simple négligence est
aussi sanctionnée civilement: voir p.ex. arrét du 18.2.2000 de
I'OLG Hamburg (11 U 213/98), c. 6¢. Le droit des Etats-Unis
admet selon 'Exchange Act de 1934, § 18, une responsabilité
pour négligence pour les rapports ou documents erronés pub-
liés selon le § 13 et enregistrés auprés du SEC. Ce chef de
responsabilité requiert cependant du demandeur la preuve
qu'il a fondé sa décision d'investissement sur ce document,
et donc qu'il en avait pris connaissance. Ce chef de responsa-
bilité s'est révélé inefficace en pratique: C. BRUNNER (n. 62),
90. La Rule 10b5-1 de I'Exchange Act de 1934 (concernant
1a fraude boursiére) requiert quant a lui que le dommage ait
été causé par dol ou ~ peut-étre, selon les différentes interpré-
tations jurisprudentielles — pour négligence grave (“reckless
disregard"): C. BRUNNER (n. 62), 109 s. Le rapport de cau-
salité est dans ce cas fondé par la théorie du "fraud on the
market" (n. 38).

144 R. WATTER, Investorenschaden (n. 34), 441.

145 Comparer & la Rule 10b5-1 de I'Exchange Act de 1934 (con-
cernant les délits d'initiés): le demandeur doit démontrer
I'existence d'une erreur dans des informations (ou d'une omis-
sion d'informations), qui auraient été considérées comme
importantes par un investisseur dans sa décision d'achat ou
de vente.

146 De la méme opinion: P. BockLi, Ad hoc-Publizitit (n. 61),
108. Critique: J. KONDGEN (n. 24), 808 ss. § 37b et 37c¢
WpHG.

147 De la méme opinion: P. BockLi, Ad hoc-Publizitit (n. 61),
108.
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de publicité événementielle.'"* Par conséquent, le concept
d""importance considérable" au sens de l'art. 152 CP doit
étre interprété de maniére trés restrictive, pour n'inclure
que les renseignements dont la portée pour les investisseurs
est telle qu'une erreur associée a leur publication relevera
de facto d'une négligence grave. Il convient par ailleurs de
refuser la qualité de norme protectrice & l'art. 72 RC, sans
quoi toute publicité événementielle erronée et fout retard
causé par négligence simple entrainerait une responsabilité
civile." La situation de lege lata concernant la responsa-
bilité pour l'absence de publication événementielle (ou le
retard) en cas de négligence grave est cependant insatisfai-
sante: une intervention du iégislateur est souhaitable.

Au reste, la présente étude démontre selon nous qu'il est
possible de fonder sur les normes actuelles des construc-
tions juridiques acceptables dans leur résultat. 11 s'agit
cependant toujours d'un exercice d'équilibrisme périlleux,
qu'il vaudrait mieux remplacer sans délai par un syst¢me
clair, propre & garantir la sécurité du droit.

148 Voir aussi P. Bockwl, (n. 13), § 18, no 81.
149 Voir aussi: DAENIKER, BaK, no 20 ad art. 5 LBVM.

Der vorliegende Artikel versucht, auf den Grundlagen des heu-
tigen Rechts zu untersuchen, wann und wie borsenkotierte Un-
ternehmen und ihre Organe zivilrechtlich fiir eine ungeniigende
Berichterstattung einzustehen haben. Untersucht werden dabei
die verschiedenen Arten der Unternehmenskommunikation —
vom Prospekt iiber den Jahresbericht zur ad hoc Meldung und
Spontaninformation — und die verschiedenen Haftungsgrundia-
gen, ndmlich Prospekthaftung, Organhaftung (wo sich aus der
neuesten Bundesgerichtsrechtsprechung wieder eine neue Defi-
nition des direkten Schadens ergibt) und Art. 41 Abs. 1 respek-
tive 2 OR (vgl. dazu die unter Teil D tabellenartig zusammenge-
fassten Resultate). Aufgezeigt wird dabei, dass gesamthaft eine
Gesetzesauslegung moglich ist, die der Natur der einzelnen
Kommunikationsformen, aber auch den Schutzbediirfnissen
der involvierten Organe auf der einen und Investoren auf der
anderen Seite gerecht wird: Haftung fiir falsche oder irrefiih-
rende Kommunikation bereits fiir leichte Fahrldssigkeit bei Pro-
spekten und Jahresberichten, da dort die Involvierten geniigend
Zeit fiir eine sorgfiltige Aufbereitung der Information haben,
dagegen eine nur eingeschrinkte Haftung bei falschen ad hoc
Informationen, eine noch eingeschrénktere Haftung beim Unter-
lassen solcher Meldungen. Abgelehnt wird das Konstrukt der
Vertrauenshaftung.




