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Regeste

Regeste Art. 2 lit. d und Art. 10 BEHG, Art. 3 Abs. 2, Art. 37, 38 Abs. 1 und Art. 39 Abs. 1
lit. aZiff. 1 BEHV sowie Art. 23 ter BankG (in der bis zum 31. Dezember 2008 geltenden
Fassung); Begriffe des Emissionshauses und der Zweigniederlassung eines auslandischen
Effektenhandlers. Diein Art. 3 Abs. 2 BEHV aufgestellten Bedingungen ersetzen nicht
digenigen nach Art. 2 lit. d BEHG, welche den Begriff des Effektenhandlers definieren und
die damit auch fur Emissionshauser voraussetzen, dass sie Effekten "kaufen und
verkaufen"; dabel bleibt es, auch wenn es heisst, dass Emissionshduser Effekten "fest oder
in Kommission tbernehmen” (E. 9.2). Ein nach auslandischem Recht organisiertes
Unternehmen mit Sitz im Ausland, das als Geschaftszweck den "Kauf, Verkauf von
Effekten” angibt, stellt einen auslandischen Effektenhéndler im Sinne von Art. 38 Abs. 1 lit.
b BEHV dar, der einer Bewilligung bedarf, bevor er die Eintragung einer
Zweigniederlassung in der Schweiz beantragen kann (E. 9.3-10).

Erwagungen

E.7

Dans les arréts attaqués, le Tribunal administratif fédéral atenu pour établis lesfaits
suivants. BGE 137 11 383 S. 386

E.71

L es contrats de souscription de valeurs mobilieres étaient passes entre les investisseurs et
les sociétés émettrices. Seuls trois contrats ont été signés directement par |es investisseurs et
D. BVI respectivement la Succursale de Zurich. Les formulaires signés par un investisseur
étaient transmis al'émettrice, puis retournés ala Succursale de Zurich pour y étre conservés.
L'investisseur versait le montant stipulé sur le compte de D. BV aupres de laBanque P. a
Geneve, qui avait ouvert a cet effet plusieurs sous-comptes (pour chague société émettrice).
Apres déduction de lacommission revenant aD. BVI, les fonds étaient transférés sur les
comptes des sociétés émettrices al'étranger. L'on ignore si la Succursale de Zurich recevait
alorsles certificats d'actions des sociétés émettrices ou si elle les détenait déja auparavant.
Souvent, sinon dans laregle, les certificats d'actions portaient d'abord le nom de D. BV et
n'étaient qu'ensuite enregistrés au nom de chague investisseur. En dernier lieu, les certificats
d'actions étaient envoyés par la Succursale de Zurich aux investisseurs, banques de dépét ou
autres organismes de dépot. Les activités réelles des soci étés émettrices respectivement le
but de leur collaboration avec D. BVI consistaient a manipuler artificiellement le cours des
actions pour les vendre largement au-dessus de leur véritable valeur aux investisseurs dans
I'ignorance.

E.7.2



De nombreux investisseurs prenaient contact avec D. BV et la Succursale de Zurich par le
biais de personnes ne se trouvant pas dans un rapport de travail avec D. BVI ou sa
succursale. Ces agents extérieurs recevaient des commissionsde D. BVI. Uneliste
d'adresses e-mail "INSA pressrelease list" qui contenait environ 150 adresses e-mail, pour
lamajeure partie des investisseurs privés, auxquelles éaient directement envoyés les
communiqués de presse fai sant connaitre les prochai nes augmentations ou constitutions de
capital, a montré que certains de ces intermédiaires étaient des employés de banque.

E.73

A. SA administrait D. BVI ainsi que de nombreuses sociétés liées au Groupe D. fondées par
E. Le contrat passé entre A. SA, d'une part, et E. ainsi que M., d'autre part, prévoyait que A.
SA devait fournir des membres du conseil d'administration de D. BV et exercer lestéches
sy référant conformément aux instructions de E. et M. De plus, B. et C. éaient, tour atour,
administrateurs et membres du conseil dadministration de D. BV et de la Succursale de
Zurich et jouaient un réle important dans |'activité quotidienne de D. BVI puisqu'ils
passaient les ordres de paiement de D. BVI et de BGE 137 11 383 S. 387 la Succursale de
Zurich par le biais du compte de D. BV auprés de laBanque P. a Genéve. La Succursale de
Zurich envoyait toutes ses factures a Genéve ou C. donnait |'ordre de paiement en accord
avec E. C. se chargeait également des ordres rel atifs aux dépots de papiers-valeurs de D.
BVI. B. et C. éaient en contact suivi avec E. et avaient une connaissance tres approfondie
de D. BVI et de ses activités. |Is avaient participé a plusieurs séances de la direction de D.
BVI - certaines ayant méme été présidées par B. - au cours desguelles les actions des

soci étés émettrices étaient transférées pour la premiére fois sur le marché primaire aux
investisseurs prives. Enfin, C. apparaissait de facon récurrente dans toutes les transactions
de D. BVI impliguant le négoce de titres, lavente, laréception de I'argent des investisseurs
ou lalivraison des actions. Selon ce dernier, les opérations de D. BV et la Succursale de
Zurich n‘auraient pas pu se dérouler sans une fiduciaire du type de A. SA, d'autant que E.
voulait que toutes les transactions passent par le biaisde A. SA et donc par lui-méme.

E.8.1

A titre préalable, il convient de constater que la présente cause concerne notamment lamise
sur le marché suisse d'actions émises al'occasion de I'augmentation du capital de sociétés
dont le siege est al'étranger. |1 sagit par conséquent d'une activité d'émission d'actions sur
le marché primaire suisse par des sociétés étrangeres. Cette activité n'est pas soumise aux
regles des art. 652 ss CO qui ne Sappliquent pas aux sociétés étrangéres mais uniquement
aux sociétés suisses (CARLO LOMBARDINI, Droit bancaire suisse, 2 e éd. 2008, p. 650;
PHILIPPE WEBER, The Offering of Foreign Securitiesin Switzerland, in
Kapitalmarkttransaktionen |11, 2008, p. 1 ss, p. 29; EMCH/RENZ/ARPAGAUS, Das
Schwei zerische Bankgeschéft, 6 e éd. 2004, p. 639, n° 1971; ROLF WATTER, in Basler
Kommentar, Borsengesetz, Watter/V ogt [éd.], 2007, n° 20 ad art. 1 LBV M et les références
citées).

E.82

En I'espece par conséquent, c'est bien |'activité des recourants en Suisse et al'étranger qui
doit étre examinée alalumiere de laloi sur les bourses et de ses dispositions relatives aux
négociants en val eurs mobiliéres et non pas celle proprement dite des soci étés étrangéres
qui sen sont tenues a émettre hors bourse sur le marché primaire suisse leurs propres
actions nouvellement créées.



E.91

D'apresl'art. 10 delaloi fédérale du 24 mars 1995 sur les bourses et le commerce des
valeurs mobilieres (loi sur lesbourses, LBVM; BGE 137 Il 383 S. 388 RS 954.1),
guiconque veut exercer |'activité de négociant doit obtenir une autorisation de la
Commission fédérale des banques aujourd'hui laFINMA. D'apres|’ art. 2 let . d LBV M, il
faut entendre par négociant en valeurs mobiliéres (négociant) toute personne physique ou
morale ou société de personnes qui, pour son compte, en vue d'une revente a court terme, ou
pour le compte detiers, achete et vend atitre professionnel des valeurs mobiliéres sur le
marché secondaire, qui les offre au public sur le marché primaire ou qui crée elle-méme et
offre au public des dérivés. Pour qu'une personne physique ou une personne morale puisse
étre qualifiée de négociant en valeurs mobilieres, I' art. 2 let . d LBVM exige notamment
gue cette personne "achéte et vende" des valeurs mobiliéres, autrement dit qu'elle
"intervienne comme partie dans une transaction" portant sur des valeurs mobiliéres pour en
faire précisément le "commerce". Cette condition permet d'écarter I'entreprise qui se
contente de mettre en relation deux parties a une transaction, sans acheter ou vendre
elleeméme (ZUFFEREY /BI1ZZOZZERO/PIAGET, Qui est négociant en valeurs
mobilieres-, 1997, p. 19 s.).

E.9.2

L'ordonnance du 2 décembre 1996 sur les bourses et |e commerce des valeurs mobiliéres
(ordonnance sur les bourses, OBVM; RS 954.11) distingue plusieurs catégories de
négociants en valeurs mobilierestels quils sont définispar I' art. 2let . dLBVM. Il y ales
négociants pour leur propre compte, les maisons d'émission, les fournisseurs de dérivés, les
teneurs de marché et les négociants pour le compte de clients (cf. Circulaire 2008/5 publiée
par laFINMA, intitulée "Négociant, Commentaires du terme de négociant en valeur
mobiliére", dont la teneur correspond al'ancienne Circulaire 98/2 de la Commission
fédérale des banques du 1 er juillet 1998, n° 4). Selon |' art. 3al. 2 OBVM , sont réputés
maisons d'émission les négociants qui, atitre professionnel, prennent ferme ou ala
commission des valeurs mobilieres émises par destiers et les offrent au public sur le marché
primaire. Elles ne sont toutefois réputées négociants en valeurs mobilieres que lorsgu'elles
exercent une activité principalement dans le domaine financier (art. 2a. 1 OBVM ; cf. sur
lanotion de maison d'émission: ATF 136 |1 43 consid. 4.1 p. 47 s.). Ces précisions ne
suppriment pas pour autant la condition fondamentale pour étre qualifié de négociant en
valeurs mobiliéres qui consiste pour la maison d'émission (au sensdel’ art. 3a. 2 OBVM )
a"acheter et vendre" des valeurs mobiliéres (art. 2 let . d LBVM). LesBGE 13711 383 S.
389 notions "prendre ferme ou ala commission" n'y changent rien. Elles concernent la
répartition des risques liés al'émission entre I'émetteur et la maison d'émission et n‘ont pas
d'influence sur la qualification de négociant au sens de laloi sur les bourses. Dans les deux
hypothéses, il se crée deux rapports juridiques distincts, I'un entre I'émetteur et la maison
d'émission et I'autre entre lamaison d'émission et |'investisseur. Dans ce contexte, lorsque le
placement alieu alacommission, le rapport juridique entre |'émetteur et la maison
d'émission est en principe un contrat de commission par lequel le commissionnaire (la
maison d'émission) se charge de vendre en son nom et pour le compte du commettant
(I'émetteur) des valeurs mobiliéres adestiers (lesinvestisseurs) (cf. ANDREAS ROHR,
Grundziige des Emissionsrechts, 1990, p. 112).

E.93



Laloi distingue enfin les négociants en valeurs mobiliéres suisses des négociants étrangers.
Sous le titre "admission des négociants étrangers’, I' art. 37 LBV M prévoit certains cas dans
lesquel s I'autorisation peut étre refusée a des négociants étrangers. D'apres|' art. 38 al. 1
OBVM , on entend par "négociant étranger" toute entreprise organisée selon le droit
étranger, qui dispose, al'étranger, de |'autorisation d'exercer |'activité de négociant (let. ),
fait figurer e terme de "négociant en valeurs mobiliéres' ou un terme ayant une
signification semblable dans sa raison sociale, dans la désignation de son but social ou dans
ses documents commerciaux (let. b), ou exerce une activité de négociant au sensdel’ art. 2
let. ddelaloi. L' art. 38 a. 2 OBVM prévoit que si ladirection effective du négociant
étranger se situe en Suisse ou si ce dernier exerce son activité exclusivement ou de maniére
prépondérante en Suisse ou depuis la Suisse, il doit étre organisé selon le droit suisse et il
est soumis aux dispositions |égales applicables aux négociants suisses. D'apres la doctrine,
lanotion de "négociant étranger" ainsi définie est plus large que celle de "négociant
organisé selon le droit suisse”. Ainsi la simple mention des termes "négociant en valeurs
mobilieres’ ou d'un terme ayant une signification semblable dans laraison sociale, dansla
désignation des buts statutaires ou dans les documents commerciaux conduit ala
gualification de négociant étranger méme si |'activité réellement exercée ne reléve pas du
commerce des valeurs mobiliéres (ZUFFEREY /BI1ZZOZZERO/PIAGET , op. cit., p. 50).

E.94

L orsqu'une entreprise organisée selon le droit étranger est qualifiée de "négociant étranger”,
elle doit, en application de ' art. 39 BGE 137 11 383 S. 390 OBVM , requérir |'autorisation
de la Commission fédérale des banques respectivement de la FINMA dans trois hypothéses.
Une autorisation est nécessaire selon |'art. 39 a. 1 let. ach. 1 OBV M, lorsqu'elle occupe en
Suisse des personnes qui, atitre professionnel et permanent, en Suisse ou depuis la Suisse
négocient pour elle des valeurs mobilieres, tiennent des comptes pour ses clients ou
I'engagent juridiquement (succursale). Une autorisation est aussi nécessaire selon |'art. 39
a. 1let. ach. 2 OBVM lorsgue ces personnes agissent pour €elle d'une autre maniére gu'au
sens du ch. 1, notamment en lui transmettant des mandats de clients ou en la représentant a
desfins publicitaires ou dans d'autres buts (représentation). Enfin, une autorisation est
nécessaire aux termesdel' art. 39 al. 1 let. b OBVM , lorsgue I'entreprise organisée selon le
droit étranger al'intention de saffilier a une bourse ayant son siege en Suisse (membre
étranger d'une bourse). Comme une succursale au sensde ' art. 935 CO d'un négociant
étranger occupe des personnes qui peuvent |'engager, la doctrine considere a bon droit
gu'une telle succursale est nécessairement aussi une succursale au sensdel' art. 39 OBVM
méme s elle n'effectue pas en Suisse des opérations de négoce sur valeurs mobiliéres
(ZUFFEREY/BIZZ0OZZERO/PIAGET, op. cit., p. 50). Il sensuit gu'un "négociant
étranger” (art. 38 al. 1 OBVM ) qui ouvre une succursale au sensdel’ art. 935 CO en
Suisse doit solliciter une autorisation de la Commission fédérale des banques aujourd'hui |a
FINMA acet effet. Cette derniére sera soumise aux obligations résultant de ' art. 40 OBVM

E.10.1

La Commission fédéral e des banques, respectivement laFINMA, ainsi que le Tribunal
administratif fédéral ont qualifié les activités en cause d'activités de maison d'émission. Il
convient toutefois de constater que D. BVI n'est pas intervenue comme partie dans les
contrats de souscription d'actions de sociétés étrangeres, de sorte gu'elle n'a ni acheté ni
vendu des valeurs mobiliéres (cf. consid. 9.1 ci-dessus) dans la majorité des transactions qui



ont eu lieu entre |es sociétés émettrices étrangeres et les investisseurs en Suisse. Selon les
faits retenus par le Tribunal administratif fédéral, D. BVI n'est intervenue sans conteste
comme partie dans les contrats que dans trois cas, ce qui, hormis I'hypothése dans laquelle
elle aurait procédé a des offres publiques et celle ol les activités en cause seraient le fait
d'un groupe au sens de la jurisprudence, est insuffisant et BGE 137 11 383 S. 391 largement
inférieur au chiffre de vingt transactions ( ATF 136 Il 43 consid. 4.1 p. 47 et 48) pour
considérer qu'elle aurait agi, selon lestermesdesart. 2let . d LBVM ainsi que3 al. 2
OBVM, "atitre professionnel” comme maison d'émission. D. BVI conteste avoir offert
publiquement des valeurs mobiliéres sur le marché suisse. || n'est toutefois pas nécessaire
d'examiner laréaisation des conditionsdes art. 2 let . d LBVM ainsi que2a.let3a. 2
OBVM, notamment du nombre de transactions, qui conduirait a admettre |'existence d'une
maison d'émission en I'espece ni les nombreux griefs en fait comme en droit de D. BV et
deE. qui y sont liés.

E. 10.2

En effet, D. BVI est une société incorporée aux lles Vierges britanniques (BV1) qui a pour
but I'achat, la vente, |'échange, la détention, le développement et I'émission de valeurs
mobilieres. D. BVI est par conséquent une société organisée selon le droit étranger (des lles
Vierges britanniques) qui fait figurer dans la désignation de son but social |estermes "achat,
vente, [...] de valeurs mobilieres'. Ces derniers ont une signification semblable au terme

"négociant en valeurs mobiliéres'. 1l sensuit que D. BVI est un "négociant éranger" au
sensdel' art. 38 al. 1 let. b OBVM .

E.10.3

Il est établi que D. Ltd, succursale Zurich, est inscrite au registre du commerce depuisle 1
er mars 2004 en qualité de succursale de D. BVI au sensdel’ art. 935a. 2 CO et qu'ellea
pour but le contact avec les investisseurs en Europe. En tant que négociant étranger (cf.
consid. 10.2 ci-dessus), D. BVI devait requérir I'autorisation de la Commission fédérale des
banques en application de I'art. 39 al. 1 let. ach. 1 OBVM pour ouvrir en Suisse une
succursale au sensdel’ art. 935 CO . En ne requérant pas d'autorisation de la Commission
fédérale des banques, D. BVI aviolél' art. 42 OBVM , en vertu duquel le négociant
étranger ne peut pas requérir I'inscription de la succursale au registre du commerce avant
gue laCommission ne l'ait autorisé a ouvrir ladite succursale.

E. 104

Par conséquent, le grief de violation du droit fédéral sur ce point est rejeté par substitution
de motif.
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