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Erwagungen

E. 1

Ladécision attaquée a été rendue dans le cadre d'une procédure pénale. Elle peut donc faire
I'objet d'un recours en matiére pénaleau sensdel’ art. 78 a. 1 LTF . Elle a éé rendue en
derniére instance cantonale ( art. 80 LTF ). Les recourants, qui se voient dénier laqualité de
parties plaignantes, ont pris part ala procédure devant I'autorité précédente et ont un intérét
juridique al'annulation ou alaréforme de ladécision attaquée (art. 8L LTF).

E.11

Selon lajurisprudence, une décision qui rejette une demande de constitution de partie
plaignante dans le proces pénal présente pour la partie concernée, qui se trouve
définitivement écartée de la procédure, les traits d'une décision finale au sens de |’ art. 90
LTF (cf. ATF 1281 215). Lerecours est dés lors recevable.

E.12

Le Tribunal fédéral conduit son raisonnement juridique sur la base des faits établis par
I'autorité précédente (art. 118 al. 1 LTF ). Il ne peut Sen écarter que si les faits ont été
établis en violation de droits constitutionnels ( art. 118 a. 2 et 116 LTF ), ce qu'il appartient
aux recourants de démontrer. Par ailleurs, le Tribunal fédéral ne sanctionne la violation de
droits fondamentaux que si un tel moyen est invogqué et motivé par le recourant ( art. 106 al.
2LTF; ATF 13311 249 consid. 1.4.2 p. 254). Le recourant qui se plaint d'arbitraire ne
saurait, des lors, se contenter d'opposer sathése a celle de lajuridiction cantonale, mais doit
démontrer, par une argumentation précise, en quoi consiste laviolation. Les critiques de
nature appellatoire sont irrecevables (cf. ATF 133 111 585 consid. 4.1; 130 | 258 consid. 1.3
et les arréts cités).

E.2

Se plaignant d'établissement incomplet des faits, les recourants estiment que leur qualité de
|ésés ne saurait leur étre déniée a ce stade de la procédure. 11s soutiennent que, de 2002 a
2008, les fonds ont été placés dansW. - fonds créé par I'un des prévenus - sur
proposition de ce dernier qui en avait assurée le caractere conservateur. Les instructions
données a ce propos par les recourants ne remettaient pas en cause |'existence d'un mandat
de gestion discrétionnaire confié a X. . Lesdites instructions étaient viciées
puisque la nature et les risques du placement avaient été cachés aux recourants. Les
prévenus avaient d'ailleurs percu une rémunération - sous la forme de rétrocessions - pour
cette activité de gestion.

E.21

Selon|'art. 118 a. 1 CPP, on entend par partie plaignante le [ésé qui déclare expressement
vouloir participer ala procédure pénale comme demandeur au pénal ou au civil. Lanotion



delésé est définieal’ art. 115 CPP; il sagit de toute personne dont les droits ont été touchés
directement par uneinfraction. L' art. 115 al. 2 CPP prévoit aussi que sont considérées
comme des |ésés | es personnes qui ont qualité pour déposer plainte pénale. Cette disposition
vise les représentants et les héritiers du 1€sé, ainsi que les autorités et organisations
habilitées a porter plainte (PERRIER, in Commentaire romand CPP, n° 15 ad art. 115).

Pour étre personnellement |ésé, I'intéressé doit étre titulaire du bien juridiquement protégé
touché par I'infraction, ce qui est le cas du propriétaire ou de I'ayant droit dans le cas d'une
infraction contre le patrimoine (MAZZUCCHELLI/POSTI1ZZI, in Commentaire balois
StPO, n° 22 ssad art. 115; PERRIER, op. cit., n° 8 ad art. 115). Pour étre directement
touché, il doit en outre subir une atteinte en rapport de causalité directe avec l'infraction
poursuivie, ce qui exclut les dommages par ricochet (MAZZUCCHELLI/POSTIZZI, op.
cit., n° 28 ad art. 115; PERRIER, op. cit., n° 13 ad art. 115). La déclaration de partie
plaignante doit avoir lieu avant la cléture de la procédure préliminaire ( art. 118 al. 3 CPP),
soit aun moment ou I'instruction n'est pas encore achevée. Des lors, tant que les faits
déterminants ne sont pas définitivement arrétés sur ce point, il y alieu de se fonder sur les
allégués de celui qui se prétend lésé pour déterminer si tel est effectivement le cas
(PERRIER, op. cit., n° 8 ad art. 115). Celui qui entend se constituer partie plaignante doit
toutefois rendre vraisemblable le préjudice et le lien de causalité entre celui-ci et I'infraction
dénoncée (SABINE DERISBOURG-BQY, Laposition du |ésé dans la procédure pénale et
ses possibilités d'obtenir un dédommagement, these, Lausanne 1992, p. 29 s.; arrét
6B_870/2009 du 18 mars 2010; arrét 1B_311/2010 du 19 novembre 2010 consid. 3.2).

E.22

En I'occurrence, la procédure pénal e se rapporte exclusivement a des infractions de gestion
déloyale. La cour cantonale sest donc interrogée a juste titre sur la position de gérant des
prévenus, soit sur |'existence d'un pouvoir de gestion ou de représentation. Le devoir de
gestion implique un pouvoir sur les biens d'autrui comportant une indépendance suffisante,
un droit de disposition autonome et une certaine latitude qui caractérise le devoir de fidélité
dont laviolation est punissable ( ATF 123 1V 17 consid. 3b p. 21).

E.23

En I'occurrence, un contrat de gestion a été signé en novembre 2004 avec X. .
Malgreé cela, les recourants ne contestent pas que les fonds ont été investis selon leurs
propres instructions, comme le permettaient les termes du contrat, de sorte que les prévenus
ne disposai ent d'aucune marge de manoeuvre. Les recourants reprochent aux prévenus de
leur avoir conseillé les placements litigieux sans les informer de leur nature véritable et des
risques encourus. |ls relévent également certains €l éments permettant de penser al'existence
d'un mandat de gestion (déclaration d'une assistante de X. , Signature de biens
trouveés par les clients, invitation a se déterminer sur le maintien du contrat). Ces éléments
ne sont toutefois pas propres a remettre en cause le fait, déterminant, que les prévenus
agissaient sur la base d'instructions précises des recourants qui ne leur laissaient pas de
marge de manoeuvre quant aux investissements a opérer. Les recourants prétendent avoir
été victimes d'une mauvaise information ou de conseils erronés, mais celan'‘enléve rien au
caractere contraignant de leurs propres instructions et a I'absence de pouvoir de gestion,
nécessaire a laréalisation de l'infraction de gestion déloyale. Comme le releve la cour
cantonale, X. n'a pas percu de rémunération directement pour une activité de
gestion, méme si elle était par ailleurs intéressée aux placements opérés. En |'absence d'un



mandat de gestion, |'infraction de gestion déloyale ne pouvait étre retenue dans le cas des
recourants.

L'appréciation de la cour cantonale ne viole des lors pas, sur ce point, le droit fédéral, et les
compléments que | es recourants entendent apporter al'état de fait sont sans pertinence.

E.24

La cour cantonal e a également retenu que I'on ne pouvait reprocher aux prévenus une
violation d'un devoir de surveillance des patrimoinesinvestisdans Y . , viale
prétendu controle de fait qu'ils exercaient sur V. ouW. . Elle sest
référée sur ce point a de précédentes décisions rendues le 18 aolt 2010 et le 7 juillet 2011.
E.24.1

L es recourants se plaignent d'une violation de leur droit d'étre entendus, en relevant qu'ils
n'étaient pas parties aux procédures de recours ayant abouti aux précédentes décisions.
L'argument est mal fonde.

Ledroit d'étre entendu, garanti al' art. 29 a. 2 Cst. , impose al'autorité d'indiquer dans son
prononceé les motifs qui la conduisent asadécision (ATF 1231 31 consid 2¢c p. 34; 112 la
107 consid. 2b p. 109). Elle n'est pas tenue de discuter de maniére détaillée tous les
arguments soulevés par les parties, ni de statuer séparément sur chacune des conclusions qui
lui sont présentées, et peut se limiter al'examen des questions décisives pour I'issue du
litige. Il suffit que le justiciable puisse apprécier correctement la portée de la décision et
I'attaquer a bon escient (ATF 134 | 83 consid. 4.1 p. 88; 130 |1 530 consid. 4.3 p. 540; 126 |
97 consid. 2b, et les arréts cités). Le droit d'étre entendu n'empéche par ailleurs pas I'autorité
de seréférer a une précédente décision ou a une prise de position d'une partie, pour autant
gue celle-ci soit suffisamment motivée et connue des intéressés (ATF 123 131 consid. 2c p.
34). En I'espéce, les décisions auxquelles sest référée la cour cantonale sont mentionnées
dans la décision du Ministére public du 29 ao(t 2011; elles ont été préal ablement remises
aux recourants, respectivement al'avocat qui les représentait dans la procédure. Le droit
d'étre entendu a des lors été respecté.

E.24.2

Sur le fond, les recourants prétendent que les piéces du dossier démontreraient que les
prévenus prenaient toutes les décisions importantes au sein de W. etVv.
Celarésulterait de trois témoignages, notamment du directeur de V. . Dans ses
précédentes décisions, la cour cantonale a retenu que les prévenus n'étaient pas les organes
deV. , gestionnaire de W. , Mais seulement coactionnaires indirects pour
un quart du capital; il n'était pas non plus démontré que la décision de constituer

Y. et d'en confier la gestion & Madoff leur serait imputable. Dans son ordonnance
du 7 juillet 2011, la Chambre pénale de recours a déja tenu compte du témoignage du
directeur de V. , présenté aors comme un fait nouveau; elle a considéré que ce
témoignage devait étre apprécié avec retenue, son auteur ayant un intérét évident a
minimiser sa propre responsabilité et a charger les prévenus. Une telle appréciation ne
saurait étre qualifiée d'insoutenable. 1l en résulte que I'on ne saurait en |'état imputer aux
prévenus un devoir de surveillance des fondsinvestisdans Y . , enraison d'un
prétendu contréle de fait sur V. et W. . Legrief doit lui aussi étre écarté.

E.3




Sur le vu de ce qui précede, le recours doit étre rejeté. Conformément al' art. 66a. 1LTF,
les frais judiciaires sont mis ala charge des recourants.
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