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Erwagungen

E.1

a) Ladécision par laguelle la Commission fédérale accorde |'entraide administrative
internationale en application del" art. 38 LBVM et ordonne la transmission de documents et
de renseignements a une autorité étrangere peut directement faire I'objet d'un recours de
droit administratif au sensdesart. 97 ssOJ (art. 39 LBVM ; ATF 12511 65 consid. 1 p. 69,
79 consid. 2 p. 80).

b) aa) En tant que titulaires de comptes bancaires aupres de I'UBS faisant I'objet des

renseignements dont la communication est litigieuse, D. ,ansi quel.
Limited Corp. , Z. Corp. , Fondation J. , K. Assetsinc. ,
L Financing Corp. , ont tous qualité pour recourir (art. 103 let. aOJ; ATF 12511

65 consid. 1 p. 69).

bb) Sagissant de la transmission de documents et de renseignements recueillis auprés du
Crédit Suisse, les sociétés G. Development Inc. et H. Commercial Inc. ,
sont également habilitées a recourir en tant que titulaires d'un compte aupres de cette
banque. En revanche, n'étant pas personnellement titulaire d'un compte aupres du Creédit
Suisse ayant servi ades transactions sur les titres Groupe X. , D. n'est
pas | égitimé a recourir; sa seule position d'actionnaire desdites sociétés ne lui confére pasla
qualité pour agir, méme si son identité a été dévoilée (ATF 12511 65 consid. 1 p. 69 s.).

cc) Dans lamesure ou le présent recours porte sur les informations relatives aux titres
détenus atitre fiduciaire (deuxiéme point, premier et deuxiémetiret du chif-fre 1 du
dispositif), il est irrecevable. En effet, seul le fiduciaire qui est le titulaire du compte
bancaire a qualité pour recourir ( ATF 125 11 65 consid. 1 p. 70).

dd) Pour le surplus, on ne voit pas exactement a quel titre M. Finance SA aété
impliquée dans cette affaire. Les recourants n'indiquent en tout cas pas qui est I'ayant droit
économique de cette sociéte, ni s celle-ci est titulaire d'un compte bancaire ayant servi a
des opérations sur les titres Groupe X. . Deplus, il n'y apas eu de communication
de renseignements sur M. Finances SA ala COB. Toutefois, en tant qu'elle est
visée par la décision attaquée qui la condamne a des frais, on pourrait se demander si ladite
société n'a pas qualité pour former un recours de droit administratif sur ce point. Cette
guestion peut cependant demeurer indécise, du moment que les autres consorts ont tous
qualité pour agir et que la décision attaquée portant sur les frais n'est de toute maniére pas
modifiée.

E.2

a) Saisi d'un recours de droit administratif, le Tribunal fédéral veérifie d'office I'application
du droit fédéral, qui englobe les droits constitutionnels des citoyens (cf. ATF 125 11 497



consid. 1b/aap. 500 et lajurisprudence citée), en examinant notamment sil y a eu exces ou
abus du pouvoir d'appréciation (cf. art. 104 let. aOJ). || examine en particulier librement
dans quelle mesure la coopération internationale doit étre accordée. Sil est lié par les
conclusions des parties, il nel'est en revanche pas par leurs motifs et peut admettre le
recours pour d'autres raisons que celles avancées par le recourant ou, au contraire,
confirmer la décision attaguée pour d'autres motifs que ceux retenus par |'autorité intimée
(cf.art. 114 a. 1 OJ; ATF 12511 497 consid. 1b/aap. 500 et la jurisprudence citée).

b) aa) Bien qu'elle soit indépendante de I'administration, la Commission fédérale n'est pas
une autoritéjudiciaire au sensdel' art. 105a. 2 OJ (cf. ATF 115 Ib 55 consid. 2a p. 57), de
sorte que le Tribunal fédéral revait, le cas échéant d'office, les constatations de fait (cf. art.
104 let. bet 1054al. 1 OJ).

bb) Les recourants ne contestent pas vraiment I'exactitude des faits constatés dans la
décision attaquée, mais reprochent ala Commission fédérale d'avoir complété d'office I'état
defait tel qu'il était exposé dans la demande d'entraide du 31 mai 2000. Il est vrai que
I'autorité intimée sest notamment fondée sur un article de presse pour retenir certains
éléments de fait qui ne figuraient pas dans la demande d'entraide. Un tel mode de procéder
n'est toutefoisici pas critiquable. Car ces faits - méme sils ne sont pas entierement avérés
comme le soutiennent |es recourants - n'étaient pas absolument déterminants en ce sens que
I'état de fait al'origine de la demande d'entraide était alui seul suffisant pour accorder
|'assistance requise ala COB (voir ci-apres). Certes, si une demande d'assistance
administrative n'est pas suffisamment précise, la Commission fédérale peut demander des
précisions al'autorité étrangere (cf. AnnetteAlthaus, Amtshilfe und Vor-Ort-Kontrolle, 2e
éd., Berne 2001, p. 146). Mais |'on ne saurait obliger la Commission fédérale a présenter
systématiquement al'autorité étrangere une requéte formelle tendant a obtenir des
renseignements complémentaires, méme lorsque ceux-ci sont accessibles au public.

E.3

a) En procédure administrative fédérale, le droit d'étre entendu est notamment concrétisé
par les art. 29 ss PA qui trouvent application dans la procédure d'entraide administrative
devant la Commission fédérale (cf. art. 38 al. 3LBVM ; ATF 126 |1 111 consid. 6b/aap.
122). En particulier, I' art. 30 a. 1 PA prévoit que |'autorité entend les parties avant de
prendre une décision.

Le Tribunal fédéral admet a certaines conditions la possibilité de réparer aprés coup une
atteinte au droit d'étre entendu, en particulier lorsque la décision qui en est entachée est
couverte par une nouvelle décision qu'une autorité supérieure - jouissant d'un pouvoir
d'examen au moins aussi étendu - a prononcée apres avoir donné ala partie |ésée la
possihilité d'exercer effectivement ce droit (cf.

ATF 124 11 132 consid. 2d p. 138; 118 1b 111 consid. 4b p. 120 s.; 116 1a 94 consid. 2 p.
95).

b) Les recourants reprochent ala Commission fédérale d'avoir violé leur droit d'étre
entendus, dans lamesure ou ils n'ont pas été invités a se déterminer sur |'échange d'opinion
entre la Commission fédérale et I'Office fédéral de lajustice.

Point n'est besoin cependant d'examiner plus avant ce grief, puisque I'éventuelle violation
du droit d'étre entendu a pu étre guérie par la présente procédure devant le Tribunal fédéral
jouissant d'un pouvoir d'examen en fait et en droit au moins aussi étendu que celui dela



Commission fédérale:

les recourants ont eu |'occasion de sexprimer dans le présent acte de recours sur tous les
points de I'affaire, y compris ceux qui ne lui avaient pas été soumis dans le cadre de la
procédure devant I'Office fédéral de lajustice.

Ces remarques valent également pour les faits qui ne ressortent pas de la requéte
d'assistance administrative mais que la Commission fédérale a déduit de documents
accessibles au public.

E.4

a) Selon|'art. 38a. 2 LBVM , I'entraide administrative international e peut étre accordée a
des autorités étrangeres de surveillance des bourses et du commerce des valeurs mobiliéeres,
a condition, notamment, qu'elles utilisent les informations transmises exclusivement a des
fins de surveillance directe des bourses et du commerce des valeurs mobilieres (let. a;
principe de la spécialité) et qu'elles soient liées par le secret de fonction ou le secret
professionnel (let. b).

b) Ces conditions sont réalisées en ce qui concerne la COB (cf. ATF 127 11 142 consid. 4;
126 11 86 consid. 3), ce que les recourants reconnai ssent eux-méemes.

E.5

a) Dans le domaine de I'entraide administrative internationale, le principe de la
proportionnalité découle de | art. 38 a. 2 LBVM qui autorise uniquement latransmission
d'informations et de documents liés al'affaire. Selon ce principe, I'entraide administrative
ne peut étre accordée que dans la mesure nécessaire a la découverte de la vérité recherchée
par |'Etat requérant. La question de savoir si les renselgnements demandés sont nécessaires
ou simplement utiles ala procédure étrangére est en principe laissée al'appréciation de ce
dernier. L'Etat requis ne dispose généralement pas des moyens lui permettant de se
prononcer sur |'opportunité de I'administration de preuves déterminées au coursde la
procédure menée a l'étranger, de sorte que, sur ce point, il ne saurait substituer sa propre
appréciation acelle de I'autorité étrangere chargée de I'enquéte. 1l doit uniquement examiner
sil existe suffisamment d'indices de possibles distorsions du marché justifiant la demande
d'entraide. La coopération internationale ne peut étre refusée que si les actes requis sont
sans rapport avec d'éventuel s déréglements du marché et manifestement impropres afaire
progresser |'enquéte, de sorte que ladite demande apparait comme le prétexte a une
recherche indéterminée de moyens de preuve ("fishing expedition™; ATF 127 |1 142 consid.
5; 126 11 409 consid. 5 p. 413-415, 86 consid. 5a p. 90/91; 125 |1 65 consid. 6 et les
références citées).

b) aa) Les recourants se plaignent d'une violation du principe de la proportionnalité. Ils
alleguent que la demande d'assistance de la COB a uniquement pour objet de déterminer si
les actionnaires, seuls ou de concert, présents a |'assembl ée générale des actionnaires du 5
avril 2000, n'ont pas en réalité dépassé les seuils de participation fixés par laloi francaise
qui imposent la rédaction d'une déclaration d'intention ou le dépét d'une offre publique
d'acquisition (OPA). IIsfont valoir qu'ils ne sont pas concernés par |'affaire, puisqu'ils n'ont
pas acquis de titres Groupe X. durant la période allant du ler décembre 1999 au 5
avril 2000 (période qui, contrairement a l'avis des recourants, est déterminée avec assez de
précision dans la demande d'entraide), mais se sont bornés a en vendre, de sorte qu'ils ne
peuvent pas avoir dépasseé le seuil de participation déclenchant I'obligation d'annonce voire



de dépbt d'une OPA.

IIs considérent donc que la communication de leur identité &la COB n'est pas en rapport
avec lademande.

Force est toutefois de constater que les renseignements et les documents que la Commission
fédérale se propose de transmettre ala COB apparaissent au contraire comme étroitement
liés al'affaire et de nature afaire progresser I'enquéte. |ls paraissent utiles, voire
indispensables, a déterminer si les actionnaires du Groupe X. (dont aucun ne
détenait alui seul lamajorité des voix ou un pourcentage de 33 1/3% des voix déclenchant
I'obligation d'annonce ou de dép6t d'une OPA) ayant exercé leur droit de vote al'assemblée
générale du 5 avril 2000 ont agi ou non de concert en vue de prendre le contrle de la
société (sur lanotion d'action de concert, cf. notamment Matthias Feldmann, L'obligation de
présenter une offre publigque d'acquisition ala suite d'une prise de contrdle, thése Lausanne
1999, p. 156 s9). || est nécessaire de connaitre |'identité de chague actionnaire qui y a
participé (ou Sy est fait représenter), afin de pouvoir déterminer sil a ou non recu des
instructions particuliéres de vote de la part de I'un ou de plusieurs autres actionnaires.

Peu importe dés lors que D. n'ait pas acquis de titres durant la période pertinente,
mais se soit défait d'une grande partie des actions qu'il détenait directement ou
indirectement, passant ainsi d'une participation au capital du Groupe X. de23a

6,7 pour cent environ.

En effet, indépendamment du fait que D. avait probablement I'obligation de
déclarer que sa participation était descendue en dessous d'un des seuils déterminants selon
le droit frangais (voir ci-aprés, consid. 5b/bb), la vente massive de titres notamment a un
actionnaire important détenant a la suite de cette opération 32,9% du capital-actions (se
situant juste un peu en dessous du seuil déterminant de 33 1/3%) constitue un indice de
possiblesinfractions alalégislation boursiére justifiant lademande d'entraide. Apresla
vente desditstitres, D. restait toujours I'ayant droit économique de 512225 titres
Groupe X. , dont 142'000 (correspondant a environ 1,8% des droits de vote) ont
€té représentés a l'assembl ée des actionnaires du 5 avril 2000. Or si I'on additionne les droits
devotedeD. (1,8%) aceux de. Ltd. notamment (32, 9%), on obtient
34,7%, ce qui dépasse le seuil déterminant de 33 1/3 pour cent a partir dugquel I'annonce ou
le dépbt d'une OPA est obligatoire en droit francais, comme d'ailleurs en droit suisse.

bb) Ainsi donc, |'autorité intimée n'est pas allée au-dela des mesures sollicitées par I'autorité
requérante en décidant de transmettre ala COB I'identité des recourants.

D'autant moins que la Commission fédérale des banques est de toute fagon habilitée a
communiquer spontanément des informations a une autorité étrangére en cas de soupgon
fondé d'infractions notamment a législation boursiére étrangére - méme en |'absence d'une
demande expresse - lorsgue les conditions de I' art. 38 LBV M sont réunies (cf. ATF 12511
65 consid. 7 p. 74/75; Althaus, op. cit. , p. 148). En |'espece, s |'art. 356-1 delaLoi
francaise n°66-537 du 24 juillet 1996 sur les sociétés commercial es exige que tout
actionnaire, agissant seul ou de concert, qui vient a posseder un nombre d'actions
représentant plus du vingtieme, du dixiéme, du cinquiéme, du tiers, de lamoitié ou des deux
tiers du capital d'une société cotée en bourse annonce le franchissement de I'un de ses seuils
de participation (al. 1 et 2), un telle obligation vaut également lorsque la participation au
capital devient inférieure aux seuils prévus ci-dessus (al. 3). A noter d'ailleurs que la

| égislation suisse prévoit les mémes seuils de participation a partir desguels I'annonce est



obligatoire:

I" art. 20 LBV M dispose que quicongue directement, indirectement ou de concert avec des
tiers, acquiert ou aliéne destitres d'une société ayant son siége en Suisse et, dont la
participation, ala suite de cette opération, atteint, dépasse ou descend en dessous des seuils
de5, 10, 20, 33 1/3, 50 ou 66 2/3 pour cent des droits de vote, doit en informer la société et
les bourses ou les titres sont cotés.

En I'occurrence, il n'est pas contesté que D. , Qui détenait directement ou
indirectement avant décembre 1999 plus de 20% du capital-actions Groupe X. ,
n'en possédait plus que 6,7 % environ au 5 avril 2000. On peut des lors |égitimement se
demander si I'intéressé n'a pas enfreint la législation boursiére francai se en n'annoncant pas
aux autorités concernés que sa participation était descendue en dessous des seuils
déterminants.

A cela sgoute que le principe de proportionnalité ne soppose pas a une interprétation large
d'une requéte d'entraide administrative, Sil est établi d'emblée que, sur cette base, toutes les
conditions al'octroi de I'entraide apparaissent remplies. Or tel est bien le cas en |'espece.

Dans sa demande du 31 mai 2000, la COB arequis |'assistance de la Commission fédérale
pour |es besoins d'une enquéte ouverte en France ayant ""'notamment™ pour objet de vérifier
gue les acteurs en présence, seuls ou de concert, n‘ont pas en réalité dépasse les seuils de
participation fixés par laloi imposant la rédaction d'une déclaration d'intention ou le dépot
d'une OPA. On peut en déduire que I'enquéte de la COB visait a découvrir toute éventuelle
infraction alalégisation boursiére commise par les actionnaires de la société Groupe

X. durant la période déterminante, y comprislaviolation de |'obligation
d'annonce en cas de franchissement d'un seuil de participation versle bas. Quoi qu'il en soit,
une interprétation large de la requéte apparait ici d'autant plus justifiée qu'elle tend a
prévenir une éventuelle demande complémentaire de la part de I'autorité étrangére
(application par analogie de I' ATF 121 11 241 consid. 3a, concernant I'entraide judiciaire en
matiére pénale).

cc) Enfin, les recourants laissent entendre que I'enquéte administrative conduite par la COB
n'a pas été ouverte d'office mais ala suite d'une plainte déposée par certains actionnaires et
gue, dansl'intervalle, lelitige a étéréglé. A leurs yeux, la demande d'entraide administrative
aurait donc perdu tout intérét. Point n'est cependant besoin d'examiner plus avant cette
question. Il suffit de constater que la COB n'a pas manifesté son intention de retirer sa
requéte d'entrai de administrative présentée le 31 mai 2000.

E.6

a) En vertu de I'art. 38 al. 2 lettre ¢ 2éme phrase LBV M, lorsque I'entraide judiciaire en
matiere pénale est exclue, aucune information ne peut étre transmise a des autorités pénales,
I'autorité de surveillance décide en accord avec I'Office fédéral de lajustice. Cette
disposition |égale n'autorise donc la transmission d'informations aux autorités pénales
étrangeres que si les conditions de I'entraide judiciaire en matiére pénale sont remplies.
Toutes les conditions matérielles de cette entraide doivent des lors étre réunies, y compris
I'exigence de la double incrimination prévue notamment al'art. 64 de laloi fédérale du 20
mars 1981 sur I'entraide internationale en matiere pénale (EIMP; RS 351. 1)

b) Le 28 novembre 2000, I'autorité intimée a soumis al'Office fédéral de lajustice une prise
de position détaillée en ce qui concerne le délit de violation de I'obligation d'annoncer le



franchissement d'un seuil de participation; I'Office fédéral de lajustice sy est rallié dans sa
réponse du 20 décembre 2000. Contrairement al'avis des recourants, la Commission
fédérale sest donc conformée aux exigences posées par lajurisprudence en lamatiére (
ATF 126 11 86 consid. 7d/bb p. 94-95 et I'arrét cité). Par ailleurs, lorsqu'il existe des indices
suffisants révélant des faits susceptibles d'une qualification pénale, la retransmission des
informations obtenues par le biais de I'entraide administrative aux autorités pénales est en
principe autorisée, pour autant que toutes les autres conditions de I'entraide judiciaire en
matiére pénale soient réunies, ce qui n'est pas sérieusement contesté. Dans le cas présent, il
existe suffisamment d'éléments faisant naitre un soupgon concret et vraisemblable
d'infractions pénales. Les recourants admettent d'ailleurs que la violation de I'obligation
d'annoncer le franchissement d'un seuil de participation que ce soit vers le haut ou versle
bas est réprimée sur le plan pénal tant par le droit francais (art. 481-1 delaLoi francaise
n°66-537 précitée) que par le droit suisse (art. 41 LBVM ). Il y adesraisons de croire que
tel pourrait avoir été le cas en |'espece.

L'exigence de la double incrimination est donc réalisée.

) Selon la décision attaquée, |'utilisation des informations que la COB est autorisée a
retransmettre éventuellement aux autorités pénales francaises est limitée ala poursuite du
délit de violation des obligations de déclarer une participation qualifiée "et d'effectuer une
offre publique d'acquisition” (ch. 3 in fine du dispositif). Or, la prise de position du 28
novembre 2000 que la Commission fédérale a soumise al'Office fédéral delajustice ne se
référe pas au délit de violation de I'obligation de déposer une OPA.

Les conditions de I'entraide judiciaire pénale pour la poursuite éventuelle de ce délit n'ont
ainsi pas été examinées par |'autorité compétente. Faute d'accord donné par |'Office fédéral
delajustice a ce sujet, I'éventuelle retransmission des informations par la COB aux
autorités pénal es frangai ses compétentes ne saurait donc étre autorisée pour ce qui concerne
le délit de violation de I'obligation de déposer une OPA. A noter du reste qu'il est douteux
que I'exigence de la double incrimination soit réalisée: lalégislation boursiére suisse
présente en effet la particularité de ne pas prévoir de sanctions administratives ou pénales
en cas de violation de |'obligation de présenter une OPA au sensdel’ art. 32 LBVM (voir
notamment Feldmann, op. cit. , p. 162; StephanFrei, Offentliche Ubernahmeangebote in der
Schweiz: die Ubernahmeregelung im Bundesgesetz iiber die Borsen und den
Effektenhandel, 2éme éd., Berne 1998, p. 196).

E.7

Vu ce qui précede, e recours doit étre partiellement admis dans la mesure ou il est
recevable et |a décision entreprise annulée en tant qu'elle autorise I'éventuelle
retransmission des informations destinées ala COB aux autorités pénales francaises
compétentes pour la poursuite du délit de violation de I'obligation de déposer une offre
publigue d'acquisition (ch. 3 in fine du dispositif). Pour le surplus, le recours est rejeté dans
lamesure ou il est recevable.

Il'y alieu de mettre les frais judiciaires ala charge des recourants, au motif qu'ils
n'obtiennent que tres partiellement gain de cause et qu'ils n‘ont pas soulevé le moyen qui a
conduit al'admission partielle de leur recours (art. 156 a. 1 et 7 OJ). Il ne sejustifie pas
non plus d'allouer des dépens aux recourants, ni de modifier la décision attaquée en ce qui
concerne lesfrais.
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