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Regeste

Economie

Erwagungen

E.1l

a) Ladécision par laguelle la Commission fédérale accorde |'entraide administrative en
application de ' art. 38 LBVM et ordonne la transmission de documents et de
renseignements a une autorité étrangére peut directement faire I'objet d'un recours de droit
administratif au sensdes art. 97 ssOJ (cf. art. 39 LBVM ; ATF 12511 65 consid. 1 p. 69, 79
consid. 2 p. 80). b) Titulaire du compte bancaire faisant |'objet des renseignements dont la
communication est litigieuse, I'intéressé a qualité pour recourir (art. 103 lettreaOJ ; ATF
12511 65 consid. 1 p. 69).

E.2

Sais d'untel recours, le Tribunal fédéral vérifie d'office I'application du droit fédéral, y
compris|'exces et |'abus du pouvoir d'appréciation (cf. art. 104 lettreaOJ; ATF 123 11 385
consid. 3 p. 388). En particulier, il examine librement si les conditions pour accorder
I'entrai de administrative sont remplies et dans quelle mesure la coopération internationale
doit étre accordée. Il n'est pas i€ par les motifs invoqués par les parties et peut admettre le
recours pour d'autres raisons que celles avancées par |e recourant ou, au contraire,
confirmer I'arrét attaqué pour d'autres motifs que ceux retenus par I'autorité intimeée (art.
114 d.1infine OJ;, ATF 121 Il 473 consid. 1b p. 477 et lajurisprudence citée; cf.
également ATF 115 Ib 55 consid. 2bp. 57-58).

E.3

a) Envertudel'art. 38 a. 2 LBVM , I'entraide administrative international e peut étre
accordée a des autorités étrangéres de surveillance des bourses et du commerce des valeurs
mobiliéres, a condition, notamment, qu'elles utilisent les informations transmises
exclusivement a des fins de surveillance directe des bourses et du commerce des valeurs
mobiliéres (lettre a; principe de la spécialité) et qu'elles soient liées par le secret de fonction
ou le secret professionnel (lettre b). b) La COB est une autorité administrative indépendante
qui veille ala protection de I'épargne investie dans les instruments financiers et dans tous
autres placements donnant lieu a appel public al'épargne; elle veille également a
I'information des investisseurs et au bon fonctionnement des marchés d'instruments
financiers (cf. art. 1er a. 1 de I'ordonnance no 67-833 du 28 septembre 1967 instituant une
commission des opérations de bourse et relative al'information des porteurs de valeurs
mobiliéres et ala publicité de certaines opérations de bourse [ci-apres: I'ordonnanceno
67-833], ains que lesart. 70 et 71 de laloi no 96-597 du 2 juillet 1996 de modernisation des
activités financiéres [ci-aprés: laloi no 96-597]; cf. également Riccardo Sansonetti,



L'entraide administrative international e dans la surveillance des marchés financiers, thése
Geneve, Zurich 1998, p. 313; Thierry Amy, Entraide administrative internationale en
matiere bancaire, boursiére et financiére, these Lausanne 1998, p. 127-131). Dans un
courrier du 26 mars 1999, le Président de |'autorité requérante sest expressément engageé a
n'utiliser les informations fournies par la Commission fédérale que dans le cadre des
activités mentionnées ci-dessus, "afin d'assurer |'application et |e respect deslois et
reglements relatifs ala protection de |'épargne investie en instruments financiers ou tout
autre placement donnant lieu a appel public al'épargne, al'information des investisseurs et
au bon fonctionnement des marchés d'instruments financiers'. Vu ces ééments, I'autorité
intimée a estimé a bon droit que la COB est |'autorité de surveillance des marchés financiers
ausensdel' art. 38 a. 2 LBVM alaguelle I'entraide administrative peut étre accordée;
I'intéresseé ne le conteste pas. Rien n'indique en outre qu'elle ne respectera pas son
engagement (cf. aussi consid. 6¢ ci-dessous). ¢) Selon I'art. 5 de I'ordonnance no 67-833, les
membres et |es agents de la COB sont astreints au secret professionnel pour lesfaits, actes
et renseignements dont ils ont pu avoir connaissance en raison de leurs fonctions, dans les
conditions et sous les peines prévues par le code pénal (un an d'emprisonnement et 100'000
FF d'amende selon I'art. 226-13 du nouveau Code pénal francais auquel renvoie l'art. 5 de
I'ordonnance no 67-833). L 'exigence de confidentiaité imposée par I' art. 38 al. 2 lettre b
LBVM est ains également satisfaite.

E.4

a) L'entraide administrative international e ne doit étre accordée que dans la mesure
nécessaire a la découverte de la vérité recherchée par I'Etat requérant (principe de la
proportionnalité). Selon |' art. 38 al. 2 LBVM , seuls [ui sont en effet remis lesinformations
et les documents liés al'affaire. La question de savoir si les renseignements demandés sont
nécessaires ou simplement utiles a la procédure étrangére est en principe laissée a son
appréciation. L'Etat requis ne dispose généralement pas des moyens lui permettant de se
prononcer sur |'opportunité de I'administration des preuves déterminées au cours de
I'instruction menée al'étranger, de sorte que, sur ce point, il ne saurait substituer sa propre
appréciation a celle de I'autorité étrangére chargée de I'enquéte. 1l doit uniquement examiner
sil existe suffisamment d'éléments suspects pouvant justifier la demande d'entraide. La
coopération internationale ne peut étre refusée que si les actes requis sont sans rapport avec
I'infraction poursuivie et manifestement impropres a faire progresser |'enquéte, de sorte que
ladite demande apparait comme le prétexte a une recherche indéterminée de moyens de
preuve ("fishing expedition”; ATF 125 11 65 consid. 6 p. 73-74, 450 consid. 3b p. 457,
Hans-Peter Schaad, in Kommentar zum Schwel zerischen Kapitalmarktrecht, Bale 1999, n.
90-91 ad art. 38 BEHG; Annette Althaus, Internationale Amtshilfe als Ersatz fur die
internationale Rechtshilfe bei Insiderverfahren? [cité ci-apres. Amtshilfe bei
Insiderverfahren], in PJA 1999 p. 929ss, p. 937-938). b) L' art. 38 LBV M ne fixe aucune
exigence de forme ou de contenu a laquelle une demande d'entraide doit satisfaire. Par
analogie avec la procédure d'entraide judiciaire en matiere pénale (cf. les art. 28 et 76 de la
loi fédérale du 20 mars 1981 sur |'entraide internationale en matiére pénale [EIMP; RS 351.
1]), une telle demande doit toutefois contenir un court exposé des faits essentiels, une
motivation ainsi que I'indication des renseignements et des documents souhaités (cf.
Annette Althaus, Amtshilfe und Vor-Ort-Kontrolle [cité ci-apres. Amtshilfe], these Berne
1997, p. 149; Schaad, op. cit. , n. 72 ad art. 38 BEHG). Sagissant en particulier de la
motivation d'une demande d'entraide déposée dans le cadre d'une enquéte pour délit d'initié,
la mention d'une transaction portant sur un nombre important de titres et effectuée a une



période sensible constitue un exposé de faits suffisant (cf. Althaus, Amtshilfe, note 793 p.
149; cf. également Jean-Francois Egli/ Olivier Kurz, L'entraide judiciaire accordée par la
Suisse pour larépression des délits d'initiés; problémes récents, in Recht, Staat und Politik
am Ende des zweiten Jahrtausends, Festschrift zum 60. Geburtstag von Bundesrat Arnold
Koller, Berne 1993, p. 605 ss, p. 619). ¢) Le recourant prétend que la demande d'entraide de
la COB est inexacte et lacunaire. Elle omettrait en effet d'indiquer que I'augmentation du
volume des transactions boursiéres portant sur destitres C. constatée lesjours
précédant le 12 novembre 1996 résultait du fait que le projet de reprise de C. par
B. était connu du public. Par ailleurs, la diffusion de cette information, ainsi que
les recommandations d'achat de titres C. figurant dans la presse spécialisée de
I'époque, rendraient invraisemblable tout soupgon d'existence d'un délit d'initié. L'autorité
intimée aurait dés lors di considérer |a demande d'entrai de comme une requéte exploratoire
alaguelleil n'y avait pas lieu de donner suite, sous peine de violer le principe de la
proportionnalité. Elle aurait d0 demander al'autorité requérante d'étayer ses soupgons et de
produire laliste des personnes suspectées de disposer d'informations privil égiées. Accorder
I'entraide dans | e cas d'espece aurait pour conséguence gue les clients de banques suisses
seraient privés de la protection du secret bancaire du simple fait qu'ils ont procédé a des
investissements durant une période jugée critique par une autorité étrangére et seraient
exposés a des enquétes de nature fiscale dissimulées sous le couvert de la surveillance des
marchés boursiers. d) La COB a clairement indiqué gue I'ouverture de son enquéte était
justifiée par une forte hausse du cours de I'action C. quatre jours avant |'annonce
du projet d'offre publique d'échange élaboré par B. ainsi que par une importante
augmentation du volume des transactions d'options C. huit jours avant ladite
annonce. Elle avait en outre découvert qu'un nombre important de ces options (1'000) avait
été acquis par I'intermédiaire de la succursal e suisse de la banque D. led
novembre 1996, soit le jour méme ou e volume desdites transactions avait subitement
augmenté. L'indication de ces @ éments constitue sans nul doute un expose de faits suffisant
pour fonder une demande d'entraide (cf. lettre b ci-dessus). Cet exposé ne peut en particulier
étre considéré comme inexact ou lacunaire pour le motif qu'il omet de mentionner les
rumeurs de reprise de C. par B. évoquées avec insistance par la presse
spécialisée de I'époque. Ce fait n'est en effet pas déterminant puisqu'il n'exclut pas de
maniére certaine I'existence d'une information privilégiée ala base de la transaction en
cause (cf. dans ce sens Egli/ Kurz, op. cit. , p. 619-620). L'autorité intimée pouvait dés lors
considérer la demande d'entraide comme suffisamment étayée et se dispenser de demander
ala COB desinformations supplémentaires concernant, notamment, les personnes
suspectées d'avoir disposeé dinformations d'initiés. €) L'autorité requérante a non seulement

constaté une importante augmentation des transactions sur les options C. mais
aussi - ce qui est décisif - un mouvement inhabituel des cours de I'action de cette société peu
de jours avant I'annonce publique du projet de reprise de celle-ci par B. (cf. lettre

d ci-dessus). Ces éléments [ui permettaient de soupgonner I'existence d'un délit d'initié et de
demander ala Commission fédérale des précisions sur |'acquisition effectuée par I'intéresse
(cf. dansle méme sens ATF 125 |1 65 consid. 6b/bb p. 74). A cet égard, le fait que lavaleur
des options achetées ne représente que 2 % de son portefeuille de titres ne fait pas obstacle a
I'octroi de I'entraide. |1 en va de méme des raisons qu'il invoque pour expliquer son achat et
du fait qu'il n'a pas dissimulé son identité "derriere une fondation ou un autre véhicule
juridique” ou qu'il n'a pas acquis des titres ayant une échéance plus rapprochée que celle du
mois de décembre. En effet, |'autorité chargée de se prononcer sur la demande d'entraide



n'est pas tenue de rechercher si les soupcons justifiant cette derniére sont confirmés ou
infirmés par lesinformations et les explications recueillies pour le compte de I'autorité
requérante. Seule cette derniére pourra, sur la base de ses propres investigations et des
informations transmises par |'autorité requise, décider si ses soupgons initiaux étaient ou
non fondés (cf. lajurisprudence citée in Althaus, Amtshilfe bei Insiderverfahren, p.
937-938). Par ailleurs, contrairement a ce que pense le recourant, |'octroi de l'entraide au
sensdel art. 38 LBVM ne vide aucunement |le secret bancaire suisse de sa substance (cf.
danscesens ATF 12511 83). LaCOB ne pourra en outre utiliser adesfins fiscalesles
informations qui lui sont transmises (cf. principe de la spécialité, consid. 3a ci-dessus; cf.
également Schaad, op. cit. , n. 88 ad art. 38 BEHG) et ne saurait Sen servir en dehors de sa
mission de contréle des opérations en bourse.

E.5

a) Si laCommission fédérale apprend que des actes punissables ont été commis, elle en
informe sans délai |es autorités pénal es suisses compétentes (cf. art. 35a. 6 LBVM ; sur ces
autorités, cf. Schaad, op. cit. , n. 19 ad art. 38 BEHG). Elle ne doit toutefois effectuer une
telle dénonciation que si elle posséde des soupgons sérieux et objectivement fondés (cf.
Tomas Poledna, in Kommentar zum Schwei zerischen Kapitalmarktrecht, Bale 1999, n. 30
ad art. 35 BEHG). b) L'intéressé prétend que |'autorité intimée a enfreint son pouvoir
d'appréciation en donnant suite ala demande d'entraide de la COB mais en ne procédant a
aucune dénonciation au sensdel' art. 35 a. 6 LBVM . Lorsqu'elle estime que les conditions
del' art. 38 LBV M sont satisfaites, |la Commission fédérale peut octroyer |'entraide sans
violer le pouvoir d'appréciation qu'elle possede en la matiére (cf. Althaus, Amtshilfe, p.
166-167). Elle n'est en outre pas tenue de dénoncer systématiquement aux autorités pénales
suisses les infractions que |'autorité requérante soupgonne d'avoir été réalisées et qu'elle
invogue al'appui de sademande. Si, au cours de la procédure d'entraide, |'autorité intimée
recueille des informations qui lui permettent de soupgonner sérieusement |'existence d'une
infraction pouvant étre poursuivie en Suisse, elle doit certes en informer les autorités
pénales, conformément al' art. 35 a. 6 LBVM . Dansle cas particulier, les renseignements
gu'elle arassemblés (identité du recourant; explications de celui-ci et de la banque; date et
prix de revente des options acquises) ne suffisent toutefois pas afaire naitre de soupcons
Sérieux et objectivement fondés de I'existence d'un délit d'initié poursuivable en Suisse. I
n'est dés lors pas nécessaire de décider si I'ouverture d'une poursuite pénale en Suisse ferait
obstacle al'octroi de I'entraide administrative au sensdel’ art. 38 LBVM .

E.6

a) Aux termes del'art. 38 a. 2 lettre c LBV M, les informations regues par |'autorité
étrangere de surveillance des bourses et du commerce des valeurs mobiliéres ne peuvent
étre transmises a des autorités compétentes et a des organismes ayant des fonctions de
surveillance dictées par I'intérét public quavec |'assentiment préalable de |'autorité de
surveillance suisse ou en vertu d'une autorisation générale contenue dans un traité
international; lorsque I'entraide judiciaire en matiére pénale est exclue, aucune information
ne peut étre transmise a des autorités pénales; |'autorité de surveillance décide en accord
avec I'Office fédéral delapolice. b) L' art. 38 al. 2 LBV M poursuit I'objectif de faciliter
I'entrai de administrative dans toute la mesure compatible avec |e respect des conditions de
I'entraide judiciaire en matiere pénale qui ne doivent pas étre contournées. Les restrictions
apportées alatransmission ultérieure des renseignements communiqués par la Suisse
obligent concrétement la Commission fédérale a ne pas perdre le controle de |'utilisation des



informations, en particulier apres leur transmission a l'autorité étrangere de surveillance
(principe dit du "long bras’; "Prinzip der langen Hand"; ATF 125 11 450 consid. 3b p. 457).
) Les autorités étrangéres ne sont pas tenues de faire une déclaration contraignante selon le
droit international public, mais doivent Sengager a mettre tout en oeuvre pour respecter le
principe de la spécialité (exigence qualifiée en anglais de "best efforts' ou de "best
endeavour"). Aussi longtemps que I'Etat requérant respecte effectivement ce principe et
gu'il n'existe aucun signe qu'il ne le fasse pas dans |e cas concret, rien ne soppose a
accorder |'entraide administrative. Sil devait Savérer qu'une autorité étrangere ne puisse
plus respecter ce principe en raison de salégislation interne ou d'une décision contraignante
alaguelle elle n'a pas les moyens de sopposer, la Commission fédérale devrait alors refuser
I'entraide (cf. ATF 125 Il 450 consid. 3c p. 458 et lajurisprudence citée).

E.7

a) Le 26 mars 1999, le Président de I'autorité requérante a adressé au Président de la
Commission fédérale un courrier qui renferme notamment |e passage suivant:
"Transmission adestiers La COB prend note que la[Commission fédérale] permet en
principe que soient transmises a des autorités de régulation francai ses partageant les
missions de surveillance financiére avec la COB et soumises au secret professionnel, des
informations que la[Commission fédérale] aura communigquées ala COB en réponse a une
requéte. Latransmission d'information a une autorité tierce intervient aprés assentiment de
la[Commission fédérale]. Conformément alaloi no 96-597 du 2 juillet 1996 de
modernisation des activités financiéres et laloi no 83-1201 du 23 décembre 1988; les
autorités de régulation susmentionnées avec lesguelles la COB coopére de maniére
réguliere, sont: - le Comité des établissements de crédit et des entreprises d'investissement
(CECEI) est en charge de I'agrément des prestataires de services d'investissement apres
approbation de leur programme de travail par le CMF; - la Commission bancaire, en charge
de la surveillance prudentielle des établissements de crédits et des autres prestataires en
services d'investissement, - le Conseil des marchés financiers (CMF), qui édicte les régles
de conduite applicables aux prestataires de services d'investissement, aux chambres de
compensation et aux entreprises de marché; il vise les programmes d'activité des
prestataires de services d'investissement francais et européens établis dans un pays membre
de I'EEE exercant leurs activités en libre établissement ou en libre prestation de services; il
habilite les personnes morales ou physiques établies dans un pays non membre de I'EEE a
étre membres d'un marché financier francais; il veille au respect des régles de conduite
applicables aux prestataires de services d'investissements, - le Conseil de la gestion
financiére (CDGF), qui sanctionne toute infraction aux lois et réglements applicables aux
OPCVM et aux services de gestion deportefeuille pour le compte de tiers. Lorsque les
informations portent sur des faits susceptibles d'étre constitutifs d'un délit pénal, la COB
I'indique préalablement ala[Commission fédérale] dans sarequéte. Latransmission a une
autorité pénale intervient aprés assentiment de la[Commission fédérale]". Dans sa demande
d'entraide, la COB a précisé que, dans I'hypothése ou les informations recues réveél eraient
des faits susceptibles d'une qualification pénale, elle "pourrait avoir ales transmettre au
Procureur de la République’. b) Le passage précité de lalettre du 26 mars 1999 peut lai sser
penser que I'autorité requérante se considére comme autorisée a ne pas demander |'accord
de laCommission fédérale avant de transmettre des informations aux "autorités de
régulation” gu'elle énumeére. Si tel devait étre le sens de ce passage, il ne serait pas
compatible avec I'art. 38 . 2 lettre ¢ 1ére phrase LBV M. L'autorité intimée semble
toutefois I'avoir compris comme un engagement de la COB a requérir son assentiment dans



tous les cas ou elle envisage une communication d'informations a une autre autorité (cf.
consid. 5 de la décision entreprise). Le chiffre 4 du dispositif de sadécision rappelle en
outre al'autorité requérante qu'elle devra obtenir son accord préalable avant toute
communication d'informations a des "autorités tierces" non-pénales. Pour étre conforme a
I'art. 38 a. 2 lettre c LBV M, ce chiffre doit étre compris comme obligeant laCOB a
demander I'accord de la Commission fédérale avant toute transmission d'informations a
n'importe quelle autorité non-pénale. Il ne semble toutefois pas nécessaire de demander a
I'autorité intimée de le préciser, le sens des termes utilisés paraissant suffisamment clair. En
outre, ni I'ordonnanceno 67-833, ni les deux |ois mentionnées dans |e courrier du 26 mars
1999 (loi no 96-597 ainsi que loi no 83-1201 [recte: 88-1201] du 23 décembre 1988 relative
aux organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres et portant création des fonds
communs de créance) ne contiennent de dispositions obligeant |'autorité requérante a
transmettre les informations fournies par la Commission fédérale a des autorités
non-pénales (cf. également Amy, op. cit. , p. 127-131). Enfin, rien ne permet de supposer
gue la COB ne respectera pas I'obligation que lui rappelle expressément le chiffre 4 du
dispositif de la décision attaquée (cf. consid. 6¢ ci-dessus); I'intéressé ne le prétend
d'ailleurs pas. ¢) aa) L 'autorité requérante peut étre tenue de transmettre au Procureur de la
République des informations révélant des faits susceptibles d'une qualification pénale (cf.
art. 12-2 al. 3 del'ordonnance no 67-833; cf. également Amy, op. cit. , p. 600). Dansle
courrier précité du 26 mars 1999, son Président a uniquement indiqué qu'une telle
transmission d'informations n'interviendrait qu'apres |'assentiment de I'autorité intimée. De
telles déclarations général es ne permettent toutefois pas de prévoir le comportement de la
COB au cas ou la Commission fédérale refuserait de donner son accord. Cette incertitude
n'entraine cependant pas le refus de I'entraide si ['autorité intimée - d'entente avec I'Office
fédéral delapolice - a valablement consenti alatransmission des données aux autorités
étrangéres chargées de la poursuite pénale (cf. chiffre 3 du dispositif de ladécision
attaquée). Dans le cas contraire, |'entraide devra étre refusée jusgqu'a l'obtention de toutes les
assurances requises par le droit suisse (cf. ATF 125 11 450 consid. 3c p. 458-459). bb) L'art.
38 dl. 2 lettre ¢ 2eme phrase LBV M n'autorise latransmission 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 derniére doivent dés lors étre réunies, y
compris I'exigence de ladouble incrimination prévue al' art. 64 EIMP . A cet égard, il y a
lieu d'exiger, de maniére générale, qu'avant de donner son accord, |I'Office fédéral dela
police confirme que ces conditions sont respectées, soit en se ralliant a une prise de position
détaillée de la Commission fédérale, soit en motivant lui-méme son approbation (cf. ATF
125 11 450 consid. 4b p. 459-460). 1l est exclu qu'il se contente, comme en I'espéce,
d'apposer une signature au bas d'une lettre de ladite Commission dont |e contenu est des
plus sommaire. Expressément voulue par le |égislateur dans plusieurs lois fédérales (cf. art.
23sexies d. 2 lettre c delaloi fédérale du 8 novembre 1934 sur les banques et les caisses
d'épargne [LB; RS 952. 0], art. 63 a. 2 lettre ¢ de laloi fédérale du 18 mars 1994 sur les
fonds de placement [LFP; RS 951. 31] et art. 38 al. 2 lettre c LBVM), son intervention ne
saurait en effet étre purement formelle, mais doit garantir que lesrégles de I'entraide
judiciaire en matiére pénale ne sont pas éludées (cf. dans le méme sens ATF 125 11 450
consid. 4b p. 460). cc) Ladécision attaguée doit dés lors étre annulée dans la mesure ou elle
autorise la transmission des informations recueillies auprés de labanque D. aux
autorités pénal es francai ses compétentes (cf. chiffre 3 du dispositif de cette décision). Les
références au chiffre 3 du dispositif qui sont faites a ses chiffres 4 et 5 doivent également



étre annulées (cf. ATF 125 11 450 consid. 4cp. 461). Comme une transmission des données
requises par la COB aux autorités penal es francai ses doit étre exclue en |'état du dossier,
I'octroi de |'entraide administrative dépend de |'assurance de I'autorité requérante qu'elle
respectera cette exclusion. La Commission fédérale ne pourraainsi lui transmettre les
informations demandées qu'aprés obtention d'une telle assurance (cf. ATF 125 |1 450
consid. 4cp. 461).

E.8

Vu ce qui précede, le présent recours doit étre partiellement admis et |a décision attaquée
annulée dans la mesure ou elle autorise, en I'état du dossier, la COB atransmettre les
informations fournies par la banque D. aux autorités pénales francaises
compétentes. Pour le surplus, le recours est rejeté. Un émolument judiciaire réduit est mis a
la charge du recourant qui n‘obtient que trés partiellement gain de cause ( art. 156 al. 1, 153
et 153a0J). Il n'y apaslieu d'allouer de dépens (art. 159 al. 1 OJ).
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