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Erwagungen

E.11

Lerecours est dirigé contre une décision finale (art. 90 LTF ) rendue dans une cause de
droit public (art. 82 let. aLTF) par le Tribunal administratif fédéral (art. 86 al. 1let. aLTF
) dans le domaine de la surveillance des marchés financiers. Aucune exception del' art. 83
LTF netrouve application. En particulier, celledel’ art. 83 let . u LTF vise uniquement les
offres publiques d'acquisition; il ne sapplique pas aux autres décisions fondées sur laLIMF,
y compris celles relatives ala publicité des participations ( art. 120 LIMF ; cf. arrét

2C 98/2013 du 29 juillet 2013 consid. 2).

E.12
Il ressort de |'arrét attagué qu'un allégement a été accordé a B. , dansle sens que
A. peut déclarer de maniéere consolidée les participations detenues par les

placements collectifs de capitaux qu'elle gére directement ou par le biais des sociétés de son
sous-groupe. L'octroi de I'allégement est toutefois laisse al'appréciation de la FINMA (cf.
formulation potestative de |’ art. 123 al. 2 LIMF ) et est limité dans le temps. I existe donc
un intérét actuel pour les recourantes a savoir qui de larecourante 1 ou 2 est tenue de
déclarer selon laloi et si, comme elles|e soutiennent, |' art. 120 a. 3LIMF, en lien avec I'
art. 10 a. 2 OIMF-FINMA , leur est applicable.

E.13

En outre, déposé en temps utile (art. 45,48 a. 1 et 100 a. 1 LTF) et dansles formes
requises (art. 42 LTF), par les destinataires de |'arrét attaqué, qui ont qualité pour recourir (
art. 89al. 1LTF), le présent recours est recevable.

E.2
D'aprés|' art. 106 al. 1 LTF, le Tribunal fédéral applique le droit d'office. Conformément a
I' art. 106 al. 2 LTF toutefois, il ne connait de la violation des droits fondamentaux que si un

tel moyen a été invoqué et motiveé par le recourant, a savoir exposé de maniére claire et
détaillée (ATF 1421 99 consid. 1.7.2; 141 | 36 consid. 1.3).

E.3

Lelitige porte sur I'obligation de déclarer les participations détenues par des placements
collectifs de capitaux (ci-aprés, également: fonds de placement) dont larecourante 1 gere
les actifs directement ou indirectement par I'intermédiaire de sesfiliales.

E.31



L' art. 120 al. 1 LIMF alateneur suivante: " Quiconque, directement, indirectement ou de
concert avec destiers, acquiert ou aliéne des actions ou des droits concernant I'acquisition
ou I'aliénation d'actions d'une société ayant son siege en Suisse et dont au moins une partie
des titres de participation sont cotés en Suisse ou d'une société ayant son siége a l'étranger
dont au moins une partie des titres de participation sont cotés en Suisse atitre principal, et
dont la participation, ala suite de cette opération, atteint ou franchit, versle haut ou versle
bas, les seuilsde 3, 5, 10, 15, 20, 25, 33m, 50 ou 66m % des droits de vote, pouvant étre
exercés ou non, doit le déclarer ala société et aux bourses aupres desquelles les titres de
participation sont cotés". L' art. 120 al. 3 LIMF prévoit quant alui qu' " est également
soumis al'obligation de déclarer quiconque peut exercer librement les droits de voteliés a
destitres de participation selon l'al. 1". L' art. 123 al. 1 let. aLIMF prévoit que laFINMA
édicte des dispositions sur |'étendue de |'obligation de déclarer.

E.3.2

Sefondant sur lesart. 123 a. 1let. aLIMF et 7 a. 1 let. adelaloi fédérale du 22 juin 2007
sur la surveillance des marchés financiers (LFINMA; RS 956.1), laFINMA aédicté les art.
10 et 18 OIMF-FINMA . Sous letitre" Principes”, I' art. 10 a. 1 OIMF-FINMA indique
gue " I'obligation de déclarer incombe aux ayants droit économiques de titres de
participation au sensde I'art. 120, al. 1, LIMF. Est considéré comme ayant droit
économique celui qui contrdle les droits de vote découlant d'une participation et qui
supporte le risque économique de la participation ". L' art. 10 al. 2 OIMF-FINMA prévoit
gue" s les droits de vote ne sont pas directement ou indirectement exercés par |'ayant droit
économique, est également soumis al'obligation de déclarer, selon I'art. 120, al. 3, LIMF,
quiconque peut exercer librement les droits de vote. Si 1a personne pouvant exercer
librement les droits de vote est dominée directement ou indirectement, |'obligation de
déclarer est également considérée comme respectée si |a personne dominante procéde a une
déclaration sur une base consolidée. Dans ce cas, |a personne dominante est considérée
comme soumise al'obligation de déclarer ". L' art. 18 OIMF-FINMA , dans sa teneur en
vigueur jusgu'au 31 décembre 2020 (RO 2015 5509), prévoit en substance que les titulaires
d'une autorisation sont tenus de déclarer au sensde |’ art. 120 al. 1 LIMF les participations
des placements collectifs de capitaux autorisés en vertu delaLPCC (a. 1) et que dansle cas
des placements collectifs de capitaux étrangers non autorisés ala distribution qui dépendent
d'un groupe, les obligations de déclarer selon |' art. 120 al. 1 LIMF sont remplies par le
groupe (a. 4). Compte tenu du principe de droit intertemporel prescrivant |'application des
dispositions |égales qui étaient en vigueur lorsque les faits juridiquement déterminants se
sont produits (cf. ATF 146 V 364 consid. 7.1; 144V 210 consid. 4.3.1 €t les références), le
droit applicable reste, en I'occurrence, celui qui était en vigueur jusgu'au 31 décembre 2020
déslors que la décision attaquée a été rendue avant cette date et qu'il n'existe pas de
disposition transitoire topique. Cela étant, les modifications apportées a ces dispositions
(RO 2020 5327) sont sans incidence dans la présente cause.

E.4

Lelitige se limite essentiellement a la question de savoir qui de larecourante 1 ou de la
recourante 2 doit remplir I'obligation de déclarer prévue al' art. 120 LIMF . Pour répondre a
cette question, il convient de déterminer Sil faut, en |I'espece, se baser sur | art. 120 al. 1
LIMF, enlienavec|' art. 18 a. 4 OIMF-FINMA , auquel cas, larecourante 2 serait
désignée comme étant soumise a cette obligation, ou sur |' art. 120 al. 3LIMF, en lien avec
I"art. 10 al. 2 OIMF-FINMA , qui permet aussi bien alarecourante 1 gu'alarecourante 2 de



remplir cette obligation. L'autorité précédente confirme la position de la FINMA voulant
gue les fonds en question doivent étre annoncés par B. conformément al' art. 120
a. 1 LIMF, cette disposition ne portant, selon elle, pas exclusivement sur les ayants droit
économiques. Les recourantes soutiennent la seconde hypothése, estimant que ni

B. , Ni A, ne sont tenues de déclarer selon I' art. 120 a. 1 LIMF et que
A. est en droit d'annoncer les participations en cause conformément al' art. 120
a. 3LIMF . Devant la Cour de céans, les recourantes ne contestent pas les exemptions et
allégements octroyés; ces éléments n'appartiennent donc pas a l'objet du présent litige.

E.5

L es recourantes reprochent tout d'abord au Tribunal administratif fédéral de n‘avoir pas
interprété correctement lesart. 120 et 123 a. 1 let. aLIMF et d'avoir ainsi violé le droit
fédéral. Selon elles, le champ d'application personnel del' art. 120 al. 1 LIMF se limite aux
personnes qui supportent le risque économique des participations détenues. Relevant
gu'elles n'assument pas un tel risque pour les participations des fonds de placement gérés
directement ou indirectement par larecourante 1, elles estiment ne pas pouvoir étre
soumises al'obligation d'annoncedel’ art. 120 a. 1 LIMF . Ellesfont valoir quel' art. 18
OIMF-FINMA sécarte du cadrefixé par I'art. 120 a. 1 LIMF et quel' art. 123 al. 1 let. a
LIMF ne constitue pas une base |égal e suffisante pour concrétiser une telle extension. Les
recourantes considerent que les participations en question doivent étre annoncées par les
personnes qui peuvent exercer librement les droits de vote liés a ces derniéres,
conformément al' art. 120 al. 3 LIMF . Cette annonce peut donc selon elles étre faite soit
par larecourante 1 (en sa qualité de personne pouvant exercer librement les droits de vote),
soit par larecourante 2 (en sa qualité de personne dominant la recourante 1), conformément
al' art. 10 al. 2 OIMF-FINMA . Elles gjoutent que, si les participations pertinentes sont
annonceées par larecourante 1, larecourante 2 est dispensée de les annoncer.

E.51

Apres avoir recouru aux regles dinterprétation de laloi, le Tribunal administratif fédéral a
retenu qu'une restriction du champ d'application de I’ art. 120 al. 1 LIMF au seul ayant droit
économique, tel que défini al' art. 10 al. 1 OIMF-FINMA |, ne trouvait explicitement aucun
fondement dans le texte |égal et ne découlait pas non plus de son interprétation quand bien
méme |'obligation de déclarer reposait effectivement en premier lieu sur les épaules de
celui-ci. Selon lui, I' art. 120 al. 1 LIMF devait étre interprété dans un sens large, de maniere
amettre en lumiere I'ensemble des rapports de force en présence. 1l incombait ensuite ala
FINMA, sur labasedel’ art. 123 al. 1 let. aLIMF , de délimiter plus précisément le cercle
des personnes concernées. Le Tribunal administratif fédéral aen outre retenu que les
dispositionsde ' art. 18 OIMF-FINMA n'excédaient ni le cadre de la délégation de
compétencedel’ art. 123 LIMF, ni celui poséal’ art. 120 a. 1 LIMF ; ellesreposaient en
conséguence sur une base |égal e suffisante.

E.5.2

Laloi sinterpréete en premier lieu selon salettre (interprétation littérale). Si le texte n'est pas
absolument clair, si plusieurs interprétations sont possibles, il convient de rechercher quelle
est la véritable portée de lanorme, en la dégageant de tous les é éments a considérer, soit
notamment des travaux préparatoires (interprétation historique), du but de laregle, de son
esprit, ainsi que des valeurs sur lesquelles elle repose, singulierement de I'intérét protégé
(interprétation tél éologique) ou encore de sarelation avec d'autres dispositions |égales




(interprétation systématique). Le Tribunal fédéral ne privilégie aucune méthode
d'interprétation, mais sinspire d'un pluralisme pragmatique pour rechercher le sens véritable
delanorme; il ne se fonde sur la compréhension littérale du texte que sil en découle sans
ambiguité une solution matériellement juste (ATF 1451V 17 consid. 1.2; 144V 313
consid. 6.1 et les références citées).

E.53

Sur le plan littéral, I' art. 120 a. 1 LIMF selimite al'acquisition et al'aliénation, directe ou
indirecte, de titres entrainant une modification d'une certaine importance dans la détention
desdroitsde vote (cf. ATF 137 Il 371 consid 5.4, seréférant al'art. 20 de I'ancienne loi
fédérale du 24 mars 1995 sur les bourses et |le commerce des valeurs mobilieres, dans sa
teneur en vigueur jusgu'au 31 décembre 2015 [aLBVM; RO 1997 68, 2007 5291], dont la
teneur del'al. 1 est tres proche de celledel’ art. 120 a. 1 LIMF). Lalettre de cette
disposition ne permet pas d'affirmer que seuls les ayants droit économiques seraient
concernés par celle-ci. Interprété littéralement, |' art. 120 al. 3 LIMF met uniquement
I'accent sur laliberté d'exercice des droits de vote, indépendamment de I'existence d'une
acquisition ou d'une aliénation. L'usage du terme " également " (" zudem " ; " inoltre" ) al'
art. 120 al. 3 LIMF souligne que I'obligation de déclarer de ces deux catégories de
personnes, a savoir cellesvisées par I' art. 120 al. 1 LIMF et celles concernées par |' art. 120
a. 3LIMF, existe en parallél e et de maniéere indépendante, I'une ne remplagant pas |'autre
(cf. LENGAUER/EGGEN/STRAUB, Kapitamarktrecht, 2021, n° 8.110 p. 579; PASCAL
HUBLI, in Kommentar FinfraG, 2017, n° 7 ad Vor. Art. 120 LIMF ; JUTZI/SCHAREN, in
Kommentar FinfraG, 2017, n° 102 ad Art. 120 FinfraG; MARKUS SCHUNK ET AL.,
Schwel zerisches Recht der kollektiven Kapitalanlagen, 2017, p. 184; rapport explicatif sur
I'OIMF-FINMA du 20 aolt 2015 p. 26). L'existence d'une obligation parallele découle du
fait que la personne qui supporte le risgue économique conserve en principe le controle des
droits de vote en décidant de |a personne autorisée ales exercer et en pouvant en tout temps
lesretirer et les transférer a nouveau le cas échéant (cf. MARKUS SCHUNK ET AL., op.
cit., p. 184 s.; rapport explicatif du 20 aolt 2015 p. 26).

E.54.1

Sous I'angle de I'interprétation historique, on peut relever que le législateur avait concrétisé
I'obligation de déclarer les participations aux art. 20 s. aLBVM pour accroitre la
transparence en ce qui concernait les conditions de propriété des entreprises cotées ala
bourse (FF 1993 | p. 1288 et 1310; arrét 2C_98/2013 du 29 juillet 2013 consid. 6.5).
L'obligation de déclarer visait essentiellement deux objectifs: protéger les investisseurs en
leur accordant un accés égal aux informations sur les modifications des participations
importantes qui influencaient I'évolution des cours et renforcer |'application des dispositions
sur les offres publiques d'achat en rendant impossible I'acquisition et 1a vente secréte de
participations importantes en bourse (arrét 2C_98/2013 du 29 juillet 2013 consid. 6.5 et la
référence). L'art. 20 al. 1 aLBVM seréférait al'acquisition et al'aliénation de participations
entrainant une modification dans la détention des droits de vote d'une société, comme le
faisait d'ailleurs également la directive du Conseil du 12 décembre 1988 (88/627/CEE)
concernant la publicité des participations (art. 1er et 4) mentionnée par le Conseil fédéral
dans son message (FF 1993 | p. 1288 et 1310 s.). L'art. 20 a. 1 aLBVM se limitait toutefois
al'acquisition ou I'aliénation de titres pour son propre compte . A l'art. 20 a. 1 aLBVM, le
|égislateur avait décrit de maniere tres large les circonstances imposant I'obligation de
déclarer, en 'y incluant notamment |'acquisition indirecte et |'acquisition de concert avec des



tiers (cf. arrét 2C_98/2013 du 29 juillet 2013 consid. 6.5). L'aLBVM ayant été congue
comme une loi-cadre, son art. 20 ne contenait que les principes de base de I'obligation de
déclarer; la concrétisation de celle-ci se trouvant au niveau de |'ordonnance (art. 20 al. 5
aLBVM; cf. FF 1993 | p. 1311; JUTZI/SCHAREN, op. cit., n° 8 ad Art. 120 FinfraG;
ROLF H. WEBER, in Basler Kommentar zum Borsengesetz, 2e éd. 2011, n° 9 ad Art. 20
BEHG).

E.54.2

Usant de lacompétence que lui conférait I'art. 20 al. 5aLBVM, laFINMA avait prévu gu'en
principe I'obligation de déclarer incombait aux ayants droit économiques (art. 9 al. 1 de
I'ancienne ordonnance du 25 octobre 2008 de la FINMA sur les bourses [aOBVM-FINMA,;
RO 2008 6521]). En outre, quicongue atteignait un seuil ou le franchissait, ala hausse ou a
labaisse, par I'acquisition ou I'aliénation de titres de participations pour |le compte de
plusieurs ayants droit économiques indépendants et disposait des droits de vote
correspondants était également tenu de le déclarer (art. 9 a. 2aOBVM-FINMA). L' art. 17
a. 1 OBVM-FINMA prévoyait que les titulaires d'une autorisation selon la LPCC avaient
I'obligation de déclarer les participations de placements collectifs de capitaux autorisés en
vertu delaLPCC. Dansun arrét du 29 juillet 2013, le Tribunal fédéral a constaté que I'art. 9
a. 2 a0OBVM-FINMA n'était pas conforme al'art. 20 al. 1 aLBVM, qui se limitait aux
opérations effectuées pour son propre compte, et qu'il sortait ainsi du cadre de la délégation
de compétence prévue al'art. 20 a. 5 aLBVM (cf. arrét 2C_98/2013 consid. 6).

E.543

L'art. 120 a. 1 (art. 117 du projet) LIMF, dans saversion initiale (RO 2015 5339), reprend
pour I'essentiel le contenu de l'art. 20 al. 1 aL BV M, dans sa teneur en vigueur jusqu'au 31
décembre 2015, al'exception de laformulation " pour son propre compte " qui a été
supprimée (RO 2007 5291; FF 2014 7334; HUBLI, op. cit., n° 4 ssad Vor. Art. 120
FinfraG). L' art. 123 a. 1 let. aLIMF (art. 120 a. 1 let. adu projet; FF 2014 7399), portant
sur la compétence en matiere de réglementation de laFINMA, correspond al'art. 20 al. 5
aLBVM (FF 2014 p. 7336). Les projetsd'art. 117 et 120 du Conseil fédéral, correspondant
aux actuelsart. 120 et 123 LIMF , ont été adoptés sans discussion par les Chambres
fédérales (cf. BO 2015 N 550; BO 2015 E 349). Tenant compte de I'arrét 2C_98/2013
susmentionné, le législateur a décidé de régler al'échelon delaloi " I'obligation
supplémentaire qui est faite de déclarer lestiers autorisés a exercer librement leur droit de
vote" (FF 2014 p. 7334 s.). A cette fin, comme susmentionng, il asuppriméal’ art. 120 al.
1 LIMF lecritére del'acquisition " pour compte propre " et areprisladisposition de l'art. 9
al. 2aOBVM-FINMA al' art. 120 a. 3LIMF (FF 2014 p. 7334 s.). Selon le Message du 3
septembre 2014 relatif alaLIMF (ci-apres: le Message), " I'obligation de déclarer porte en
premier lieu sur I'ayant droit économique, a qui échoit également le contrdle de I'exercice
desdroitsde vote (cf. a. 1). Mais, dans certains cas, il est possible gu'une autre personne
puisse décider, en droit ou en fait, de I'exercice des droits de vote. Face a un tel décalage
entre laqualité d'ayant droit économique et I'exercice des droits de vote, lafinalité du droit
relatif ala publicité justifie de soumettre également al'obligation de déclarer lestiers
autorisés aexercer librement leur droit de vote " (FF 2014 p. 7334 s.). |l ne ressort pas du
Message qu'il y aurait eu |'intention de modifier I'obligation de déclarer des fonds de
placement, réglée sous le régime de l'aLBVM au niveau de I'ordonnance (art. 17
aOBVM-FINMA).



E.544

Il découle de ce qui précede que le |égislateur a souhaité reprendre le systeme développé
sousl'empiredel'aLBVM. Laloi fixeal" art. 120 LIMF les principes de base de I'obligation
de déclarer des participations et leur concrétisation intervient au niveau de I'ordonnance (cf.
WEBER/BAISCH, in Basler Kommentar, FINMAG/ FinfraG, 3e éd., 2019, n° 13 ad Art.
120 Finfrag). A I'art. 120 al. 1 LIMF, le |égislateur a conserveé les criteres d'acquisition et
d'aliénation, sans préciser que cette disposition se limiterait aux ayants droit économiques.
Lavolonté d'avoir un cadre qui soit le plus large possible a été renforcée par la suppression
du terme pour son propre compte . Le systéme actuel, comme le précédent, sous le régime
del'aLBVM, prévoit ainsi que laFINMA est compétente pour déterminer " |'étendue de
I'obligation de déclarer " (art. 123 al. 1 let. aLIMF et art. 20 al. 5 aLBVM) et donc pour
préciser les personnes qui, dans le cadre fixé par laloi, sont soumises a une telle obligation.
L'arrét attaqué ne dit pas autre chose et |es recourantes ne peuvent étre suivies lorsgu'elles
prétendent que le Tribunal administratif fédéral aurait déduit de I'interprétation historique
del' art. 120 LIMF que la compétence réglementaire de la FINMA serait pluslarge dans la
LIMF quedans|'aLBVM. En outre, il convient de relever que l'art. 9 al. 2
aOBVM-FINMA, qui aététransposé al’ art. 120 al. 3 LIMF, portait sur I'acquisition ou
I'aliénation de titres de participations " pour e compte de plusieurs ayants droit
économiques indépendants . Le Message, ainsi que l'arrét 2C_98/2013, semblent lier
I'exercice des droits de vote par un tiers al'existence d'un ayant droit économique (au sens
del'art. 10a. 1 OIMF-FINMA ). Le droit du premier découlant du second. Le Message ne
traite toutefois pas des cas ou une personne peut exercer les droits de vote sans, en parallele,
I'existence d'un ayant droit économique, comme c'est |e cas avec les fonds de placement. En
effet, la situation des placements collectifs de capitaux a ceci de particulier qu'ils ne
comprennent pas d'ayants droit économiques au sensdel’ art. 10 a. 1 OIMF-FINMA
(absence de personne contrdlant les droits de vote et supportant les risques économiques; cf.
infraconsid. 6.5; WEBER/BAISCH, op. cit. n° 159 ad Art. 120 FinfraG; d'un avis
semble-t-il contraire, JUTZI/SCHAREN mentionnent que les investisseurs individuels d'un
placement collectif de capitaux sont des ayants droit économiques; op. cit., n° 142 ad Art.
120 FinfraG). La situation particuliere desdits placements était réglée dans une disposition
spéciae (art. 17 aOBVM-FINMA) et ce systeme a été repris dans le droit actuel (cf. art. 18
OIMF-FINMA ). Dalleurs, en lien avec ' art. 120 al. 2 et 3LIMF , le Message seréfére a
des intermédiaires financiers, comme les banques dépositaires ou les gérants de fortune (FF
2014 7335), mais pas aux placements collectifs de capitaux, ce qui pourrait laisser entendre
gue ces derniers ne sont pas des intermédiaires financiers au sensdel’ art. 120 al. 2 LIMF .
Sur le plan historique, rien n'indique que I’ art. 120 al. 3 LIMF devrait avoir une portée plus
large que l'art. 9 a. 2aOBVM-FINMA. Par ailleurs, si ' art. 120 a. 1 LIMF devait se
limiter aux ayants droit économiques, comme |e soutiennent les recourantes, on ne voit pas
pourquoi il aurait été jugé utile de supprimer lestermes™ pour son propre compte ". Enfin,
les recourantes ne peuvent pas tirer avantage de |'arrét 2C_98/2013. En effet, il ne faut pas
perdre de vue que cet arrét se bornait a constater que laformulation ™ pour son propre
compte " imposait de considérer que seul I'ayant droit économique était concerné par I'art.
20a. 1aLBVM. Ledroit relatif al'obligation de déclarer les participations ne Sattachant
pas aux relations de droit civil mais ala situation économique, cette formulation imposait de
limiter le champ d'application de l'art. 20 al. 1 aOBVM acelui qui prend le risque
économique de I'opération d'acquisition ou d'aliénation. Sans lestermes™ pour son propre
compte ", lalimitation al'ayant droit économique n'est plus si évidente. L'illicéité del'art. 9



al. 2 a0BVM-FINMA découlait de cette formulation. Sans celle-ci, on ne peut pas sans
autre seréférer al'arrét 2C_98/2013 pour affirmer que seul I'ayant droit économique est
concernépar I' art. 120 a. 1 LIMF (cf. dans ce sens, LENGAUER/ EGGEN/STRAUB, op.
cit., n° 8.103 p. 577). Dans cet arrét, le Tribunal fédéral n'a pas tranché la question du
champ d'application personnel del'art. 20 al. 1 aLBVM sansletermes” pour son propre
compte".

E.545

Sur le vu de ce qui précéde, |'autorité précédente ne préte pas le flanc ala critique
lorsgu'elle considére qu'une interprétation historique ne permet pas de retenir que |’ art. 120
a. 1 LIMF porte exclusivement sur les ayants droits économiques.

E.551

Sur le plan téléologique, le Tribunal fédéral a déja eu |'occasion de relever que le véritable
sens del'art. 20 aLBVM découlait du but général del'aLBVM (cf. ATF 137 11 371 consid.
5.4; 136 11 304 consid. 7.4; arrét 2C_98/2013 du 29 juillet 2013 consid. 6.5). Il aprécise que
I'obligation de déclarer prévue par cette disposition visait essentiellement a créer une
transparence maximale dans l'intérét des investisseurs et du marché, de sorte qu'il se
judtifiait d'interpréter I'art. 20 aLBVM de maniere large (cf. ATF 130 Il 530 consid. 6.5.5;
arrét 2C_98/2013 du 29 juillet 2013 consid. 6.5). Laréalisation de ces objectifs de
transparence, de garantie d'un systéme d'alerte précoce et de mise en oeuvre de I'obligation
de déclarer n'est possible que si les conditions de cette obligation sont interprétées de telle
mani ére qu'une pratique commerciale qui conduit al'établissement ou al'aliénation d'une
participation déterminante dans une société visee soit toujours couverte par |'obligation de
déclarer (ATF 136 11 304 consid. 7.5; arrét 2C_98/2013 du 29 juillet 2013 consid. 6.5). Le
|égislateur aainsi déecrit de manieretreslargeal’ art. 20al. 1 aLBVM les circonstances
imposant I'obligation de déclarer, en y incluant notamment I'acquisition indirecte et
I'acquisition de concert avec destiers. L'obligation de déclarer |es participations importantes
n'atteint en effet son but que si elle met en lumiére les rapports de force en présence (cf.
ATF 13711 371 consid. 5.4; arrét 2C_98/2013 du 29 juillet 2013 consid. 6.5) et la
formulation ouverte des conditions de I'obligation de déclarer vise a assurer une flexibilité
suffisante pour sadapter aux développements de la pratique dans les marchés financiers (cf.
ATF 136 Il 304 consid. 7.5). Lajurisprudence a également souligné dans ce contexte que
I'étendue des compétences réglementaires confiées par I'art. 20 al. 5 aLBVM al'autorité de
surveillance sont larges (cf. ATF 137 11 371 consid. 5.4; arrét 2C_98/2013 du 29 juillet
2013 consid. 6.5).

E.55.2

L'art. 20al. 1 et 5a.BVM correspondant al'art. 120 a. 1 et al' art. 123 al. 1 let. aLIMF et
les buts poursuivis par laLIMF et I'aLBVM étant lesmémes (cf. art. LaLBVM et 1 dl. 2
LIMF), lajurisprudence dével oppée pour ces premiéres peut Sappliquer aux secondes.
L'objectif visé par I' art. 120 LIMF est donc également celui de la transparence, |'é ément
essentiel étant en fin de compte que soit annoncée toute augmentation ou diminution
significative de droits de vote dans la sphéere d'influence de I'entité concernée (cf.
WEBER/BAISCH, op. cit., n° 122 ad Art. 120 FinfraG, dont I'exemple porte sur un groupe
de sociétés; REUTTER/ROTH PELLANDA, in Basler Kommentar, FINMAG/ FinfraG, 3e
éd., 2019, n° 12 ad art. 134 LIMF).

E.55.3



Par ailleurs, |' art. 120 a. 3 LIMF n'ade véritable sens que Sil vise des situations non
prévues par I' art. 120 al. 1 LIMF, ce qui est, par exemple, le cas lorsgu'un tiers se voit
transmettre la maitrise des droits de vote par I'ayant droit économique, sans qu'il y ait eu
d'opération d'acquisition ou d'aiénation detitres. L' art. 120 a. 3 LIMF vise ainsi une
nouvelle catégorie de personnes (JUTZI/SCHAREN, n° 122 ad Art. 120 FinfraG).
L'élément générateur de I'obligation de déclarer n'est alors pas I'une des opérations
précitées, mais un acte de délégation de droit de vote en libre exercice réalisé par |'ayant
droit économique (ou par quelqu'un qui se trouve dans sa chaine de contr6le [aus seiner
Beherrschungskette]) en faveur d'un tiers (cf. dans ce sens, I'art. 22 al. 1 let. bch. 1a3
OIMF-FINMA; cf. rapport explicatif du 20 aolt 2015 sur I'OIMF-FINMA, p. 29).

E.554

Sous |'angle tél éologique, les recourantes font valoir que I'objectif de transparence visé par

I' art. 120 LIMF doit conduire a exclure |'existence d'un devoir d'annonce séparé (incombant
aune autre personne) en vertu del' art. 120 al. 1 LIMF . Sappuyant sur I'arrét 2C_98/2013,
elles estiment que le texte |égal devrait étre interprété d'une fagon qui exclut des
déclarations multiples d'une méme participation, chaque fois que cela est possible t, en
I'occurrence, elles considérent que le texte de la disposition en cause n'impose nullement
gue les positions détenues par des fonds de placement soient annoncées plusieurs fois. Dans
I'arrét susmentionné, le Tribunal fédéral avait indiqué que I'existence d'une publication
double relative ala méme participation pouvait se révéler contre-productive sous I'angle de
latransparence et créer une confusion (cf. arrét 2C_98/2013 du 29 juillet 2013 consid. 6.5).
Cela concernait toutefois I'obligation de déclarer qui aurait été imposée aux intermédiaires
financiers, comme une banque dépositaire ou un gérant de fortune, si I'art. 20 al. 1 aOBVM
avait été appliqué sans limitation aux opérations pour son propre compte. Une double
obligation de déclarer, insatisfai sante sous I'angle de la transparence, aurait existé en
paralléle entre ces derniers et leurs clients, ayants droits économiques, qui continuaient a
pouvoir exercer librement le droit de vote (cf. arrét 2C_98/2013 du 29 juillet 2013 consid.
6.5). Cette double obligation est désormais évitée par ' art. 120 al. 2 LIMF , qui soustrait a
I'obligation de déclarer I'intermédiaire financier, a savoir dans ce contexte, celui qui

acquiert ou aliéne des participations sans en assumer |e risgue économique et sans disposer
d'un libre exercice des droits de vote. Par ailleurs, si e libre exercice des droits de vote est
transmis a un tiers, celui-ci est tenu de déclarer selon ' art. 120 al. 3 LIMF et I'ayant droit
économique reste tenu de lefaireen vertu del' art. 120 al. 1 LIMF, puisgu'il conserve
toujours le contrdle des droits de vote (cf. supraconsid. 5.3). Sous |'angle de la
transparence, il reste en effet pertinent de connaitre |'ayant droit économique des
participations en plus de celui qui peut exercer librement les droits de vote. La Situation est
différente pour ce qui concerne les placements collectifs de capitaux pour les participations
desfonds qu'ils gérent directement ou indirectement. En effet, il n'existe pas dans ce cadre
d'ayant droit économique au sensdel’ art. 10 OIMF-FINMA (cf. infraconsid. 6.5).
L'hypothése d'une limitation de I'obligation de déclarer a celui qui exerce librement les
droits de vote n'est partant pas satisfaisante sous I'angle de latransparence. Dansle casou le
fonds de placement délegue le libre exercice des droits de vote aun tiers, il n'est
effectivement plus possible de connaitre celui qui contréle en définitive ces droits. Comme
laFINMA lereleve ajuste titre, I'information sur la structure de |'actionnariat de I'émetteur
concerné est alors incompléte. Ainsi, contrairement a ce que soutiennent les recourantes,
I'obligation pour un fonds de placement de déclarer ses participationsselon |' art. 120 al. 1
LIMF , avec ladouble annonce d'une méme participation que cela peut impliquer, sejustifie



sous I'angle de latransparence. Par ailleurs, la thése des recourantes pose également
probléme sous cet angle en lien avec les dérivés de participation ( art. 15 OIMF-FINMA ;
sur cette notion, cf. MEYLAN/BEN HATTAR, Le concept de dérivé danslaLIMF, in
GesKR 2/2018 p. 205, en particulier, p. 214 s.). En effet, le fonds de placement qui
acquerrait ou aliénerait des dérivés soumis a une obligation de déclarer ( art. 15
OIMF-FINMA ), pour le compte d'investisseurs, ne pourrait pas le faire selon I' art. 120 al.
1 LIMF, faute de supporter le risque économique de ces opérations et il ne pourrait pasle
fairenon plusselon ' art. 120 a. 3 LIMF, puisque cette disposition ne Sappligque pas aux
dérivés (cf. Communication de I'Instance pour la publicité des participations du 20
septembre 2018 1/18 p. 4). Certes, I'exclusion des dérivésdel' art. 120 a. 3 LIMF résulte de
la pratique établie par laFINMA et I'Instance pour la publicité des participations, qui ne
saurait étre contraignante pour le juge (cf. ATF 142 11 182 consid. 2.3.2; 141 Il 338 consid.
6.1). Il n'existe toutefois a priori pas de motifs de sécarter de cette pratique, qui permet une
application correcte des normes légales (cf. ATF 146 11 359 consid. 5.3; 142 11 182 consid.
2.3.2; 141 11 338 consid. 6.1). Dans ces circonstances, il n‘appartient pas au Tribunal fédéral
de substituer son appréciation a celle des autorités spécialisees et il faut rappeler lalarge
étendue des compétences réglementaires de la FINMA dans le domaine en cause (cf. supra
consid. 5.5.1).

E.55.5

Sur le vu de ce qui précede, le but recherché par I'obligation de déclarer Soppose a une
limitation del" art. 120 a. 1 LIMF aux seuls ayants droit économiques.

E.5.6

Sous I'angle systématique, il appert que seul I'al. 3 del" art. 120 LIMF ne se réfere pas aux
notions d'acquisition et d'aliénation. Il sedistingue ainsi del' art. 120 al. 1 LIMF (cf. rapport
explicatif du 20 ao(t 2015 sur 'OIMF-FINMA, p. 29). L' art. 120 al. 2 LIMF précise que les
intermédiaires financiers, qui agissent pour le compte de tiers, ne sont pas soumis a
I'obligation del'al. 1. L' art. 120 al. 4 LIMF éend la notion d'acquisition et d'aliénation
(directe ou indirecte) en y assimilant certaines opérations, comme la conversion de bons de
participations ou lamodification du capital social. Enfin, afin de couvrir au maximum le
risque d'abus, I" art. 120 a. 5 LIMF prévoit que tout procédé, qui finalement, peut conférer
le droit de vote sur lestitres de participations concernées représente une acquisition
indirecte (cf. FF 2014 p. 7335; le Message se réfere au cas Sulzer SA, qui portait sur un
usage abusif d'options, par la conversion d'options avec exécution en especes en options
avec exécution en nature; cf. arrét du Tribunal administratif fédéral B-1215/2009 du 9
novembre 2010 consid. 10 ss). Par saformulation, I art. 120 a. 5 LIMF, qui précisela
notion d'acquisition indirecte de I art. 120 al. 1 LIMF , confirme que cette derniere
disposition doit étre interprétée largement. Par ailleurs, si, comme le prétendent les
recourantes, |' art. 120 al. 1 LIMF ne concernait que les ayants droit économiques, il n‘aurait
pas été nécessaire de spécifier al' art. 120 a. 2 LIMF que les intermédiaires financiers,
lorsgu'ils acquiérent ou aliénent des actions pour le compte de tiers - soit lorsqu'ils
n'assument pas le risgue économique de ces opérations - ne sont pas tenus de déclarer.
Enfin, I' art. 151 LIMF , mentionné par les recourantes, qui prévoit une amende de
maximum 10 millions de francs en cas de violation intentionnelle de I'obligation de déclarer
viseal'art. 120 LIMF (al. 1 let. a) et d'au plus 100000 fr. en cas de négligence (a. 2
LIMF), ne renseigne pas sur la portée a donner al'obligation de déclarer prévue par I' art.
120 a. 1 et 3LIMF . En résumé, un examen sous |'angle systématique confirme que I' art.



120 al. 1 LIMF doit étre interprété largement et que ' art. 120 al. 3 LIMF se limite aux
situations dans lesquelles un tiers est autorise a librement user des droits de vote par |'ayant
droit économique (ou par quelqu'un qui se trouve dans sa chaine de contrdle; c'est par
ailleurs ce que laisse entendre |e recours au terme " erméchtigt " del art. 10 al. 3
OIMF-FINMA ; cf. LENGAUER/EGGEN/STRAUB, op. cit., n° 8.109 p. 579). A cet
égard, on reléevera que lafaculté d'un fond de placement d'exercer les droits de vote d'une
participation qu'il gére ne découle pas d'une délégation des investisseurs, mais est inhérente
au systéme des placements collectifs de capitaux (cf. infraconsid. 6.5).

E.5.7

Au demeurant, lorsque ladoctrine seréféreal’ art. 120 LIMF, elle indique essentiellement
deux catégories de personnes tenues d'annoncer: |'ayant droit économique (art. 120 al. 1
LIMF) et letiers habilité a exercer les droitsde vote ( art. 120 al. 3 LIMF) (cf. notamment
SILVAN THOMA, Tafeln zum Finanzmarkrecht, FINMAG, FinfraG, 2022, p. 147,
LENGAUER/EGGEN/STRAUB, op. cit., n° 8.100 ss p. 576 ss; JUTZI/SCHAREN, op. cit.,
n° 108 ss ad Art. 120 FinfraG; WEBER/BAISCH, op. cit. n° 165 ssad Art. 120 FinfraG).
Elle mentionne la solution retenue par laFINMA pour les fonds de placement al' art. 18 al.
1 OIMF-FINMA , qui impose une obligation de déclarer selon|' art. 120 al. 1 LIMF aun
acteur qui n'est pas ayant droit économique, sans se montrer critique a cet égard (cf.
THOMA, op. cit. p. 147 ss; LENGAUER/EGGEN/STRAUB, op. cit., n° 8.170ssp. 596 s,;
JUTZI/SCHAREN, op. cit., n° 142 s. ad Art. 120 FinfraG; WEBER/BAISCH, qui indiquent
toutefois que la direction du fonds pourrait étre tenue de déclarer selon ' art. 120 al. 3LIMF
; Op. cit., 158 ad Art. 120 FinfraG). La doctrine semble ainsi cautionner lalarge
interprétation que fait laFINMA del' art. 120 a. 1 LIMF.

E.58

Sur le vu de I'ensemble de ce qui précéde, I'autorité précédente ne préte pas le flanc ala
critique lorsqu'elleretient quel’ art. 120 al. 1 LIMF ne se limite pas au seul ayant droit
économique, tel que défini al' art. 10 al. 1 OIMF-FINMA , méme si celui-ci était en
premier lieu viseé par cette disposition. Contrairement a ce que soutiennent |es recourantes,
une pareille interprétation reste dans le cadre des art. 120 et 123 al. 1let. aLIMF.

E.5.9

Enfin, les recourantes ne peuvent rien tirer des exemptions obtenues. Celles-ci n'enlévent
rien ala pertinence de la distinction opérée par laFINMA entre les cas soumisal' art. 120
a.1LIMFetal'art. 120a. 3LIMF, qui trouve sa pleine mesure lorsque les conditions
d'une exemption ne sont pas ou plus remplies.

E.6

Lesrecourantes font valoir quel' art. 18 OIMF-FINMA |, qui porte sur I'obligation de
déclarer en lien avec les placements collectifs de capitaux, sort du cadre de la délégation de
I'art. 120a. 1 LIMF.

E.6.1

Les principes jurisprudentiels relatifs al'interprétation des ordonnances du Conseil fédéral
sappliguent par analogie aux ordonnances de laFINMA, étant précisé que celles-ci doivent
se conformer non seulement aux lois, mais aussi aux ordonnances du Conseil fédéral (cf.
arrét 2C_345/2015 du 24 novembre 2015 consid. 5.3 et les références).



E.6.2

Le Tribunal fédéral peut examiner atitre préjudiciel lalégalité et la constitutionnalité
d'ordonnances du Conseil fédéral. 11 examine en principe librement lalégalité et la
constitutionnalité des ordonnances, dites dépendantes, de cette autorité qui reposent sur une
délégation légidative. Il analyse, dans un premier temps, si I'ordonnance reste dans les
limites des pouvoirs conférés par laloi au Conseil fédéral, maisil ne peut pas contréler si la
délégation elle-méme est admissible. Si I'ordonnance est conforme alalai, il examine, dans
un second temps, sa conformité ala Constitution, a moins que laloi permette d'y déroger.
Lorsque la délégation |égidlative est relativement impreécise et que, par laforce des choses,
elle donne au Conseil fédéral un large pouvoir d'appréciation, cette clause Simpose au
Tribunal fédéral en vertu del' art. 190 Cst. Dans un tel cas, le Tribunal fédéral doit se
borner a examiner s les dispositions incriminées sortent manifestement du cadre de la
délégation de compétence donnée par e |égislateur al'autorité exécutive ou si, pour d'autres
motifs, elles sont contraires alaloi ou ala Constitution; il n'est pas habilité a substituer sa
propre appréciation a celle du Conseil fédéral. 1l selimite avérifier si ladisposition
litigieuse est propre a réaliser objectivement le but visé par laloi, sans se soucier, en
particulier, de savoir si elle constitue le moyen le plus approprié pour atteindre ce but. Il ne
revient pas au Tribunal fédéral d'examiner I'opportunité de I'ordonnance ou de prendre
position au sujet de I'adéquation politique, économique ou autre d'une disposition d'une
ordonnance ( ATF 146 |1 56 consid. 6.2.2 et les références). Les ordonnances de laFINMA
peuvent préciser ou concrétiser les dispositions des lois et des ordonnances, mais pas les
modifier (ATF 137 11 371 consid. 5; arrét 2C_345/2015 du 24 novembre 2015 consid. 5.3
et les autres références citées).

E.6.3

L'art. 123 d. 1 let. aLIMF, qui prévoit que laFINMA édicte des dispositions sur I'éendue
de I'obligation de déclarer, est rédigé en termes généraux et laisse un large pouvoir
d'appréciation alaFINMA dans la détermination de I'éendue de I'obligation de déclarer (cf.
ATF 13711 371 consid. 5.4).

E.64

Comme dgamentionné, se fondant sur lesart. 123 a. 1let. aLIMFet 7a. 1let. a
LFINMA, laFINMA aédictélesart. 10 et 18 OIMF-FINMA . Sous le titre" Principes ", I'
art. 10 a. 1 OIMF-FINMA prévoit en substance que I'obligation de déclarer incombe aux
ayants droit économiques. L' art. 18 OIMF-FINMA porte letitre" Placements collectifs de
capitaux ". Selon I'al. 1 de cette disposition, dans sa teneur en vigueur jusqu'au 31 décembre
2020 (RO 2015 5509), " lestitulaires d'une autorisation (art. 13, a. 2, let. aad, LPCC et art.
15 en relation avec l'art. 120, al. 1, LPCC) sont tenus de déclarer au sensdel'art. 120, al. 1,
LIMF les participations des placements collectifs de capitaux autorisés en vertu delaLPCC
".L'art. 18 a. 4 OIMF-FINMA , dans sateneur en vigueur jusqu'au 31 décembre 2020 (RO
2015 5509), indique que " dans le cas des placements collectifs de capitaux étrangers non
autorisés aladistribution qui dépendent d'un groupe, les obligations de déclarer selon 'art.
120, a. 1, LIMF sont remplies par le groupe . L' art. 18 OIMF-FINMA reprend de fagon
inchangée au plan matériel I'art. 17 aOBVM-FINMA, les adaptations aux al. 1 et 3 résultant
del'introduction del' art. 120 al. 3 LIMF (rapport explicatif du 20 aolt 2015 p. 32). L'art. 17
aOBVM-FINMA ( art. 18 OIMF-FINMA ), qui impose au titulaire d'une autorisation
I'obligation de déclarer, représente une disposition spéciale qui sécarte de la prescription
générale soumettant une telle obligation al'ayant droit économique (art. 9 aOBVM-FINMA



et art. 10 a. 1 OIMF-FINMA ; cf. rapport explicatif du 27 juillet 2011 concernant la
révision partielle de 'OBVM-FINMA p. 4; cf. JUTZI/SCHAREN, op. cit., n° 142 ad Art.
120 FinfraG). Par ailleurs, I'art. 17 al. 4 aOBVM-FINMA ( art. 18 al. 9 OIMF-FINMA )
prévoit qu'aucune information sur les investisseurs n'est requise. 11s ne sont donc pas tenus
de déclarer. Cette exception tient au fait qu'en vertu des dispositions de la LPCC
(notamment art. 23 al. 1 LPCC), lesinvestisseurs des fonds de placement contractuels ne
doivent pas pouvoir influer sur les" titulaires d'une autorisation " obligés de déclarer
(rapport explicatif du 27 juillet 2011 p. 4 s.; MARKUS SCHUNK ET AL., op. cit., p. 184).

E.6.5

LaLPCC définit les placements collectifs a son art. 7. Selon cette disposition, les
placements collectifs sont des apports constitués par des investisseurs pour étre administrés
en commun pour le compte de ces derniers. Les besoins des investisseurs sont satisfaits a
des conditions égales (al. 1). Ils peuvent étre ouvertsou fermés (art. 7a. 2 LPCC). Les
placements collectifs ouverts revétent soit laforme d'un fonds de placement contractuel (
art. 25 ssLPCC), soit laforme d'une société d'investissement a capital variable (SICAV,
art. 36 ss[LPCC]) (art. 8a. 1 LPCC). [Ils] donnent al'investisseur un droit direct ou
indirect au remboursement de ses parts alavaleur nette dinventaire ala charge de la
fortune collective (art. 8 al. 2 LPCC). Les placements collectifs fermés revétent soit la
forme de la société en commandite de placements collectifs ( [ci-aprés. SCPC]; art. 98 ss
[LPCC]) , soit laforme de la société d'investissement a capital fixe (SICAF, art. 110 ss
[LPCC]) (art. 9a. 1 LPCC) et ne donnent al'investisseur aucun droit, direct ou indirect, au
remboursement de ses parts alavaleur nette d'inventaire ala charge de la fortune collective
(art. 94a. 2 LPCC). Dans le cadre des placements collectifs de capitaux, le risque
économique de la participation est ainsi supporté par les investisseurs. Ils sont détenteurs de
parts dans le fonds, mais pas des titres de participations en tant que tels. Les investisseurs
n'ont en régle générale aucune influence sur les différents investissements, ainsi que sur
I'administration de ces derniers (JUTZI/SCHAREN, op. cit. n° 142 ad Art. 120 FinfraG).
C'est ladirection du fonds de placement contractuel, laSICAV, la SCPC ou la SCAF qui
détient les participations et qui exerce les droits de vote sans étre soumise a des directives
(JUTZI/SCHAREN, op. cit. n° 142 ad Art. 120 FinfraG). Les investisseurs ne peuvent donc
pas étre qualifiés d'ayants droit économiques au sensdel' art. 10 OIMF-FINMA .

E.6.6

D'emblée, il faut ici aussi relever que les recourantes ne peuvent pastirer avantage sur ce
point de l'arrét 2C_98/2013. En effet, dans cet arrét, le Tribunal fédéral n'a pas examiné la
légalité de l'art. 17 aOBVM-FINMA, qui portait sur I'obligation de déclarer en lien avec les
placements collectifs de capitaux et qui correspond al'actuel art. 18 OIMF-FINMA , cette
guestion n'appartenant pas a l'objet du litige. Certes, il aurait alors été concevable qu'il
constate que cette disposition était aussi contraireal'art. 20 a. 1 aLBVM (cf. GERICKE/
KUHN, Bdrsenrechtliche Offenlegungspflicht des Vermdgenverwalters, in GesK R 172014
p. 99 s.). Toutefois, ici également, cette conclusion n'aurait repose que sur laformulation "
pour son propre compte " présente al'art. 20 a. 1 aLBVM, laquelle n'est, comme déja
souligné, plus présente dans |’ art. 120 al. 1 LIMF . L'arrét 2C_98/2013 ne permet donc pas
de conclure al'illégalité del" art. 18 OIMF-FINMA .

E.6.7



En I'occurrence, comme dgja mentionné, I' art. 120 al. 1 LIMF ne se limite pas aux seuls
ayants droit économiques, tels que définisal’ art. 10 al. 1 OIMF-FINMA (cf. supra consid.
5.8). Dans le cadre de leurs activités, les fonds de placement effectuent des opérations
d'acquisition ou d'aliénation de participations qui peuvent avoir des répercussions sur les
droits de vote. De telles activités entrent dans le champ d'application del' art. 120 al. 1
LIMF . Il est ainsi cohérent de retenir, comme I'afait laFINMA, par le biaisdel" art. 18 al.
1 OIMF-FINMA , que lesdits fonds ont une obligation de déclarer sur labase del’ art. 120
a. 1LIMF, ce dautant plus que cette autorité dispose d'un large pouvoir d'appréciation
pour définir I'éendue de I'obligation de déclarer (cf. supraconsid. 5.5.1). Par ailleurs, |' art.
18 al. 1 OIMF-FINMA est saluée comme une disposition qui simplifie considérablement le
devoir d'annonce dans le domaine en question (JUTZI/SCHAREN, op. cit., n° 143 ad Art.
120 FinfraG). En agissant de la sorte, la FINMA n'est pas manifestement sortie du cadre de
la délégation de compétence accordée par I' art. 123 a. 1 let. aLIMF . Enfin, le Tribunal
fédéral n'a pas aexaminer si une autre appréciation aurait été préférable.

E.7

L es recourantes font également valoir que |'arrét entrepris méconnait le principe de la
|égalité des délits et des peines. Selon elles, laisser e soin ala FINMA de définir le cercle
exact des personnes concernées sur labase del' art. 123 a. 1 let. aLIMF , comme le retient
le Tribunal administratif fédéral, revient a permettre a cette premiere autorité de se
substituer au législateur pour déterminer le champ d'application d'une norme pénale. Elles
estiment que cette création de nouveaux faits punissables est contraire au principe nullum
crimen sine lege certa.

E.71

Comme dga mentionné (cf. supra consid. 5.6), |' art. 151 LIMF prévoit qu'une violation
intentionnelle de I'obligation de déclarée visee al' art. 120 LIMF est punie d'une amende de
10 millions de francs au plus et de 100'000 fr. au plus en cas de négligence. Une sanction ne
peut en effet étre prononcée gu'en raison d'un acte expressément réprimé par laloi, principe
ancré al' art. 7 CEDH (RS 0.101), selon lequel nul ne peut étre condamné pour une action
Ou une omission qui, au moment ou elle a é&é commise, ne constituait pas une infraction
d'aprés le droit national ou international, et découlant également des art. 5 al. 1 Cst. (RS
101) et 1 CP (RS 311.0). Une norme pénale doit ainsi étre suffisamment précise. La
guestion de savoir quelles exigences doivent étre posees a cet égard dépend, entre autres, de
la complexité de lamatiére arégler et de la peine encourue. Laloi doit étre formulée de
maniére telle gu'elle permette au citoyen de sy conformer et de prévoir les consequences
d'un comportement déterminé avec un certain degré de certitude. L'exigence de précision de
la base |égale ne doit cependant pas étre comprise d'une maniére absolue. Le |égislateur ne
peut pas renoncer a utiliser des définitions géenérales ou plus ou moins vagues, dont
I'interprétation et 'application sont laissées ala pratique. Le degré de précision requis ne
peut pas étre déterminé de maniére abstraite (cf. ATF 147 IV 274 consid. 2.1.1; arrét

2C 98/2013 du 29 juillet 2013 consid. 6.7, tous deux avec références). Des notions
techniques ou relativement indéfinies, qui pourraient étre considérées comme trop vagues
en droit pénal général, peuvent en particulier respecter |'exigence de précision en droit pénal
économique. Si une interprétation conforme al'esprit de laloi peut, le cas échéant, sécarter
delalettre du texte Iégal, il reste que le principe nulla poena sine lege interdit au juge de se
fonder sur des éléments que laloi ne contient pas, c'est-a-dire de créer de nouveaux états de
fait punissables (arrét 2C_98/2013 du 29 juillet 2013 consid. 6.7 et les références).



E.7.2

Comme déa mentionné, on ne peut pasinférer del’ art. 120 a. 1 LIMF qu'il selimiterait
aux ayants droits économiques (cf. supraconsid. 5.8). Ainsi que le reléve |'autorité
précédente, |' art. 120 LIMF décrit de maniere large I'obligation de déclarer et laFINMA
dispose d'un pouvoir également large d'appréciation pour définir I'étendue de cette
obligation (cf. supraconsid. 5.5.1 et 6.3). Le caractere étendu de cette définition et du
pouvoir delaFINMA est justifié par le caractéere technique de lamatiere, ainsi que par
I'objectif de publicité des participations qui impose de pouvoir sadapter aux différentes
options proposées par la pratique commerciale dans le domaine de I'acquisition et de
I'aliénation des participations (cf. supra consid. 5.5.1). Dans ce contexte, |'étendue du
pouvoir laissé ala FINMA ne viole pas le principe de légalité. Au demeurant, on constate
gue le principe voulant gu'il appartient en premier lieu al'ayant droit économique de
déclarer et la définition de lanotion d'ayant droit économique sont déterminés par la
FINMA dans son ordonnance ( art. 10 OIMF-FINMA portant letitre ™ Principes"). On ne
voit pas en quoi il serait problématique de se référer également a cette ordonnance pour
saisir qui doit déclarer dans les cas ou |la transaction ne comporte pas d'ayant droit
économique. Si on admet que la FINMA est compétente pour préciser le principe de base, il
faut admettre qu'elle I'est également pour régler les exceptions. Comme le reléve |'autorité
précédente, I' art. 120 al. 1 LIMF est suffisamment concrétisé dansI'OIMF-FINMA et ne
lai sse globalement pas planer de doute quant aux circonstances susceptibles de donner lieu
ades devoir d'annonce, aux personnes aqui cette exigence incombe ou aux faits en
découlant. Le recours alanotion indéfinie de” groupe™ al' art. 18 a. 4 OIMF-FINMA ne
permet pas en soi de conclure a une violation du principe de lalégalité et le Tribunal
administratif fédéral ne préte pas le flanc ala critique lorsgu'il retient que le problémeliéa
cette imprécision peut étre relativise, voir compensé par la possibilité offerte par laloi de
demander une décision préalable (art. 123 a. 3LIMF, enlien avec |’ art. 21 OIMF-FINMA
; cf. ATF 136 |1 304 consid. 7.7).

E.8

Les considérants qui précédent conduisent au rejet du recours. Succombant, |es recourantes
doivent supporter lesfraisjudiciaires solidairement entre elles(art. 66 al. 1 et 5LTF). Il
n'est pasaloué dedépens(art. 68a. 1et 3LTF).
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