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Regeste

Surveillance des marchés financiers (divers)

Erwagungen

E.1l

Le Tribunal administratif fédéral examine d'office et librement |a recevabilité des recours
qui lui sont soumis (cf. ATAF 2007/6 consid. 1).

E.11

A teneur des art. 31 et 33 let. e LTAF enrelation avec I'art. 54 al. 1 LFINMA, le Tribunal
administratif fédéral est compétent pour juger des recours contre les décisions rendues par
laFINMA. A cet égard, I'acte attaqué constitue une décision au sensde l'art. 5al. 1 PA. Le
tribunal de céans peut donc connaitre de la présente affaire.

E.12

Larecourante, qui apris part ala procédure devant |'autorité inférieure, est spécialement
atteinte par la décision attaquée et a un intérét digne de protection a son annulation ou asa
modification. La qualité pour recourir doit dés lorslui étre reconnue (art. 48 al. 1 let. adc
PA).

E.13

Les dispositions relatives au délai de recours, alaforme et au contenu du mémoire de
recours ains qu'au paiement de l'avancedefrais(art. 50 al. 1,52 a. 1 et 63 a. 4 PA) sont en
outre respectées. Le recours est ainsi recevable.

E.2

Depuis le ler janvier 2020, les dispositions relatives aux gestionnaires de placements
collectifs, au régime d'autorisation qui leur est applicable et aleurs obligations sont régies
danslaloi fédérale du 15 juin 2018 sur les établissements financiers (LEFin ; RS 954.1) et
danslaloi fédérale du 15 juin 2018 sur les services financiers (LSFin ; RS 950.1). Ces
dispositions figuraient, jusqu'au 31 décembre 2019, au sein de laloi fédérale du 23 juin
2006 sur les placements collectifs de capitaux (loi sur les placements collectifs, LPCC, RS
951.31) et de I'ordonnance du 22 novembre 2006 sur les placements collectifs de capitaux
(ordonnance sur les placements collectifs, OPCC, RS 951.311). Ce changement |égidatif
pose ains la question du droit applicable ala présente cause. Selon les principes genéraux
du droit intertemporel, le droit matériel applicable est en principe celui en vigueur lorsdela
réalisation de I'état de fait qui doit étre apprécié juridiquement ou qui a des conséquences
juridiques, sous réserve de dispositions particuliéres du droit transitoire (cf. ATF 143 V 446
consid. 3.3; 137V 105 consid. 5.3.1; 136 V 24 consid. 4.3 ; 130V 445 consid. 1.2.1 ; arréts



du TAF B-3930/2016 du 25 novembre 2019 consid. 2 ; B-488/2018 du 17 janvier 2019
consid. 3.1). Lorsgu'un changement de droit survient durant la procédure de recours et
gu'aucune regle de droit intertemporel ne détermine le droit applicable, lajurisprudence
admet gqu'en principe une autorité de recours doit trancher le cas selon le droit en vigueur au
moment du prononcé de la décision attaquée, un changement de loi intervenu au cours d'une
procédure de recours n'ayant donc pas a étre pris en considération (cf. ATF 129 11 497
consid. 5.3.2). Un tel principe souffre une exception lorsgu'une application immeédiate du
nouveau droit simpose pour des motifsimpératifs, notamment lorsgue les nouvelles
dispositions ont été adoptées pour des raisons d'ordre public ou pour la sauvegarde d'intéréts
publics prépondérants (cf. ATF 129 Il 497 consid. 5.3.2 et lesréf. cit.). En I'espéce, il sagit
de déterminer si ladécision delaFINMA constatant les violations graves du droit de la
surveillance par la recourante et pronongant une confiscation au sensde l'art. 35 LFINMA
savere conforme au droit. Or, la décision litigieuse a été rendue par I'autorité inférieure en
date du ler septembre 2017 al'encontre de la recourante, soit bien avant le ler janvier 2020,
date alaquellelaloi fédérale du 15 juin 2018 sur les établissements financiers est entrée en
vigueur. Les dispositions transitoires figurant al'art. 95 LSFin et al'art. 74 LEFin reglent
uniguement les délais dans lesguel s lesdites loi doivent trouver application al'avenir et
n'exigent nullement une application rétroactive du nouveau droit ; par ailleurs, il n'existe
aucun motif impératif justifiant I'application immédiate dudit nouveau droit en |'espéce. Par
conséquent et sur le vu de ce qui précéde, e droit applicable se présente comme celui en
vigueur au moment ou la décision attaquée a été rendue, a savoir la LPCC dans son état au
ler juillet 2016 et I'OPCC dans son état au ler janvier 2015.

E.3

Larecourante considere que la décision attaguée est viciée sous I'angle du droit d'étre
entendu, en particulier en raison d'un défaut de motivation lorsque |'autorité inférieure
rejette de nombreux ééments dont elle se prévaut. Elle indigue avoir des difficultés a
comprendre |e bien-fondé de la décision attaguée et estime notamment que, si I'autorité n'a
pas |'obligation d'exposer et de discuter tous les faits, moyens de preuve et griefs invoqués
par les parties, une formule standardisée - ne permettant pas de savoir s |'autorité a examiné
concréetement les arguments motivés avancés par une partie - ne suffit pas. Bien qu'ayant eu
I'occasion de sexprimer avant la délivrance de la décision, la recourante reproche ala
FINMA d'avoir balayé, ignoré ou écarté la plupart des explications fournies par la
recourante. L'autorité inférieure conteste ce grief et se référe intégralement a sa décision du
ler septembre 2017.

E.31

En vertu de I'art. 12 PA, l'autorité constate les faits d'office. Conformément al'art. 32 PA,
I'autorité est tenue, avant de prendre la décision, d'apprécier tous les allégués importants
gu'une partie a avanceés en temps utile. Cette obligation d'examen constitue un aspect du
droit d'étre entendu garanti al'art. 29 al. 2 Cst. (cf. Patrick Sutter, in: Kommentar VWV G,
2e éd. 2019, art. 32 n° 1). Ce droit tendant a ce que les allégués de la partie soient retenus
commande al'autorité de réellement les entendre, de les examiner avec soin et sérieux ainsi
gue d'en tenir compte dans la prise de décision (cf. ATF 112 la 1 consid. 3c). L'éendue de
I'examen dépend des circonstances du cas concret : plus elles sont claires et la marge
d'appréciation de I'autorité inférieure restreinte, plus I'obligation d'examen voit son éendue
diminuer (cf. Waldmann/Bickel, in : Praxiskommentar VWV G, 2e éd. 2016, art. 32 n° 18
ss). Lesfaitsau sensde I'art. 12 PA représentent les faits pertinents, c'est-a-dire ceux



constituant les fondements factuels pertinents pour régler les rapports juridiques en cause.
Le point de savoir si un fait se révele pertinent ou non est une question de droit, non de fait,
et doit étre déterminé ala seule lumiére de la disposition |égale applicable (cf. ATF 12211
17 consid. 3 ; arrét du TAF B-5756/2014 du 18 mai 2017 consid. 3.3 non publié dans
I'ATAF 2017 IV/7) ; dans ce cadre, il appartient al'autorité de définir lesfaits qu'elle
considere comme pertinents (cf. Moor/ Poltier, Droit administratif, vol. 11, 3eme éd. 2011,
p. 293 et les réf. cit.). Les ééments de fait superflus pour I'issue de la procédure n'ont pas
besoin d'étre établis (cf. Krauskopf/ Emmenegger/ Babey, in : Praxiskommentar VWV G, 2e
éd. 2016, art. 12 n° 29 ; Auer/Binder, in : Kommentar VWV G, 2e éd. 2019 art. 12 n° 2) de
méme que ceux que |'autorité considére comme déja prouvés (cf. Krauskopf/ Emmenegger/
Babey, op. cit., art. 12 n° 29). Laréponse ala question de savoir si |'autorité a, dans un cas
particulier, respecté son obligation d'examen et suffisasmment pris en considération les
allégués des parties ressort de lamotivation de la décision. L'obligation de motiver figurant
al'art. 35 PA, al'instar de celle d'examiner les allégués, constitue également un aspect du
droit d'étre entendu prévu al'art. 29 al. 2 Cst. (cf. Hafelin/Haller/Keller, Schweizerisches
Bundesstaatsrecht, 9e éd. 2016, n. marg. 838). Ce devoir impose a l'autorité de motiver sa
décision afin que le destinataire parvienne ala comprendre, la contester utilement sil y a
lieu et que I'autorité de recours soit en mesure d'exercer son contrdle. Pour répondre & ces
exigences, il suffit que I'autorité mentionne, au moins brievement, les motifs qui I'ont
guidée et sur lesguels elle afondé sa décision de maniére que I'intéressé se rende compte de
la portée de celle-ci et I'attague en connaissance de cause. Il n'y aviolation du droit d'étre
entendu que si |'autorité ne satisfait pas a son devoir minimum d'examiner et traiter les
problemes pertinents. Elle n'a pas I'obligation d'exposer et de discuter tous les faits, moyens
de preuve et griefs invoqués par les parties, mais peut au contraire se limiter a ceux qui,
sans arbitraire, peuvent étre tenus pour pertinents. L'essentiel est que la décision indique
clairement les faits qui sont établis et les déductions juridiques qui sont tirées de I'état de
fait déterminant (cf. ATF 142 11 154 consid. 4.2 et lesréf. cit. ; 130 11 530 consid. 4.3 ; 1291
232 consid. 3.2 ; 126 1 97 consid. 2b ; arrét du TF 4A_25/2007 du 25 mai 2007 consid. 3.3
ATAF 2013/46 consid. 6.2.3 et 6.2.5 ; arréts du TAF B-5518/2016 du 10 juillet 2019
consid. 7.1.3 et B-2318/2006 du 23 juin 2008 consid. 5.2). Dés lors que I'on peut discerner
les motifs qui ont guide la décision de I'autorité, le droit a une décision motivée est respecté
méme si la motivation présentée est erronée. La motivation peut d'ailleurs étre implicite et
résulter des différents considérants de la décision (cf. ATF 141V 557 consid. 3.2.1).

E.32

En I'espéce, larecourante reproche tout d'abord a |'autorité inférieure de faire un amalgame
entre les clients finaux de O. et les propres clients de la recourante, distinction a
son sens essentielle et totalement ignorée par la FINMA.. La recourante affirme que son
unique cliente était O. , laguelle représentait |es investisseurs finaux, eux-mémes
clientsde O. et représentés par N. , dlorsemployé de O. .Dansla
méme lignée, la recourante conteste avoir pu connaitre un conflit d'intéréts autour de

N. et estime gqu'elle ne pouvait donc pas en informer ses clients, contrairement a ce
gue lui reproche |'autorité inférieure. La recourante répéte que sa cliente était O. et
gue les fonds ont été structurés a sa demande, via N. . Sagissant du reproche d'avoir
percu des commissions exagérees et d'avoir agi al'encontre de I'intérét des investisseurs en
Investissant presque exclusivement dans I'action P. , larecourante explique que

O. influencait beaucoup les décisions de gestion. En outre, lorsgue le prospectus
desfonds J. , L. et K. fut modifié pour introduire un nouveau




systéme de commissions et la possibilité de réduire la diversification desdits fonds en
investissant dans un seul titre, S, a donné son accord, ce que laFINMA ignore. Par
ailleurs, larecourante manifeste que X. ne savait pas que N. bénéficiait en
dernier lieu des commissions versées a M. . Elle conteste également n'avoir fourni
aucune activité de gestion et reproche ala FINMA de ne pas tenir compte des explications
relatives & son activité de gestion et la maniere dont elle interagissait avec O. . Elle
rappelle que c'est bien elle qui passait tous les ordres. 1l y adonc lieu d'examiner s la
décision de la FINMA respecte les art. 32 et 35 PA, en apprécie tous | es allégués importants
avanceés par larecourante en cours de procédure et motive sa décision de maniére
satisfaisante. Larecourante a eu I'occasion de sexprimer a plusieurs reprises sur |'état de fait
alabase de la décision attaquée. Elle a notamment exercé ce droit le 30 juin 2017, en
déposant une version modifiée de I'état de fait rédigé par I'autorité inférieure.

E.321

Sagissant de I'amalgame invoqué entre les clients finaux de O. et lesclientsdela
recourante, I'état de fait présente le systéme mis en place de maniére détaillée : il apparait
notamment clairement au chiffre marginal n° 32 de la décision attaguée que S. était
titulaire des parts des fonds J. , L. et K. pour le compte des clients
deO. et avait étéinformé de lareprise par larecourante de I'activité de gestionnaire
desdits fonds en janvier [...] et de la modification des modalités de calcul des honoraires de
gestiony relatifs. LaFINMA, loin d'ignorer cesfaits, retient certes ensuite une
interprétation différente de celle de la recourante, notamment au sujet de I'accord fourni par
S. en relation avec les modifications des conditions relatives aux commissions
versées. Néanmoins, la décision ne viole en rien I'obligation de motivation a ce propos
puisque I'autorité inférieure explique qu'elle considére cet accord comme non pertinent
compte tenu du fait que le systéme mis en place par la recourante savere contraire aux
intéréts de ses clients et donc au devoir de loyauté. Larecourante défend I'avis contraire,
mais |'autorité inférieure n'a pas ignoré son argument. Elle n'a donc pas manqué a son
obligation de motiver a cet égard.

E.3.22

La recourante reproche également ala décision attaguée de ne pas tenir compte de ses
explications relatives a la personnalité de N. , asavoir qu'elle ne savait pas quiil
était le bénéficiaire ultime des commissions reversées aM. . A cet égard, |'autorité
inférieure renvoie tout d'abord a deux proces-verbaux d'audience du Ministére Public du
cantonde|...] : uneaudiencedu [...] 2016, lors de laguelle N. e R. -
directeur de M. - ont été entendus ainsi qu'une audience du [...] 2016, lors de
laquelle X. a été entendu en présence notamment de N. , R. et

u. - administrateur puis membre de la direction de D. . 1l ressort de ces
deux documents que pour N. , R. et U. , il nefaisait aucun doute
que X. devait savoir que N. percevait des commissions indirectement au
travers de M. . Par ailleurs, la décision attaguée explique que la recourante savait
gue |'épouse de N. disposait d'une procuration individuelle pour M. et que
cette société avait vocation a payer lesfraisde N. . Pour retenir cesfaits, elle se
fonde notamment sur le rapport du chargé d'enquéte et sur diverses piéces du dossier. Sans
analyser a ce stade si laconclusion sur laquelle I'autorité inférieure se repose pourrait - le
cas échéant - constituer une constatation inexacte ou incompl ete des faits pertinents (cf.
infraconsid. 4), il appert néanmoins que la décision attaguée fournit une motivation




suffisante au vu des exigences |égal es permettant de saisir les raisons ayant mené al'analyse
delaFINMA.

E.3.23

En ce qui concerne |'activité de gestion, la recourante reproche a l'autorité inférieure
d'ignorer purement et simplement les explications fournies sur son activité et lamaniére
dont elleinteragissait avec sa cliente, O. . Ici également, la décision attaquée fournit
des explications suffisantes justifiant |es bases fondant son appréciation de la gestion des
fonds J. , L. et K. par larecourante, notamment le fait que celle-ci
atres largement donné suite aux instructions regues de N. et compte tenu dela
concentration desdits fonds dans un seul titre.

E.33

Sur le vu de ce qui précede, force est de constater que |es exigences de motivation doivent
étre considérées comme satisfaites. En outre, rien ne permet de retenir que I'autorité aurait
violé les prescriptions découlant des art. 32 al. 1 et 33 a. 1 PA €, de cefait, le droit d'étre
entendu de larecourante. Partant, e grief est mal fondé et doit étre rejeté.

E.4

Larecourante invoque la constatation inexacte et incompl éte des faits pertinents au sens de
I'art. 49 let. b PA.

E.41

En vertu de l'art. 12 PA, |'autorité constate les faits d'office et procede sil y alieu a
I'administration de preuves. La constatation inexacte ou incomplte des faits pertinents se
présente comme |'un des motifs de recours (art. 49 let. b PA). La constatation des faits
effectuée par |'autorité compétente se révele incompl éte lorsque toutes les circonstances de
fait et les moyens de preuve déterminants pour la décision n‘ont pas été pris en compte. Elle
est inexacte lorsque |'autorité a omis d'administrer la preuve d'un fait pertinent, par exemple
parce gu'elle aatort nié le caractére pertinent d'un fait (cf. Kolz/Haner/Bertschi,
Verwaltungsverfahren und Verwaltungsrechtspflege des Bundes, Zirich 2013, n° 1043 et la
réf. cit.) ; c'est également le cas lorsqu'elle a apprécié de maniére erronée le résultat de
I'administration d'un moyen de preuve ou a fondé sa décision sur desfaits erronés, en
contradiction avec les piéces par exemple (cf. Benoit Bovay, Procédure administrative,
2eme éd. 2015, p. 566). Sont déterminants au sens de la disposition précitée les faits décisifs
pour I'issue du litige (cf. Benjamin Schindler, in : Kommentar VWV G, 2e éd. 2019, art. 49
n° 30). Le point de savoir si un fait se révéle décisif est une question de droit (cf. ATF 122
[1 17 consid. 3 ; arrét-B 5756/2014 consid. 3.3 non publié al'ATAF 2017 IV/7 ;
Zibung/Hofstetter, in : Praxiskommentar VWV G, 2e éd. 2016, art. 49 PA n° 36). Le principe
de lalibre appréciation des preuves sappligue dans les procédures administratives,
conformément al'art. 19 PA qui renvoie al'art. 40 PCF (RS 273). De jurisprudence
constante, lorsgue |'autorité (administrative ou judiciaire) estime que I'état de fait savere
clair et que sa conviction est acquise sur la base de piéces écrites ayant une haute valeur
probatoire, elle peut rendre sa décision. Dans cette hypothése, elle renoncera a des mesures
d'instruction et a des offres de preuve supplémentaires, en procédant si besoin aune
appréciation anticipée de celles-ci (cf. ATF 137 111 208 consid. 2.2 ; arrét du TAF
A-5433/2015 du 2 mars 2017 consid. 1.4.1). || n'est pas nécessaire que la conviction de
I'autorité confine a une certitude absolue qui exclurait toute autre possibilité. Pour respecter
le droit d'étre entendu (cf. art. 29 PA), il suffit gu'elle découle de I'expérience delavie et du




bon sens et qu'elle soit basée sur des motifs objectifs (cf. ATF 130 |11 321 consid. 3.2;
ATAF 2012/33 consid. 6.2.1; plus récent : arrét du TAF A-4718/2017 du 13 mars 2018
consid. 5.3.1).

E.421

La recourante reproche tout d'abord a l'autorité inférieure d'avoir mal appréhendé le fait que
O. constituait sa seule cliente et de commettre ainsi un amalgame entre celle-ci et
les clients finaux de O. . Elle explique qu'elle ignorait I'identité des clients finaux et
gu'elle n'entretenait pas de contacts directs avec eux, ignorant jusqu'a leur nombre et leur
identité. Compte tenu du fait que N. revétait leréle dinterlocuteur principal de

A. au sein de O. , larecourante estime ne pas avoir eu a fournir d'autres
avertissements audit établissement au sujet d'un éventuel conflit d'intéréts entourant

N. . Le placement collectif de capitaux se caractérise par le fait que plusieurs
investisseurs placent leur fortune dans un pot commun géré de fagon homogene. Il importe
acet égard gue le placement de capitaux soit géré pour plusieurs investisseurs, sinon il
sagirait d'un placement individuel exclu par e champ d'application de la LPCC (cf.
Message du 23 septembre 2005 concernant laloi fédérale sur les placements collectifs de
capitaux FF 2005 6015). Un des principes a la base de lalégidlation en matiére de
placements collectifs de capitaux constitue la théorie du destinataire, selon laguelle - pour
comptabiliser le nombre d'investisseurs qui participent a un placement collectif - le
bénéficiaire final est considéré comme investisseur et non pas la personne qui détient
juridiguement la position de |'investisseur ou qui signe des ordres pour ses clients (sur la
théorie du destinataire, cf. FF 2005 6015 ; Message relatif ala modification delaloi sur les
placements collectifs de capitaux du 2 mars 2012, FF 2012 3405 ; voir également
Alessandra Cremonesi, in: Commentaire Stampfli, Loi sur les placements collectifs
(LPCC), 2012, p. 22 ; Jean-Y ves Rebord, La réglementation des placements collectifs
immobiliers, Schweizer Schriften zur Immobilienwirtschaft (SVIT) 2009 p. 37;
Rayroux/Du Pasquier, in: Basler Kommentar, KAG, 2016, art. 7 n°29). Dans sa
démonstration, la décision attaquée utilise plusieurs terminologies pour définir le cercle des
clients de larecourante : elle mentionne parfois « les investisseurs dont N. était le
gestionnaire a O. », parfois lestermes « sesclients » ou « les clientsde A.

». Egalement, |a décision attaguée mentionne a certains passages que |a recourante aurait di
informer « ses clients » et a d'autres que ces informations auraient d( étre transmises a

O. . Ces gquelques imprécisions terminol ogiques n'enlévent cependant rien au fait
gue le systeme mis en place par larecourante ressort clairement de la décision attaquée.
Ains, S. se voit défini comme étant titulaire des parts des fonds G. et du
fondsL. pour O. . Par ailleurs, I'autorité inférieure reprend les termes
proposés par larecourante elle-méme lorsgu'elle décrit sa clientéle comme étant soit des
clients privés de E. , Soit des clients ingtitutionnels ou liés a des établissements tels
gue O. ou a d'autres gestionnaires de fortune indépendants. De la théorie du

destinataire mentionnée plus haut, il découle que la LPCC a pour but premier de protéger
les bénéficiaires finaux de placements collectifs de capitaux. Ce sont donc les clients de

0. oudeS. qui revétent cette qualité. La décision attaguée ne sy trompe
pas lorsgu'elle qualifie sans détour S. comme titulaire des parts des fonds
concernés pour le compte des clients de O. . Il apparait distinctement que les

bénéficiaires finaux sont lesdits clients. Ainsi, on ne voit pas en quoi la décision attaquée
commettrait |'amalgame invoqué par la recourante. La critique formulée savére ainsi non
fondée.



E.4.22

Larecourante considere que la décision attaguée retient atort que elle ou X.

avaient connai ssance respectivement du conflit d'intéréts entourant N. etdela
perception indue par ce dernier des commissions reversees par A. aMm. .La
recourante ne conteste pas que N. abel et bien regu personnellement les
commissions qui avaient été verseesa M. mais affirme qu'elle ne le savait pas ni ne
pouvait en avoir connaissance au moment des faits. La décision attaquée qualifie d'évident
le conflit d'intéréts autour de N. , lequel intervenait alafois en tant que représentant
des investisseurs finaux - en sa qualité de gestionnaire auprés de O. - mais
également comme apporteur d'affaires de larecourante - en sa qualité d'actionnaire de

M. . Elle retient qu'en raison des indices a sa disposition et de leur mise en
perspective, larecourante ne pouvait ignorer ce conflit dintéréts et aurait dd, sinon I'éviter,
atout le moins le porter ala connaissance de ses clients afin de sassurer de leur accord ace
schémainsolite. En I'espéce, le rapport du chargé d'enquéte arrive ala conclusion que

X. ne pouvait pasignorer que N. percevait indirectement les commissions
versées par larecourante a M. . Il se fonde sur de nombreuses annexes auxquelles la
décision attaquée se réfere également. I sagit tout d'abord de retranscriptions d'auditions
entre le chargé d'enquéte et X. ; lors d'un entretien du 21 décembre 2016,

X. aurait affirmeé savoir que les commissions versees aM. servaient a
payer les colts de N. . Il aurait en outre expliqué qu'il ne savait pas « al'époque »
gue N. recevait 'intégralité des commissions verseesa M. mais qu'il était
inquiet et que pour se rassurer, il avait demandéaO. de confirmer son accord avec
les commissions. Par ailleurs, lors d'un entretien du 12 janvier 2017 entre le charge
d'enquéte, X. Y. (président du CA deA. au moment des faits),

Z. (vice-président de A. au moment des faits) et W. (head risk &
compliance au moment des faits), il a été dit que « tous les clients considérés comme
provenant de O. étaient jugés comme ayant été apportés par N. » Il a
également été affirmé que le fait que I'épouse de N. apparaisse sur I'extrait du
registre du commerce de M. était connu. A cela Sajoutent les dépositions de

N. et U. devant le Ministere Public de[...] en date du 23 juin 2016,
déclarant que X. n'ignorait pas que les commissions étaient reversées a N.

I découle de ce qui précede que I'appréciation de I'autorité inférieure, lorsqu'elle retient que
respectivement X. et larecourante devaient avoir connaissance du fait que

N. bénéficiait des commissions reverséesaM. neviole pasl'art. 49 let. b
PA. L'établissement desdits faits par |I'autorité inférieure savere suffisant au regard des
exigences |égales. La question de savoir si larecourante aurait di en informer O. et
les investisseurs finaux constitue une question de droit qui se verra examinée plus avant (cf.
infraconsid. 5.2).

E.4.23

Larecourante considére également que laFINMA amal éabli lesfaits pertinentslorsqu'elle
retient que la recourante n'a fourni aucune activité de gestion relative aux fonds J. ,

L. et K. . 1l sied tout d'abord de rappeler que la recourante indique que les
fonds ont été structurés ala demande de O. , viaN. , €t reconnait que

0. influencait beaucoup les décisions de gestion. Le degré d'implication de

A. dans la gestion courante des fonds considérés découle notamment de I'analyse

approfondie par le chargé d'enquéte, lequel aen particulier comparé les recommandations



d'investissements adressées a la recourante au travers de I'adresse électronique [...@...] -
dont ['utilisation par N. pour fournir ses recommandations a été reconnue par

X. - avec les transactions effectivement opérées par cette derniéere. Le chargé
d'enquéte a constaté que la recourante ne gérait pas stricto sensu lesdits fonds mais bien sur
la base des recommandations recues, suivies dans leur grande mgjorité. || appuie ce constat
également sur plusieurs déclarations d'ex-employés de larecourante. Le chargé d'enquéte
n'ignore pas les déclarations de X. , Qui indique avoir tempéré les propos qualifiés
devirulents de N. al'égard de I'action P. et parfois contrecarré les
recommandations recues. Toutefois, le chargé d'enquéte arrive ala conclusion qu'il ne
sagissait |a que d'une exception au principe d'approuver les recommandations formul ées
(cf. rapport du chargé d'enquéte, p. 54 a57). Par ailleurs, il faut relever que X. a
affirmé lui-méme que les recommandations se voyaient exécutées par la recourante des lors
gu'elles émanaient de M. et semblaient en ligne avec le mémorandum des fonds. |1
n'est également pas contesté que la quasi-totalité des opérations concernait |'action

P. , laquelle représentait systématiquement une proportion supérieure a 90 % des
fonds considérés pour les années 2013 a 2015 (avec pour seule exception K. en
2015, dont la proportion en actions P. au 31 décembre 2015 atteignait toutefois
encore 87.76 %). Par ailleurs, il est éabli que depuis que larecourante avait reprisle réle de
gestionnaire desdits fonds en [...], la grande majorité des transactions a consisté en des
ventes massives de |'action P. , rendues nécessaires par des rédemptions. Sur le vu
de ce qui précede, il apparait clairement que I'activité de gestion fournie par la recourante
Savérait extrémement réduite sur les fonds considérés puisqu'elle se contentait dans la

grande magjorité des cas d'exécuter les recommandations issues par M. et

N. et que les transactions visaient presgue uniquement |'action P. . Cesfaits
ont dés lors été correctement constatés par I'autorité inférieure.

E.424

La recourante estime en outre gue la décision attaguée ignore totalement le fait que

O. et S avaient donné leur accord aux conditions des placements collectifs

concernés, tant sur le calcul des commissions que sur la concentration des risgues sur un
seul titre. Dans ce sens, la recourante conteste avoir fourni des simulations erronées a

O. relatives aux frais de gestion et au colt global pour les investisseurs. En
I'espece, ladécision et le dossier de la cause indiquent que O. avait effectivement
formellement donné son accord aux modifications apportées en [...] par la recourante aux
conditions des fonds J. , L. et K. - concernant I'augmentation des
commissions et I'gjout d'une clause de concentration - lorsqu'elle areprislerble
dinvestment manager desdits fonds. A nouveau, |a recourante conteste en réaité le fait que
I'autorité inférieure ait qualifié ces accords comme n'étant pas pertinents motif pris quele
systeme mis en place par A. savérait en fin de compte contraire aux intéréts de ses
clients et au devoir de loyauté (cf. infra consid. 6.2). Du point de vue de |'établissement de
ces faits, la décision attaquée savere donc conforme aux exigences de I'art. 49 let. b PA.

E.4.25

Larecourante considere par ailleurs que la décision attaquée a constaté de maniéere erronée
gu'elle n‘avait pas collaboré de fagon suffisante dans le cadre de |a procédure d'enforcement.
Elle estime au contraire que ses employés et dirigeants ont pleinement collaboré pendant
toute la durée de ladite procédure, répondant a toutes les demandes et questions de la
FINMA et du chargé d'enquéte. La décision attaquée retient que la recourante et ses




dirigeants avaient répondu aux questions posées par le chargé d'enquéte et lui avaient fourni
la plupart des documents requis. Néanmoins, €lle affirme que, sous prétexte que cela
représentait un investissement temporel excessif et au motif que le chargé d'enquéte était en
possession de I'intégralité des documents, la recourante a notamment refusé de donner suite
ala demande répétée du chargé d'enquéte de lui fournir les courriers électroniques envoyés
et regus contenant des recommandations ou ordres en relation avec |'exécution de
transactions et n'a pas livré toutes les explications demandées a propos de virements et
commissions spécifiques. En |'espéce, la recourante n'étaye nullement son argumentation
sur les reproches formulés par la FINMA : elle ne démontre en particulier pas avoir fourni
les emails échangés avant |a passation d'un ordre ni les explications demandées par le
chargé d'enquéte. Son grief, manquant de substance, doit donc étre rejeté.

E.4.26

En dernier lieu, larecourante estime que la FINMA amal établi lesfaits en relation avec la
provision d'un montant de 400'000 francs constituée au 31 décembre 2016. Selon la
recourante, seule une somme de 150'000 francs avait été provisionnée en lien avec la
procédure d'enforcement de laFINMA, le solde constituant une provision pour risques
généraux et donc non disponible pour compenser les frais de la procédure (y compris les
frais du chargé d'enquéte) ni la confiscation prononceée. |l sagit ici néanmoins d'une
guestion liée ala proportionnalité de la confiscation au sens de I'art. 35 LFINMA, laquelle
se verra examinée ultérieurement (cf. infra consid. 10).

E.43

Sur le vu de I'ensembl e de ce qui précede, force est de constater que I'autorité inférieure ne
Sest pas rendue fautive d'une constatation inexacte des faits pertinents. La recourante
échoue a démontrer que la décision attaquée ne respecterait pas I'art. 49 let. b PA.
L'appréciation de ces faits - laquelle se distingue de leur établissement - et |es conséquences
juridiquesy relatives se verront examinees plus avant (cf. infraconsid. 5a9).

E.5

Sur la base des faits constatés, I'autorité inférieure considére que la recourante a gravement
violé les régles de conduite applicables aux gestionnaires de placements collectifs de
capitaux. Larecourante explique que le but principal de son recours ne consiste pas a
sopposer en soi ala constatation de violations par la FINMA mais que néanmoins elle
entend contester fermement toute violation grave du droit de la surveillance. 11 convient
toutefois d'examiner, atitre liminaire, si les manquements constatés par |'autorité inférieure
constituent une violation des regles de conduite. Si tel est le cas, il y auralieu d'examiner s
ladite violation doit se voir qualifiée de grave (cf. infra consid. 6).

E.51

L e gestionnaire de placements collectifs de capitaux doit notamment satisfaire au devoir de
loyauté en agissant de maniere indépendante et exclusivement dans I'intérét des
investisseurs (ancien art. 20 al. 1 let. aLPCC). Dans ce cadre, il est chargé de prendre toutes
les mesures organisationnelles et administratives - en fonction de sataille et de sa structure -
pour constater, prévenir, corriger et surveiller tout conflit d'intéréts. Il doit éviter de causer
tout préudice au détriment de placements collectifs et/ou individuels découlant de tels
conflits dintéréts. |1 est chargé en outre de respecter le devoir de diligence en prenant les
mesures organisationnelles nécessaires a l'exercice d'une activité irréprochable (ancien art.
20 a. 1let. b LPCC). A cetitre, le gestionnaire de placements collectifs de capitaux a



I'obligation de sassurer que les placements effectués concordent en permanence avec les
objectifs et restrictions de placement prévus contractuellement. || doit opérer une séparation
claire entre les activités de décision, d'exécution et d'administration (ancien art. 33 OPCC).
Enfin, il est soumis aun devoir d'information, dans le cadre duquel il est chargé de fournir a
tous les investisseurs une information appropriée sur les placements collectifs qu'il
administre, garde ou distribue, sur les honoraires et les frais qui leur sont imputés
directement ou indirectement ainsi que sur |'affectation de ces derniers (ancien art. 20 al. 1
let. c LPCC). Selon le message (FF 2005 5993, 6041), les principaux devoirs du sujet
soumis a autorisation et de ses mandataires découlent par analogie de I'art. 11 de I'ancienne
loi fédérale du 24 mars 1995 sur les bourses et le commerce des valeurs mobiliéres (loi sur
les bourses, aLBVM, RO 1997 68, abrogée depuis I'entrée en vigueur delaLEFin et dela

L SFin), lequel fixe les régles de conduite applicables aux négociants en valeurs mobiliéres.
L'activité de gestion confiée au gestionnaire de placements collectifs se définit en premier
lieu par le pouvoir décisionnel qu'elleintégre, a savoir lafaculté de statuer de maniére
autonome sur les investissements effectués pour le compte du placement collectif et
deffectuer les actes d'achat, de souscription, de vente ou de rachat nécessaire. La gestion
implique donc la prise de décisions discrétionnaire en matiére de placement et un pouvoir
de disposition sur la fortune du fonds. La gestion de placements collectifs se caractérise
notamment par le fait qu'elle doit étre confiée aun tiers, ce qui signifie que lagestion doit se
faire pour le compte des investisseurs, et non pas par |es investisseurs eux-mémes. En vertu
de ce principe, ces derniers ne peuvent pas exercer d'influence active sur la gestion du fonds
ni le droit d'exiger I'exécution de certains investissements ou la poursuite d'une gestion
particuliére (cf. Rayroux/Conti, in : Le mandat de gestion de fortune, 2e éd. 2017, p. 628 ;
Stahler/Amiguet, in: Basler Kommentar, KAG, 2016, art. 18 n°12 ss). L'élément
déterminant consiste en la prise des décisions de placement par le titulaire de I'autorisation
lui-méme (cf. ancienne Communication FINMA 34 (2012) du 23 janvier 2012, p. 4, https://
www.finma.ch/fr/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/4dokumentati on/finma-mitt
eilungen-archiv/finma-mitteilung-34-2012.pdf Aa=fr, consulté le 21.04.2020). Selon
certains auteurs, la condition d'une gestion par un tiers ne fait pas obstacle a laformulation,
par lesinvestisseurs, de suggestions quant ala structure du portefeuille ou la stratégie a
suivre, pour autant que le pouvoir de décision soit, juridiquement et dans | es faits,
exclusivement attribué a |'organe chargé de la gestion (cf. Rayroux/Conti, op. cit., p. 628,
note de bas de page 17). L'autorégulation joue un r6le important dans la surveillance des
placements collectifs de capitaux. Celle-ci doit se voir coordonnée avec la réglementation
de |'Etat, ce qui est assuré par un mandat |égal d'autorégulation ancré al'art. 7 al. 3
LFINMA et par lareconnaissance par la FINMA de ['autorégulation comme normes
minimales de surveillance (cf. Alessandra Cremonesi, op. cit., p. 11). Sur cette base, la
FINMA aémis des regles cadres pour la reconnai ssance de |'autorégulation en matiére de
gestion de fortune comme standard minimum (cf. Circulaire FINMA 2009/1, < https://finm
a.ch/fr/~/media/finma/dokumente/dokumentencenter/myfinma/rundschreiben/finma-rs-200
9-01.pdfAa=fr , consulté le 21.04.2020). Elle y explique a quelles conditions |es normes
d'autorégul ation sont reconnues comme standards minimaux afin d'assurer une équivalence
minimale entre les régles de conduite des différentes organisations professionnelles. La
Circulaire FINMA 2008/10, abrogée début 2020 mais pertinente pour la présente décision
(cf. https://finma.ch/fr/documentation/archiv/rundschreiben/archiv-2008 , consulté le
21.04.2020) énonce par ailleurs les normes d'autorégul ation reconnues, dont font
notamment partie les Regles de conduite de Swiss Funds & Asset Management Association



SFAMA (cf. < https://www.sfama.ch

/fr/autoregul ation-documents-model es/regles-de-conduite , consulté le 21.04.2020) et le
Code suisse de conduite de I'Association suisse des gérants de fortune ASG (cf. < https://w
ww.vsv-asg.ch/uploads/file/Selbstregulierung/2017/vsv_standesregeln_fr_08 2017.pdf ,
consulté le 21.04.2020). Toutes ces régles sont également applicables aux titulaires d'une
autorisation selon la LPCC, notamment aux gestionnaires de placements collectifs au sens
desanciensart. 18 ssLPCC.

E.52
En I'espece, la FINMA a octroyé une autorisation de gestionnaire de placements collectifs
de capitaux alarecourantele[...]. La demande d'autorisation déposée par A. a

entrainé un changement au sein des fonds : apres avoir exercé auparavant la fonction de
independant risk manager, larecourante en est devenue la gestionnaire a partir de janvier
[...]. En conségquence, les mémorandums d'offre idoines se virent modifiésen datedu [...],
les investisseurs étant informés par |ettre du méme jour du changement de statut de la
recourante, de plusieurs modifications liées ala structure des commissions dues et d'un
gjout alafin delasection relative aux objectifs d'investissement autorisant une
concentration desrisques. Le ...], ladirection des fonds a adressé un nouveau courrier aux
investisseurs en sollicitant leur accord explicite aux modifications apportées aux
meémorandums d'offre, notamment les nouvelles modalités de calcul des commissions.
Ladite lettre indiquait tout d'abord que le colt du fonds pour les investisseurs ne se verrait
pas augmenté. La nouvelle clause de calcul décrite prévoyait un management fee minimal
de 2 % par année basé sur la valeur nette d'inventaire des actifs sous gestion du fonds
(ci-aprés: VNA), pour autant que laVNA soit supérieure a 50'000'000 francs. En dessous
de cette VNA, le fonds rémunere le gestionnaire d'un montant mensuel fixe maximum de
8000 francs par million investi. Sagissant de L. , des modifications similaires ont
pris place en septembre[...]. A chagque fois, des représentants de S. ont confirmé
avec leur signature avoir pris connaissance de ces modifications. Le systeme de
rémunération relatif aux fonds J. , L. et K. a effectivement permis
aA. et & ses apporteurs d'affaires de percevoir des commissions annuelles trés
éevées. A celasajoute que A. Nn'a quasiment exercé aucune activité de gestion sur
les fonds considéreés, se contentant de miser sur des transactions relatives a un seul titre. En
outre, la quasi-totalité des recommandations relatives aux fonds provenant de N. a
été suivie. Cette gestion minimale, qualifiée dans la décision attaquée de dél égation de
gestion aN. , Savere incompatible avec les obligations incombant aux gestionnaires
de placements collectifs de capitaux. Certes, |'exécution des transactions incombait toujours
alarecourante. Il n'en demeure pas moins que dans la majorité des cas, le réel pouvoir de
décision n'appartenait dans les faitspas a A. maisbien aN. .Auvudela
gestion minimale par A. des fonds précités, les commissions pergues apparai ssent
en totale disproportion et injustifiées au regard de I'activité effectivement fournie. Le
concept de fonds dédiés invoqué par larecourante, dans lesquels I'activité du gestionnaire se
limite selon elle en grande partie a exécuter les souhaits de ses clients, n'est pas en mesure
de diminuer la divergence patente entre la gestion effectivement fournie et les honoraires
percus. Cette disproportion évidente savere clairement incompatible avec le respect des
intéréts des investisseurs et, partant, contraire au devoir de loyauté. Par ailleurs, alors
gu'aucun des trois fonds ne totalisait une VNA supérieure a 50'000'000 francs, la somme
cumul ée des investissements dans les trois fonds dépassait quand méme ce montant.
Compte tenu de la similitude entre les investissements de chacun desdits fonds - une




exposition quasi unique al'action P. - et du fait que O. congtituait la
contrepartie principale de larecourante dans ces fonds, il faut retenir que A. a
conserveé cette structure dans I'unique but de percevoir des commissions plus élevées. En
effet, le regroupement des investissements en un seul fonds aurait drastiquement réduit
lesdites commissions. Ici également, ce procédé savere totalement contraire au devoir de
loyauté. Sagissant de la concentration des risques sur un seul titre, les dispositions
contractuelles relatives aux fonds concernés prévoyaient al'origine que les investissements
devaient étre diversifiés. Le paragraphe ajouté lors la modification des memorandums en
[...] et[...] dispose que dans |la poursuite desdits objectifs (« in furtherance of the investment
objectives... », le fonds peut investir (« may invest ») jusqu'a 100 % des actifs dans un seul
titre. Larecourante y voit une atténuation de sa responsabilité en sa qualité de gestionnaire
de placements collectifs et une justification de la concentration des trois fonds sur le titre

P. . Conformément al'ancien art. 21 LPCC, lestitulaires d'une autorisation et leurs
mandataires doivent appliquer une politique de placement qui respecte de fagon permanente
les caractéristiques d'investissement fixées dans les documents afférents a chague
placement collectif. Le gestionnaire de placements collectifs doit Sassurer que les
placements effectués concordent en tout moment avec les caractéristiques de placement
telles que convenues contractuellement. Cette régle se voit répétée au cm 16 de la Circulaire
FINMA 2009/1 (op. cit.) dans lestermes suivants : « les placements effectués se doivent de
concorder en permanence avec le profil de risque ainsi que les objectifs et restrictions de
placement ; en particulier, et dans la mesure ou les stratégies de placement le permettent, il
Sagit de veiller a une répartition adéquate des risques ». Enfin, I'art. 5 du code suisse de
conduite de I'Association suisse des gérants de fortune ASG (op. cit.) dispose que pour
autant que la stratégie de placement I'y autorise, le gérant de fortune sassure de la
diversification appropriée des risques. L 'adjonction opérée aux conditions contractuelles des
fondsen[...] se pose en contradiction aux objectifs longuement définis auparavant et qui
prévoient en particulier la construction d'un portfolio diversifié. Cet gjout avait pour objectif
évident pour A. de se protéger compte tenu de I'absence de diversification des
fonds. On ne saurait toutefois considérer que cela suffise ajustifier la stratégie mise en
place puisqu'il incombe au gestionnaire, lorsque la stratégie de placement I'y autorise, de
précisement sassurer de ladiversification des risgues. Or, il faut bien reconnaitre que I'ajout
mentionné plus haut n'a nullement remplacé I'objectif principal desfonds, asavoir un
investissement diversifié et n'a pas eu pour effet de modifier la stratégie de placement de
maniére telle qu'une diversification se verrait prohibée. L'absence de diversification des
risques savere donc contraire aux dispositions contractuelles. Peu importe a cet égard que
O. ait donné son accord (cf. infraconsid. 6.2). Larecourante ne saurait en outre
réduire sa responsabilité du fait que O. , par l'intermédiaire de N. :
influencait beaucoup les décisions d'investissement. Bien au contraire, en exécutant la
plupart de ces recommandations et en conservant une diversification quasiment nulle dans
les fonds, elle n'a précisément pas agi de maniére diligente en sa qualité de gestionnaire de
placements collectifs de capitaux ni d'ailleurs dans I'intérét des investisseurs. Par ailleurs, le
conflit d'intéréts entourant N. , dont laFINMA retient ajuste titre que la recourante
ne pouvait I'ignorer, aurait d0 se voir porté ala connaissance de O. et des
investisseurs finaux dés que la recourante sen est rendu compte. On peine a comprendre
comment la recourante a accepté de reverser des commissionsaM. tout en sachant
gue celles-ci seraient percues par N. au titre d'apporteur d'affaires, lequel agissait
simultanément pour les mémes clients en sa qualité de gestionnaire auprés de O. Al



faut ainsi retenir que cette structure avait donc pour but la perception de commissions tres
€levées et |eur répartition entre larecourante et N. . Ce systeme démontre |'absence
de toute considération des intéréts des investisseurs et viole de maniére évidente les devoirs
de loyauté, de diligence et d'information incombant aux gestionnaires de placements
collectifs.

E.53

Il découle de ce qui précede que les fonds J. , L. et K. ne
présentaient aucune diversification des risques. Larecourante n'a de plus pas exercé son
propre pouvoir de décision puisqu'elle a suivi la grande majorité des recommandations de
N. . Cefaisant et tout en percevant des commissions trés importantes, la recourante
aviolé ses obligations au sens de la LPCC et n'a pas assuré la gestion irréprochable de ses
activités. Sur le vu de ce qui précede, force est de constater que les manquements
mentionnés ci-dessus constituent une violation des régles de conduite applicables aux
titulaires d'une autorisation de gérer des placements collectifs de capitaux.

E.6

Reste a examiner si lesdites violations constituent une violation grave du droit de la
surveillance au sens de I'art. 35 LFINMA.

E.6.1

Si, dansle cadre de la surveillance qu'elle exerce conformément aux lois sur les marchés
financiers, laFINMA apprend que les prescriptions |égales sur les marchés financiers ont
été enfreintes ou s elle constate d'autres irrégularités, elle prend les mesures nécessaires au
rétablissement de I'ordre |égal (art. 31 LFINMA). A teneur del'art. 35 LFINMA, laFINMA
peut confisquer le gain acquis par un assujetti ou une personne qui exerce une fonction
dirigeante en violant gravement le droit de la surveillance. La gravité d'une violation des
normes applicables constitue une notion juridique indéterminée dont I'interprétation et
I'application par la FINMA seront examinées avec retenue par le tribunal de céans qui -
guand bien méme il dispose en principe d'une pleine cognition - doit respecter la marge
d'appréciation de |'autorité, compte tenu des connai ssances techniques dont celle-ci
bénéficie (cf. arréts du TAF B-5586/2013 du 4 octobre 2016 consid. 8.1 et lesréf. cit. ;
B-4639/2014 du 23 novembre 2015 consid. 2.3 et B-6815/2013 du 10 juin 2014 consid. 6.1
et lesréf. cit.). Par conséquent, aussi longtemps que l'interprétation de |'autorité inférieure
n'est pas insoutenable ou qu'une erreur manifeste d'appréciation n'a pas été commise, ledit
tribunal n'intervient pas (cf. ATAF 2013/59 consid. 9.3.6). Cela étant, il résulte de
I'exigence méme d'une violation grave du droit de la surveillance gu'une violation unique,
ponctuelle et secondaire des obligations découlant dudit droit ne saurait suffire (cf. arrét du
TF 2C_1055/2014 du 2 octobre 2015 consid. 4.2 et lesréf. cit. ; arrét B-5756/2014 consid.
3.1 non publié dansI'ATAF 2017 I1V/7). En outre, dans le choix de lamesure a adopter, la
FINMA doit se conformer aLix principes généraux régissant toute activité administrative
dont celui de proportionnalité (cf. arrét B-5586/2013 consid. 8.1). || sensuit notamment
gue, plus la mesure prononcée produit des effets importants, plus des exigences élevées
doivent étre posees concernant la gravité de laviolation (cf. arréts du TAF B-5553/2016 du
10 juillet 2019 consid. 2 ; B-4639/2014 consid. 2.3 et les réf. cit. et B-5041/2014 du 29 juin
2015 consid. 4.1).

E.6.2




En I'espéce, la question de savoir si les violations constatées doivent se voir qualifiées de
graves doit é&tre examinée alalumiére de lafinalité des exigences en matiére de placements
collectifs de capitaux, a savoir la protection des investisseurs ainsi que latransparence et le
bon fonctionnement du marché des placements collectifs de capitaux (art. 1 LPCC; cf.
supraconsid. 5.1). Larecourante explique que, tout comme O. , elle afait I'objet
d'une manipulation par N. . Par conséquent, elle ne s'estime pas responsable d'avoir
da informer O. d'un éventuel conflit d'intéréts autour de N. puisque ce
dernier était précisément I'employé et le représentant de O. . Par ailleurs, elle
invogue I'accord donné par S. aux modifications des mémorandums d'offre qui
régulariserait selon elle la perception des commissions importantes ainsi que la
concentration des investissements. Les faits constatés plus avant établissent que la
recourante ne pouvait ignorer que, au traversde M. , c'est N. qui percevait
les commissions d'apporteur d'affaires reversées par A. . Cefaisant, elle savait que
ce dernier recevait, pour le placement de fonds des mémes clients, une double rémunération
: celle d'apporteur d'affaires et son salaire de gestionnaire auprés de O. .La
recourante aurait d0 signaler la situation a O. , ou, au travers de O. , alX
investisseurs finaux. Contrairement a ce qu'elle affirme, le fait que la recourante ignoréat
I'identité de ceux-ci ne permet pas de la dégager de saresponsabilité. En effet, il fait
relativement peu de doute qu'une communication de sa part transmise a O. a
I'adresse des investisseurs finaux aurait atteint leurs destinataires. Pour le moins, A.

aurait ainsi tenté de faire ce qui €était en son pouvoir pour attirer leur attention sur la
situation. Ne le faisant pas, et continuant a percevoir des commissions trés élevées pour une
activité de gestion fortement réduite tout en ignorant le conflit d'intéréts susmentionne,

A. agravement violé ses devoirs de loyauté et dinformation envers les
investisseurs finaux. Sagissant de |'accord donné par S. sur les conditions de
rémunération ainsi que la possibilité de concentrer les investissements sur un seul titre, il y
alieu dindiquer ce qui suit. Dans un arrét portant sur I'ancien art. 11 LBVM - articledeloi
applicable aux négociants en valeurs mobiliéres mais applicable par analogie en matiére de
placement collectifs de capitaux (cf. FF 2005 6041) -, le Tribunal fédéral sest prononcé sur
le non-respect du devoir de loyauté dans un cas ou des codits exagérés furent percus aupres
d'acquéreurs d'options sur la base de ce qui figurait dans la documentation contractuelle.
Malgreé I'information relative auxdits colts indiqués dans ces documents, e Tribunal fédéral
aconstaté une violation du devoir de loyauté compte tenu du fait que les clients ad hoc
n'étaient pas des investisseurs professionnels et avaient d0 prendre une décision tres rapide
sur I'investissement propose (cf. ATF 126 11 71 consid. 7a, traduit de l'italien al'allemand au
Bulletin CFB 40/2000 p. 94). In casu, la question se pose donc de savoir si I'accord donné
par O. - qui ne saurait se voir qualifié d'investisseur non professionnel - permet
d'atténuer la faute constatée et écarter sa qualification de grave au sens de I'art. 35
LFINMA. Tout bien considéré, tel n'est pas le cas pour les raisons suivantes. O. ne
pouvait avoir connaissance du fait que I'activité de gestion de A. se limiterait dans
les faits a exécuter, dans leur grande magjorité, les ordres de N. ni que ce dernier
percevrait par ailleurs une part conséquente des commissions ainsi retenues. |l siedici
également de tenir compte gque la recourante a omis d'informer respectivement O.

et lesinvestisseurs finaux du conflit dintéréts - connu par elle - entourant la personne de

N. . Enfin, il est permis de soulever |le manque de transparence entourant I'ajout
opéré dans les criteres d'investissement des mémorandums d'offre concernant la
concentration des risques. |1 savere que la phrase adjointe ne modifiait aucunement la



stratégie de placement initiale prévoyant une diversification des risques. Elle n'afait
gu'gjouter la possibilité d'une concentration sur un seul titre. Dite possibilité n'a donc
nullement remplacé les autres criteres, lesquels disposaient une répartition adéquate des
risques. Par conséquent, il faut bien admettre que I'accord donné ne savérait nullement
éclairé au vu des circonstances et n'est des lors pas en mesure de diminuer la gravité de la
faute de larecourante. L'autorité inférieure a considéré, ajustetitre, que I'accord de principe
donné par S. serévélait dénué de pertinence. Pour le surplus, la qualification de
violation grave du droit de la surveillance retenue par |'autorité inférieure ne préte par le
flanc alacritique. Lesirrégularités constatées ne peuvent étre qualifiées ni d'uniques, ni de
ponctuelles ou de secondaires dans le cadre du droit de la surveillance. Elles correspondent
aun état de fait permanent au cours des années 2014 et 2015. En outre, les obligations
violées revétent une importance primordiale et contreviennent gravement au but de
protection des investisseurs poursuivi par laLPCC.

E.6.3

Il découle de ce qui précede que la recourante a enfreint les régles de conduite applicables
aux titulaires d'une autorisation de gérer des placements collectifs de capitaux et que les
violations constatées doivent se voir qualifiées de graves. Le grief de larecourante est par
conséguent rejeté.

E.7
L autorité inférieure considere dans la décision attaguée que le comportement général de
A. , au-dela méme de la violation de dispositions |égal es concreétes, ne correspond

en aucun cas a celui d'un gestionnaire de placements collectifs integre et savere
incompatible avec I'exigence de garantie d'une activité irréprochable ancrée al'art. 14 a. 1
let. aLPCC qui setrouve ainsi gravement violée. La recourante n'attague pas ce point en
particulier. Néanmoins, il convient de préciser ce qui sulit.

E.71

L es conditions d'autorisation applicables aux gestionnaires de placements collectifs étaient
définiesal'ancien art. 14 LPCC jusqu'au 31 décembre 2019. Dans sateneur au jour du
prononcé de la décision attaguée, I'alinéa 1 de cet article dispose que I'autorisation est
accordée lorsque | es personnes responsables de I'administration et de la direction des
affaires jouissent d'une bonne réputation, offrent toutes les garanties d'une activité
irréprochable et disposent des qualifications professionnelles appropriées (let. @). Les
exigencesdel'art. 14 a. 1 LPCC correspondent matériellement ala garantie d'activité
irréprochabl e des personnes chargées d'administrer et de gérer les banques au sensde l'art. 3
al. 2let. c LB (RS 952.0) ainsi qu'a celle des négociants en valeurs mobiliéres, de leurs
collaborateurs responsables et actionnaires principaux au sensdel'art. 10 a. 2 let. d
aLBVM. Par conséquent, |a pratique développée en relation avec cette notion juridique
indéterminée par laFINMA et le Tribunal fédéral (cf. parmi d'autres arrét du TF
2A.261/2004 du 27 mai 2004 consid. 1 et lesréf. cit. ; ATAF 2018 IV/4 consid. 3.2.2) peut
ains sevoir appliquée al'art. 14 a. 1 LPCC (cf. Département Fédéral des Finances,
Rapport explicatif sur I'ordonnance sur les placements collectifs de capitaux, juillet 2006, p.
9, https://www.admin.ch/ch/f/gg/pc/ documents/1407/Bericht.pdf >, consulté e 21.04.2020
; Bianchi/Grano, in: Basler Kommentar, KAG, 2016, art. 14 n° 5). Bien que I'exigence de la
garantie d'une activité irréprochabl e sadresse principa ement aux personnes physiques, elle
sapplique également al'établissement titulaire de |'autorisation en tant que tel (cf.



Bianchi/Grano, op. cit., art. 14 n°11). Cette exigence compte parmi les conditions
d'autorisation qui doivent étre durablement respectées (cf. Bulletin CFB 47/2005, p. 167 ;
Bianchi/Grano, op. cit., art. 14 n° 5). L'esprit de la garantie d'activité irréprochable et la
pratique développée en la matiere imposent a leurs destinataires de respecter I'ordre
juridique dans son ensemble. De ce point de vue, il n'‘est pas suffisant de se conformer au
droit de lasurveillance : laFINMA requiert également le respect de normes établies en
dehors du droit des marcheés financiers (cf. Guillaume Braidi, op. cit., p. 207 s.). Les
sanctions prévues par les art. 33 a35 LFINMA subordonnent, toutes, une violation grave du
droit de la surveillance. De hautes exigences quant alaclarté et ala précision des
dispositions viol ées dans les cas concrets sont exigées afin que les devoirs qui en découlent
pour |es assujettis risguant une sanction au sens des art. 33 a 35 LFINMA soient clairement
prévisibles (cf. ATAF 2018 IV/4 consid. 3.4.3). La question de savoir si laviolation de la
garantie d'une activité irréprochabl e constitue également une violation du droit de la
surveillance au sens des art. 33 & 35 LFINMA se voit discutée en doctrine (cf. Philipp
Haberbeck, Stellt das Gewdahrserfordernis geméss Art. 3 Abs. 2 lit. ¢ BankG eine
aufsichtrechtliche Bestimmung im Sinne von Art. 33 FINMAG [Berufsverbot] dar ?, in:
Jusletter du 8 février 2016). Le Tribunal de céans adéja eu I'occasion de laisser la question
ouverte en se pronongant sur une interdiction d'exercer au sens de l'art. 33 LFINMA (cf.
arréts du TAF B-5522/2016 du 10 juillet 2019 consid. 4 et B-488/2018 consid. 4.6). Dans
les affaires précitées, il a constaté la violation grave de dispositions |égales du droit de la
surveillance et considéré que la question de savoir si lesdites violations étaient également
liées au non-respect de la garantie d'une activité irréprochable ne jouait ainsi pas de réle
déterminant, en particulier puisqu'elles étaient fondées sur les mémes faits.

E.7.2

En I'espéce, e comportement de A. agravement violé les regles de conduite
applicables aux gestionnaires de placements collectifs (cf. supraconsid. 5 et 6). Le constat
supplémentaire de défaut de la garantie d'une activité irréprochable ne repose in casu pas
sur d'autres actes de la recourante mais au contraire sur exactement les mémes faits. Il ne
recouvre des lors pas de portée propre dans le prononcé de la mesure de confiscation au
sensdel'art. 35 LFINMA. Tout au plus pourrait-il détenir une influence sur I'éventuel retrait
de l'autorisation accordée a A. . Or, dite autorisation afait |'objet d'une renonciation
volontaire par larecourante le 28 avril 2017. L'autorité inférieure a en conséquence levé
I'assyj ettissement de la recourante en date du [...] 2018, date postérieure acelle de la
décision attaquée.

E.7.3

Par conséquent, la question de savoir si le comportement de la recourante savere
véritablement incompatible avec les exigences relatives aux garanties mentionnées
précédemment en plus d'avoir conduit de maniere causale et fautive a des violations graves
du droit de la surveillance (cf. supraconsid. 5 et 6) peut demeurer ouverte.

E.8

Larecourante invoque laviolation de I'interdiction de I'arbitraire lorsgque 'autorité
inférieure considere |'accord de principe donné par S. - sur les conditions de
rémunération des fonds J. , K. etlL. et la politique d'investissement

consistant & se concentrer sur un seul titre - comme dénué de pertinence. Selon la
jurisprudence, une décision serévele arbitraire lorsgu'elle est manifestement insoutenable,



méconnait gravement une norme ou un principe juridique clair et indiscuté, ou heurte de
maniére choquante le sentiment de lajustice et de I'équité ; il ne suffit pas qu'une autre
solution paraisse concevable, voire préférable ; pour que cette décision soit annulée, encore
faut-il qu'elle se révéle arbitraire non seulement dans ses motifs, mais également dans son
résultat (cf. ATF 141 111 564 consid. 4.1, 138 111 378 consid. 6.1, 137 | 1 consid. 2.4, 136 |
316 consid. 2.2.2 et lesréf. cit.). En I'espéce, I'autorité inférieure sest fondée sur I'ensemble
des circonstances du cas d'espéce pour estimer que I'accord de principe donné par

S. était dénué de pertinence. Elle n'a nullement ignoré I'existence de cet accord
mais |'amis en perspective avec laviolation du devoir de loyauté par la recourante,
notamment en raison des prestations de gestion minimales qui avaient été fournies et du
conflit dintérétslié aN. . Comme indiqué plus haut, ces deux é éments n'étaient pas
connus de S. au moment ol elle a donné son accord. A cela sgoute que,
contrairement a ce qu'avance larecourante, I'accord de S. ne saurait étre percu
comme une approbation sans limite de la concentration des fonds sur un seul titre (cf. supra
consid. 6.2). Par conséquent, |'appréciation que I'autorité inférieure a effectuée de |'accord
donné par S. n'apparait manifestement aucunement insoutenable et n'heurte
d'aucune maniére le sentiment de lajustice et de I'équité. Partant, la décision ne savere
nullement arbitraire. Le grief de larecourante doit donc étre rejeté.

E.9

Sur la base de la gravité des fautes reprochées a la recourante, |'autorité inférieure a
prononcé la confiscation d'un montant de 500'321.75 francs auquel sgoutent lesfrais de
procédure a hauteur de 103'850.80 francs. La FINMA considére que I'activité de gestion
menée par la recourante en particulier au cours des années 2014 et 2015 a violé ses devoirs
élémentaires de loyauté et de diligence, raison pour laquelle tous les revenus qui y sont liés
doivent se voir confisqués au sens de I'art. 35 LFINMA. Elle retient un montant total des
gains de 6'545'090 francs pour |'année 2014 et 4'496'857 francs pour I'année 2015 - soit un
total de 11'041'947 francs - montants indiqués par la recourante elle-méme et tenant compte
des charges directement imputables a la gestion des fonds gérés. En application du principe
de proportionnalité, la FINMA aréduit le montant de la confiscation a 500'321.75 francs a
laquelle sajoutent des frais de procédure a hauteur de 103'850.80 francs. La recourante
conteste le montant de 11'041'947 francs retenu atitre de gain acquis au sensdel'art. 35 al.
1 LFINMA. Selon €elle, lesfrais a déduire du gain réalisé n'ont pas pris en considération les
commissions versées aux apporteurs d'affaires dans la gestion des fonds J. ,

L. et K. en 2014 et 2015. Le montant de ces commissions - que la
recourante chiffre a 4'944'200 francs pour 2014 et a 3'171'544 pour 2015 (soit un total de
8115'744 francs) - setrouvait selon elle en lien direct avec le gain provenant de la gestion
des fonds susmentionnés. La recourante estime que laFINMA aurait ainsi dd déduire ces
sommes du gain acquis et aboutir a un résultat - pertinent pour la confiscation - de 2'926'202
francs (recte : 2'926'203 francs). La recourante conteste par ailleurslanature illicite de
I'ensemble des gains réalisés. Ainsi, elle estime que I'autorité inférieure aurait di au moins
juger licite une partie importante de sa rémunération en application de sa pratigue consistant
aconsidérer que lacommission de gestion peut sélever jusqu'a 3 % du patrimoine net du
fonds de placement.

E.91

Selon I'art. 35 LFINMA,, laFINMA peut confisquer le gain acquis par un assujetti ou une
personne qui exerce une fonction dirigeante en violant gravement le droit de la surveillance




(a. 1). Cette réglementation est applicable par analogie si un assujetti ou une personne
exercant une fonction dirigeante a évité une perte en violant gravement le droit de la
surveillance (al. 2). Si le montant des valeurs soumises a confiscation ne peut étre
précisement déterminé ou si la détermination de cette somme requiert des moyens
disproportionnés, laFINMA peut procéder a une estimation (al. 3). Le droit d'ordonner la
confiscation se prescrit par sept ans (al. 4). La confiscation au sensdes art. 70 272 CPS
prime la confiscation au sens de la présente disposition (al. 5). Les valeurs patrimoniales
confisguées sont dévolues ala Confédération, pour autant qu'elles ne reviennent pas aux
|ésés (a. 6). La confiscation représente un instrument de droit administratif introduit
simultanément al'interdiction d'exercer danslaLFINMA, créée dans le cadre de la
réorganisation de la surveillance des marchés financiers. Elle est - contrairement ala
confiscation au sens du droit pénal réservée al'art. 35a. 5 LFINMA - une mesure purement
administrative visant au rétablissement de l'ordre légal (cf. ATF 139 11 279 consid. 4.3.3;
arrét du TF 2C_422/2018 du 20 mars 2019, consid. 2.3 ; arréts du TAF B-4762/2017 du 27
février 2020 consid. 16.2 ; B-1034/2017 du 11 décembre 2019 consid. 2 et B-3930/2016
consid. 3.3.2 ; René Bosch, in: Watter/Bahar (éd.), Basler Kommentar zum
Finanzmarktaufsichtsgesetz, 3e éd. 2019, art. 35 n° 5; Jean-Baptiste Zufferey/Franca
Contratto, FINMA The Swiss Financial Market Supervisory Authority, 2009, p. 148 ss;
Mller/Haas/Stauber, FINMA-Enforcementverfahren gegen natiirliche Personen, GesKR
3/2019, p. 391 ss). Le message indique que la confiscation a une fonction compensatoire et
pour but de décourager les assujettis ou les personnes exercant une fonction dirigeante de
violer lesregles prudentielles. Seule la confiscation permet d'éviter qu'une violation grave
de cesregles soit profitable. En effet, la non-confiscation des bénéfices obtenus en violant
le droit entraine des distorsions de la concurrence car les assujettis qui respectent laloi
subissent un préjudice alors que ceux qui se comportent de maniereillicite en retirent des
avantages. En d'autres termes, la confiscation peut donc étre considérée comme une simple
mesure de rétablissement de I'ordre |égal, qui favorise I'équité entre les établissements
financiers (cf. Message concernant la loi fédérale sur I'Autorité fédérale de surveillance des
marchés financiers du ler février 2006, FF 2006 2741, 2795). Seul peut se voir confisguer
le gain acquis en lien de causalité avec la grave violation des dispositions du droit de la
surveillance (cf. ATAF 2013/59 consid. 9.3.5 ; arréts du TAF B-1034/2017 consid. 2 et
B-6952/2016 du 3 avril 2018 consid. 2). Le montant a confisquer doit se calculer selon les
principes dével oppés en relation avec la gestion d'affaires imparfaite au sens de I'art. 423
CO (cf. arrét du TF 2C_422/2018 consid. 2.4 s. ; arrét TAF B-3930/2016 consid. 13.2.1). La
jurisprudence du Tribunal fédéral relative ala gestion d'affaires imparfaite dispose qu'il
n'existe par principe aucun codt qui en raison de sa hature ne puisse étre déduit, dansla
mesure ou il est réellement engagé afin d'acquérir le profit résultant de |'appropriation de
I'affaire d'autrui et qu'il y est indispensable. En revanche, les colts fixes ou les frais
généraux qu'on ne peut attribuer de fagon précise ne sauraient faire I'objet d'une déduction ;
le gérant d'affaires supporte la charge de la preuve et doit établir que les frais sont bien
déductibles (cf. ATF 134 I11 306 consid. 4.1.5; arrét du TF 2C_422/2018 consid. 3.2 et les
réf. cit.).

E.9.2

En I'espéce, le tribunal de céans a constaté plus avant que la recourante avait gravement
violé le droit de la surveillance (cf. supraconsid. 5 et 6) dans le cadre de la gestion des
fonds J. , L. et K. en 2014 et 2015. Larecourante a elle-méme
fourni les montants des gains réalisés en lien avec la gestion des fonds précités en 2014 et




2015. Compte tenu du fait que la violation du droit de la surveillance constatée est liée ala
gestion des fonds précités, le lien de causalité entre dite violation et le gain réalisé en lien
avec ces fonds savere clairement établi. Celui-ci peut dés lors se voir confisgué en
application de I'art. 35 LFINMA. Larecourante a elle-méme fourni les chiffres relatifs aux
bénéfices liés ala gestion des fonds J. , L. et K. en 2014 et 2015.
Il n'y adonc pas lieu de les remettre en question. Elle conteste en revanche le fait que la
FINMA n'ait pas déduit du gain acquis les commissions versées aux apporteurs d'affaires,
dont il sied de rappeler que I'un d'entre eux, E. , appartient a 100 % ala recourante.
Il appert que la réponse a cette question ne se trouve pas en mesure d'influencer e montant
de la confiscation arrété par |'autorité inférieure. En effet, prenant en considération la
situation financiére de la recourante et en application du principe de proportionnalite,
I'autorité inférieure a réduit le montant confisqué de 11'041'947 francs a 500'321.75 francs.
Or, le montant reconnu comme gain acquis par la recourante dans son recours - a savoir
2'926'202 francs - demeure clairement supérieur alavaleur confisquée. Partant, I'éventuelle
déduction des commissions versées aux apporteurs d'affaires ne serait, en tous les cas, pas
en mesure d'influencer le montant confisqué. La question savere ainsi dénuée d'intérét et
peut dés lors demeurer ouverte. Par ailleurs, la constatation de graves violations du droit de
lasurveillance en lien avec la gestion des fonds litigieux permet ici d'écarter le grief suivant
lequel une partie importante de la rémunération de la recourante - selon elle 3 % du
patrimoine net du fonds de placement - aurait dans tous les cas dii se voir considérée comme
licite par laFINMA. En effet, al'appui de son argument, la recourante se contenteici de
répéter les griefs déja examinés et écartés plus avant (cf. supraconsid. 5 et 6). Au
demeurant, le fait que les honoraires percus par larecourante n'aient pas été saisis sur le
plan pénal ne joue pas de réle. Certes, une confiscation au sensdes art. 70 a72 CP primerait
une confiscation au sens de I'art. 35 LFINMA, conformément al'al. 5 de ce dernier article.
En revanche, I'absence de confiscation au sens du droit pénal ne soppose pas aune
confiscation au sens de I'art. 35 LFINMA (cf. Bdsch, op. cit., art. 35 n° 31 a contrario).

E.93

Sur le vu de ce qui précéde, les griefs de larecourante liés ala détermination du gain acquis
doivent étre rejetés dans leur ensemble.

E. 10

[1 convient maintenant d'examiner si |le montant de la confiscation arrété par |'autorité
inférieure respecte le principe de proportionnalité. La recourante invoque la violation dudit
principe en ce que le paiement de la confiscation et des frais de procédure entrainerait sa
faillite. Notamment, elle reproche ala FINMA d'avoir retenu que la provision pour risques
de 400'000 francs constituée au cours de I'exercice 2016 pourrait se voir absorbée par la
perception de la confiscation et des colts de la procédure. La recourante défend I'avis que
sur dite provision, seul un montant de 150'000 francs devait couvrir les colts résultant de la
procédure d'enforcement et que le solde de 250'000 francs constituait une provision pour
risques généraux. Elle explique que la confiscation d'un montant de 500'321.75 francs
entrainerait safaillite en raison de sa situation financiere précaire. Dans son recours, la
recourante invoque des chiffres réactualisés depuis la décision attaquée, a savoir son bilan
au 30 avril 2017, le budget 2017 dans son état au 30 juin 2017 ainsi que ses comptes (non
audités) au 30 septembre 2017. Dans ses déterminations du 10 janvier 2018, elle a par
ailleurs déposé ses comptes au 31 décembre 2017, provisoires mais « aussi finalisés que
possible » desquelsil ressort, selon elle, que sa situation financiére ne lui permet toujours




pas d'assumer la confiscation et les frais de la procédure. Elle estime que |e paiement de ces
sommes la dépouillerait totalement de ses fonds propres, de son fonds de roulement et des
liquidités indispensables a la continuité de son exploitation et la conduirait alafaillite.
L'autorité inférieure reléve pour sa part que les chiffres sur lesquels la recourante fonde ses
conclusions sont postérieurs ala date de la décision attaquée. Sur la base des chiffres
fournis avant la prise de décision, I'autorité inférieure a arrété le montant de la confiscation
de maniére a permettre a la recourante de disposer au 31 décembre 2017 de fonds propres
pour un montant de 360'720.40 francs, a savoir plus de la moitié des réserves |égales et du
capital figurant & son bilan. Elle a considéré que la provision de 400'000 francs constituee
par larecourante au cours de |'exercice 2016 pouvait servir a couvrir le paiement exige.
L'autorité inférieure note que dite provision afait I'objet d'une dissolution subite depuis la
notification de la décision attaquée laguelle démontre que les risques généraux invoqués par
la recourante ne sont pas survenus et que la provision pouvait donc se qualifier de fonds
propres et se voir attribuée au paiement de la confiscation et des frais de la procédure. Le
rapport T. , dont le dépbt par I'autorité inférieure le 17 juillet 2018 a été porté ala
connaissance de larecourante le 19 juillet 2018, dispose que cette derniére a - dans ses
comptes définitifs au 31 décembre 2017 - inscrit une provision recouvrant I'intégralité de la
confiscation et des frais de procédure. Ledit rapport confirme expressément que la perte de
I'exercice 2017 a pu étre couverte par les réserves financieres de la recourante sans entamer
son capital social. En outre, il signale que méme si larecourante conteste la décision
attaquée, elle a néanmoins constitué une provision a hauteur de CHF 604'172.55 pour
couvrir intégralement les montants de confiscation et de frais de procédure (cf. rapport

T. p. 34). Selon ce rapport, les charges prises en compte dans les colts fixes au 31
décembre 2017 prennent en considération la constitution de cette provision. En outre, les
chargesy relatives n'ont pas un caractéere récurrent et ainsi les fonds propres résiduels ont
permis d'assurer des garanties financiéres suffisantes jusqu'a la levée de I'assuijettissement
par |'autorité inférieure en date du [...] 2018.

E.10.1

L e principe de proportionnalité exige qu'une mesure restrictive soit apte a produire les
résultats escomptés (regle de I'aptitude) et que ceux-ci ne puissent étre atteints par une
mesure moins incisive (regle de la nécessité) ; en outre, il interdit toute restriction allant
au-deladu but visé et il exige un rapport raisonnable entre celui-ci et les intéréts publics ou
privés compromis (principe de proportionnalité au sens étroit dont |'examen implique une
pesée desintéréts ; cf. ATF 1421 76 consid. 3.5.1). Le message relatif al'art. 35 LFINMA
précise que laFINMA veille a ce que la confiscation n'ait pas des conséquences
disproportionnées : il indique que tel serait par exemple le cas si |a confiscation était
susceptible d'entrainer lafaillite de I'assujetti (cf. FF 2006 2741, 2795). Sagissant de la
notion de faillite, il convient de rappeler que celle-ci peut étre prononcée par laFINMA a
I'encontre d'un gestionnaire de placements collectifs si des raisons sérieuses font craindre
gu'il ne soit surendetté ou qu'il n'ait des problémes de liquidité importants, a défaut de
perspectives d'assainissement ou si |'assainissement a échoué (ancien art. 137 a. 1 LPCC).
Lesfaits nouveaux qui se sont déroulés avant la procédure de recours (faux nova) ou ceux
sétant produits seulement au cours de celle-ci (vrais nova) peuvent, compte tenu de la
maxime inquisitoire, étre invogqués dans le cadre de la procédure de recours devant le
Tribunal administratif fédéral, sils sinscrivent dans |'objet du litige (cf. ATAF 2009/64
consid. 7.3, 2009/9 consid. 3.3.1 et les références citées). Les parties sont en principe
responsables de démontrer de nouveaux éléments de fait tandis que le tribunal de céans doit,



dans sa décision, déterminer dans quelle mesure ces nouveaux faits sont de nature a
influencer la décision entreprise (cf. arréts du TAF B-3496/2018 du 28 septembre 2018,
consid. 2, B-3380/2015 du 21 ao(t 2017 consid. 2 ; B-1583/2011 du 8 juin 2011 consid. 3.1
et lesréf. cit. ; Moser/Beusch/Kneubtihler, Prozessieren vor dem
Bundesverwaltungsgericht, 2e éd. 2013, n. 2.207 et lesréf. cit.). || découle en effet de la
maxime inquisitoire et de salibre cognition en matiére de constatation des faits que le
tribunal statue sur labase du dossier tel qu'il se présente au moment de I'arrét sur recours
(cf. ATAF 2009/64 consid. 7.3, 2009/9 consid. 3.3.1, 2012/21 consid. 5.1 et lesréf. cit.). La
maxime inquisitoire régissant la procédure administrative doit étre relativisée par son
corollaire : le devoir de collaborer des parties (art. 13 PA ; cf. ATF 13211 113 consid. 3.2
Clémence Grisel, L'obligation de collaborer des parties en procédure administrative,
Zurich/Bae/Genéve 2008, n. marg. 142). Selon I'art. 13 al. 1 PA, les parties sont
notamment tenues de collaborer ala constatation des faits dans une procédure qu'elles
introduisent elless-mémes (let. @) ou dans une autre procédure en tant qu'elles y prennent des
conclusions indépendantes (let. b). Cette derniére disposition sapplique a des procédures
qui ne sont pas introduites par la partie elle-méme mais au contraire ouvertes soit d'office,
soit par destiers. Le devoir de collaboration incombe al'administré en particulier lorsgu'il
sagit defaits qu'il est mieux a méme de connaitre, qui ont trait spécifiquement a sa situation
personnelle et que I'administration ne peut connaitre (cf. ATF 140 Il 65 consid. 2.2 ;
Moor/Poltier, op. cit., p. 294 s. ; Krauskopf/ Emmenegger/ Babey, op. cit., art. 13 n° 37 et
lesréf. cit. ; Moser/Beusch/Kneubuhler, op. cit., n. 3.122). L'administré doit informer
I'autorité spontanément, sans requéte préalable, des modifications concernant sa situation
personnelle (cf. ATF 140 11 65 consid. 2.2).

E. 10.2

En I'espéce, la décision attaquée retient que pour des raisons de proportionnalité, il convient
de tenir compte des conséquences, a moyen terme, qu'une confiscation du gain acquis de
11'041'947 francs aurait sur la poursuite de l'activité de A. . Elle explique que la
recourante a produit un bilan au 30 avril 2017 duquel il ressort que la confiscation du
montant précité mettrait en péril la poursuite de son activité. La FINMA considere que la
provision pour risgues de 400'000 francs constituée par A. au cours de I'exercice
2016 sera partiellement absorbée par les colts de la procédure et qu'il convient donc de
ramener le montant confisqué a 500'321.75 francs, montant maximum pouvant étre
financiérement assumé par la recourante. Dans son recours, la recourante affirme que la
confiscation envisagée aura des conséquences disproportionnées sur son activité.
Notamment, |a recourante estime que la provision pouvant étre prise en considération pour
la procédure d'enforcement s'éléve seulement a 150'000 francs et non a 400'000 francs
comme retenu par |'autorité inférieure. Elle affirme que compte tenu de sa situation
financiére, la confiscation envisagée entrainera sa faillite.

E.10.21

Comme indigué plus haut, la confiscation comporte une fonction compensatoire et peut étre
assimilée a une mesure de rétablissement de |'ordre Iégal qui favorise I'équité entre les
établissements financiers et tend a éviter qu'une violation grave des regles prudentielles ne
soit profitable (cf. supra consid. 9.1). La confiscation des bénéfices obtenus en violant le
droit est une mesure apte arétablir I'ordre |égal. Une sanction moinsincisive que la
confiscation ne se justifie pas. Cette mesure Savére en outre nécessaire pour garantir le
fonctionnement des marchés financiers ainsi que la protection des créanciers, investisseurs



et assurés. La mesure prononcée par |'autorité inférieure Savére ainsi apte et nécessaire. 1
conviendra encore d'examiner si €lle respecte également |e principe de proportionnalité au
sens étroit, a savoir si le paiement de la confiscation se situe dans un rapport raisonnable
entre le but visé et les intéréts privés de larecourante. En particulier, il y alieu de
déterminer si la sanction pourrait avoir pour conséquence lafaillite de la recourante, que
cela soit ensuite de surendettement (cf. infra consid. 10.2.2) ou d'insolvabilité par des
problemes de liquidités importants (cf. infraconsid. 10.2.3).

E.10.2.2

En I'espece, les informations sur lesquelles la FINMA afondé son appréciation sont celles
figurant au bilan au 30 avril 2017 ainsi que le budget au 30 juin 2017 déposés par la
recourante le 30 juin 2017. La décision attaquée ne détaille pas |a maniére dont |'autorité
inférieure a calculé laréduction de la confiscation. Ce n'est gque dans sa réponse qu'elle
fournit un calcul y relatif. Selon celui-ci, la perception de la confiscation réduite et desfrais
de procédure laisseront a la recourante des fonds propres au 31 décembre 2017 de
360'720.40 francs, compte tenu de la perte estimée par la recourante de 1'017'338.25 francs.
LaFINMA constate que ce montant est supérieur alamoitié des réserves légales et du
capital figurant au bilan (a savoir le capital-actions de 500'000 francs et laréserve |égale de
107'500 francs) de sorte que la recourante ne se trouverait pas en situation de
surendettement. La recourante considére que la FINMA aurait dd tenir compte d'une
dissolution de provision de 150'000 francs et non de 400'000 francs ; le calcul effectué
devait des lors aboutir a un solde de fonds propres de 110'720.40 francs au lieu de
360'720.40 francs (soit une différence de 250'000 francs). Elle affirme que seul un montant
de 150'000 francs avait été provisionné pour faire face aux codts non encore connus de la
procédure d'enforcement, de la FINMA, du chargé d'enquéte, des avocats, auditeurs et
fiduciaires de la recourante et que le solde de 250'000 francs constituait une provision pour
risques généraux. L 'argumentation de la recourante ne peut pas étre suivie. On ne voit pas
Ce qui SoppPOSe a ce qu'une provision pour risques générawx puisse se voir dissoute pour
faire face aux codts d'une procédure judiciaire et d'une sanction prononcée al'encontre de la
recourante. En effet, une provision pour risques généraux permet également, de par sa
nature, a une société de faire face adetelsfrais. |l appert que laFINMA aestimé ajuste
titre que la provision de 400'000 francs pouvait se voir dissoute et utilisée en vue de payer la
confiscation et les frais de procédure. Un surendettement est avéré lorsque lavaleur dela
somme des actifs est inférieure alavaleur du capital étranger (cf. arrét du TAF
B-3380/2015 du 21 ao(t 2017 consid. 5.2.1 et les réf. cit.). Il découle du calcul effectué par
I'autorité inférieure, fondé sur les informations et estimations fournies par larecourante le
30 juin 2017, que la perception de la confiscation et des frais de procédure et partant, la
dissolution de la provision constituée, ne saurait avoir pour conséquence un surendettement
de larecourante. De ce point de vue, le calcul de laFINMA ne peut se voir étre remisen
guestion. Ce faisant, la confiscation arrétée par laFINMA et les frais de la procédure ne
sont pas en mesure, en soi, d'entrainer le surendettement de la recourante. Cette conclusion
se voit au surplus confirmée par le rapport T. , duquel il ressort que larecourante a,
en fin de compte, été en mesure de constituer au 31 décembre 2017 une provision lui
permettant d'absorber e montant intégral de la confiscation et des frais de procédure sans
risquer une situation de surendettement.

E.10.2.3



Larecourante fait également valoir que I'état de satrésorerie et de sesliquidités ne lui
permettraient pas de payer le montant de la confiscation et des frais de la procédure sans se
voir démunie des liquidités indispensables a la poursuite de son exploitation. La décision
attaquée ne fait pas mention d'un examen de la situation des liquidités de la recourante. Ce
n'est que dans sa réponse que I'autorité inférieure fournit son appréciation y relative en
indiquant que compte tenu des liquidités figurant au bilan au 30 avril 2017, le paiement de
la confiscation et des frais de procédure n'aurait pas démuni la recourante des liquidités
indispensables ala poursuite de son activité. Pour ce faire, |'autorité inférieure se fonde sur
le bilan au 30 avril 2017 déposé par larecourante. Au sens de la proportionnalité au sens
étroit, il convient d'examiner si la mesure, adéquate et nécessaire, se trouve dans un rapport
raisonnable avec le sacrifice imposé al'administré (cf. Tanquerel, op cit., p. 189). En
d'autrestermes, il y alieu de procéder ala pesée desintéréts entre le sacrifice exigé de
I'administré et les intéréts publics ou privés compromis (cf. ATF 1421 76 consid. 3.5.1 et la
réf. cit.). Laquestion se pose en I'état de savoir dans quelle mesure des problemes de
liquidité sont pris en considération dans le cadre de lafixation d'une confiscation au sens de
I'art. 35 LFINMA. Le but de cet article vise notamment a éviter que la non-confiscation des
bénéfices obtenus en violant e droit entraine des distorsions de la concurrence (cf. supra
consid. 9.1 et FF 2006 2741, 2795). Le message indique qu'une confiscation ne peut avoir
de conséguences disproportionnées, en particulier lafaillite de I'assujetti, mais ne fournit
pas de détails a ce propos. Une société souffre de problémes de liquiditésimportants si elle
ne se trouve pas en mesure de sen procurer aux conditions du marché et qu'il faut déslors
présumer gue laliquidité existante ne couvre plus |es engagements échus ou qui viendront
prochainement a échéance (cf. arrét du TF 2C_136/2019 du 14 janvier 2020 consid. 3.3 ;
arrét B-3380/2015 consid. 5.2.1 et lesréf. cit. ; Message concernant la modification de laloi
fédérale sur les banques et |es caisses d'épargne du 20 novembre 2002, FF 2002 7476, p.
7496) ; il y aégalement lieu de retenir des problémes importants de liquidités lorsque la
société fait constamment des pertes ou voit ses réserves fondre de maniere significative (cf.
arrét du TAF B-2433/2013 du 24 octobre 2014 consid. 5.1). Un plan de liquidités doit
démontrer en principe les revenus et les charges prévisibles. Le bilan et |le compte de
résultat ne se prétent a cet exercice que de maniere limitée, étant donné qu'ils ne sont pas
prospectifs et ne fournissent pas les informations nécessaires pour ledit plan de liquidités
(cf. arrét B-3380/2015 consid. 5.2.2 et les réf. cit.). D'éventuels problémes de liquidités se
trouvent donc liés a une vision prospective du futur de la société : pour les appréhender, il
faut notamment tenir compte de lafaculté de la société a se procurer des liquidités aux
conditions du marché, les échéances a court, moyen ou long terme de ses engagements, sa
situation du point de vue des débiteurs, etc. Sagissant de I'importance du critére dela
liquidité dans la fixation d'une confiscation au sens de l'art. 35 LFINMA, lorsque |'assujetti
ne risque pas lafaillite par surendettement, celui-ci ne doit pas avoir pour conséquence une
diminution trop aisée du montant confisgué étant donné que de nombreux aspects de la
liquidité, notamment la volonté de faire appel ades crédits bancaires ou d'aiéner certains
actifs, se situent dans la sphere d'influence de I'assujetti lui-méme, tout comme la possibilité
de solliciter un paiement en plusieurs versements. En effet, I'intérét public au bon
fonctionnement des marchés financiers exige que le montant d'une confiscation ne puisse
étre trop aisément réduit. 1l ne faut pas perdre de vue que I'assujetti a profité du gain acquis
de maniéreillicite. L'intérét public au bon fonctionnement des marchés financiers et au
respect du droit de la surveillance justifie lafonction compensatoire de la confiscation. Un
certain sacrifice doit donc étre exigé de I'assujetti a qui on impose cette sanction. Dans son



acte de recours, larecourante se fonde sur satrésorerie au 30 septembre 2017, se montant a
683782 francs, de laquelle elle déduit les pertes estimées pour les mois d'octobre a
décembre 2017 (-140'736 francs) et un montant de 600'000 francs au titre de « confiscation,
honoraires, émoluments » pour aboutir & une trésorerie estimée, au 31 décembre 2017, de
-56'954 francs. Dans ses observations du 10 janvier 2018, elle fournit un calcul quelque peu
différent et seréfere aux liquidités disponibles au 30 avril 2017 - se montant &41'051'194
francs - desquelles elle déduit les charges nettes pour les mois d'avril a décembre 2017 et le
montant de la confiscation et des frais de procédure pour aboutir a une prévision de la
trésorerie au 31 décembre 2017 se montant a 116'337 francs. La recourante estime que ces
liquidités prévisionnelles ne lui auraient pas permis de poursuivre son exploitation. Dans sa
réponse, |'autorité inférieure observe que, compte tenu des liquidités figurant au bilan au 30
avril 2017 dépose par larecourante, le paiement de la confiscation et des frais de procédure
pour un montant total de 604'172.55 francs (composé de la confiscation pour 500'321.75 et
des frais de procédure de 103'850.80 francs) n'aurait pas démuni la recourante des liquidités
indispensables ala poursuite de son exploitation. Le bilan au 30 avril 2017 faisant état de
liquidités (banks and petty cash) de 1'051'194 francs, elle en déduit que ce montant aurait
suffi alarecourante pour assumer le paiement des montants précités. La recourante ne
dépose aucun plan de liquidités qui indiquerait I'impossibilité - compte tenu de sa trésorerie
- defaire appel ades crédits bancaires qui lui permettraient de couvrir a moyen terme les
colts de la confiscation et des frais de procédure - indications notamment utilisées en droit
des poursuites lorsqu'un débiteur mis en faillite tente de démontrer sa solvabilité dansle
cadre d'un recours (cf. Flavio Cometta, in: Commentaire Romand, Poursuite et faillite,
2005, art. 174 n° 12). En outre, elle n'indique également pas dans quelle mesure elle ne
pourrait se défaire de certains actifs pour libérer des espéces et honorer |a confiscation ainsi
gue les frais de procédure. Partant, elle échoue a démontrer les difficultés qui pourraient
survenir du point de vue de saliquidité. |l sied par ailleurs de relever que le bilan définitif
de larecourante au 31 décembre 2017, figurant dans le rapport T. , fait état d'une
trésorerie (comptes bancaires et especes) de 579'324 francs comprise dans |'actif circulant
totalisant 1'817'481 francs. Par ailleurs, la possibilité de solliciter le paiement échelonné -
par acomptes - de la sanction n'est aucunement exclue et demeure a disposition de la
recourante. Sur le vu de ce qui précede, il convient de constater que la recourante échoue a
démontrer que le paiement de la confiscation et des frais de procédure la mettrait dans une
situation d'illiquidité susceptible d'entrainer safaillite. Le calcul effectué par laFINMA,
fondé sur les chiffres a sa disposition, ne savére pas critiquable. Le montant des liquidités et
de I'actif circulant au 31 décembre 2017 lui permettait, a défaut d'autres informations
fournies par larecourante, d'estimer abon droit que la liquidité de cette derniére ne
sopposait pas au paiement de la confiscation et des frais de procédure. La recourante n'aen
outre fourni aucune information prouvant que sa situation aurait empiré depuis lors. A cela
sajoute, comme indiqué ci-dessus, que le critere de laliquidité ne saurait aboutir trop
aisément a une réduction de la sanction. Dés lors, il appert que le critére de proportionnalité
au sens étroit a été respecté.

E.10.3

Force est ainsi de constater que I'on ne peut critiquer la maniéere dont |'autorité inférieure a
appliqué le principe de proportionnalité, réduisant |le montant de la confiscation de
11'041'947 francs a500'321.75 francs afin d'éviter une mise en faillite de la recourante.
Cdlle-ci a été en mesure de provisionner I'intégralité du montant a payer, y comprislesfrais
de procédure, sans que cela n'entraine une situation de surendettement. En outre, la



recourante n'a pas démontré que la dissolution de cette provision et le paiement de la
confiscation ainsi que des frais de procédure entrainerait des problemes de liquidité
insurmontables qui la mettraient dans I'obligation de demander sa mise en faillite. Par
conséquent, la mesure prononcée par I'autorité inférieure savere proportionnée. Partant, le
grief de larecourante est rejeté.

E.11

Larecourante affirme de surcroit que les frais du chargé d'engquéte ne sont pas
proportionnés a |'enquéte effectuée et aux violations reprochées. Elle forme ce grief sous
I'angle de I'inopportunité (cf. infra consid. 13). Cependant, il convient d'examiner la critique
de larecourante relative aux codts du chargé d'enquéte plutét sousl'angle de la
proportionnalité. Les différents types de contributions causales, dont |es émoluments, ont en
commun d'obéir au principe de I'équivalence - qui est I'expression du principe de
proportionnalité en matiére de contributions publiques - selon lequel 1e montant de la
contribution exigée d'une personne déterminée doit étre en rapport avec la valeur objective
de la prestation fournie a celle-ci (rapport d'équivalence individuelle). En outre, la plupart
des contributions causales - en particulier celles dépendant des colts, a savoir celles qui
servent & couvrir certaines dépenses de |'Etat, telles que les émoluments et les charges de
préférence - doivent respecter le principe de la couverture des frais. En vertu de ce principe,
le produit global des contributions ne doit pas dépasser, ou seulement de trés peu,
I'ensembl e des colts engendrés par la subdivision concernée de I'administration (cf. ATF
1351 130 consid. 2). Les principes d'éguivalence et de couverture des codts ne trouvent
application que de maniére indirecte en ce qui concerne les frais du chargé d'enquéte dans la
mesure ou laFINMA, qui est tenue de respecter |e principe de proportionnalité, se doit de
veiller a une exécution du mandat a des colts adéquats ; d'ailleurs, parmi les exigences
posées ala bonne exécution d'un mandat, laFINMA - qui contrdle les décomptes
intermédiaires et approuve le compte final - indique que les factures doivent étre
proportionnées (cf. Guide Pratique pour une bonne exécution des mandats par les
mandataires de la FINMA du 28 novembre 2013, ch. 3.5 ; < https://www.finma.ch/fr/finma/
mandataires-de-la-finma/bonne-execution-des-mandats/ >, consulté le 21.04.2020). En
I'espece, la recourante n'explique pas en quoi les frais du chargé d'enquéte seraient
disproportionnés a |'engquéte effectuée ou aux violations constatées. Elle se contente de
sopposer au montant des frais de 229'100.85 francs sans fournir d'argumentation permettant
concréetement au tribunal de céans de saisir les raisons fondant son grief. Notamment, elle
ne soppose pas aux tarifs retenus pour le calcul des honoraires ni au nombre d'heures
nécessaires. L'autorité inférieure a été réguliérement informée de I'évolution des travaux du
chargé d'enquéte et du calcul de ses honoraires. Elle a expliqué de maniére convaincante
gue la nature et |I'étendue du mandat ont nécessité I'intervention sur place de plusieurs
collaborateurs, le recours a une société informatique bénéficiant de compétences
forensiques spécifiques et des travaux conségquents afin d'analyser un important volume de
données et d'informations. A cela Sajoute par ailleurs que la recourante n'a pas fourni tous
les documents requis par le chargé d'enquéte (notamment les courriers é ectroniques relatifs
aux recommandations ou ordres en relation avec I'exécution de transactions ; cf. supra
consid. 4.2.5), obligeant le chargé d'enquéte a des recherches et analyses supplémentaires.
Sur le vu de ce qui précede, le grief doit étre rejeté.

E.12



Larecourante a demandé a plusieurs reprises I'audition par le tribunal de céans de
X.

E. 121

Selon I'art. 33 al. 1 PA, l'autorité admet les moyens de preuve offerts par la partie sils
paraissent propres a élucider les faits. De maniere plus générale, le droit d'étre entendu tel
qu'il est garanti par lesart. 29 PA et 29 al. 2 Cst. comprend selon lajurisprudence le droit de
produire des preuves quant aux faits de nature ainfluer sur la décision, d'obtenir gu'il soit
donné suite a ces offres de preuves pertinentes, de participer al'administration des preuves
essentielles ou atout le moins de sexprimer sur son résultat, lorsque cela savere susceptible
d'influer sur ladécision arendre. Le droit d'étre entendu ne comprend toutefois pas le droit
d'étre entendu oralement, ni celui d'obtenir I'audition de témoins (cf. ATF 130 |1 425 consid.
2.1; 12211 464 consid. 4 ; Jurisprudence des autorités administratives de la Confédération
[JAAC] 70.75 consid. 3bb ; ATAF 2013/19 consid. 7.1). L'autorité peut en outre mettre un
terme al'instruction lorsgue les preuves administrées lui ont permis de former sa conviction
et que, procédant d'une maniéere non arbitraire a une appréciation anticipée des preuves qui
lui sont encore proposees, elle ala certitude que ces derniéres ne pourraient |'amener a
modifier son opinion (cf. ATF 130 11 425 consid. 2.1 ; 1251 127 consid. 6 ; 124 | 208
consid. 4). Enfin, I'audition de témoins apparait comme un moyen de preuve subsidiaire qui
n'est utilisé qu'atitre exceptionnel lorsque les faits ne peuvent pas étre suffisamment
élucidés d'une autre facon (art. 14 a. 1 PA ; cf. ATF 130 11 169 consid. 2.3.3 s.).

E.12.2

En I'espece, larecourante a sollicité I'audition de X. en date du 5 décembre 2017,
apres que l'autorité inférieure a déposé sa réponse. Elle aréitéré cette demande par lettre du
25 janvier 2018 dans laquelle elle se référe a son recours et a ses observations du 10 janvier
2018 et affirme que laFINMA n'a pas pris en compte des éléments de fait importants dans
le cadre de sa décision, lesquels lui avaient pourtant é&é communiqués par la recourante.

Déslors, elle considere nécessaire |'audition de X. qui pourra, selon elle, apporter
les compléments utiles a l'établissement de la vérité matérielle. Simultanément au dépét, le
31 mai 2018, du proces-verbal de I'audition de X. par laFINMA le 17 mai 2018

dans |e cadre de la procédure d'enforcement le concernant atitre personnel, larecourante a
répété la demande d'audition de ce dernier. Elle aindiqué que celle-ci conservait toute sa
pertinence dans le cadre de la présente procédure. Larequéte de larecourante, tres
briévement motivée, n'indique pas quels éléments de |'état de fait pourraient se voir précises
par I'audition de X. . Elle se contente de renvoyer aux arguments développés dansle
recours et au fait que laFINMA aurait ignoré des faits importants dans sa décision. Or, au
vu des questions que le présent litige souléve et du dossier conséquent a disposition du
tribunal, I'audition de X. , en qualité de témoin, parait superflue en celaqu'elle n'est
ni particulierement pertinente ni nécessaire dans la configuration des faits propre ala cause.
L es reproches de la recourante ont fait I'objet de I'examen du tribunal de céans plus avant
(cf. supraconsid. 3 et 4). Ce dernier a été en mesure de forger son opinion sur la base des
pieces figurant au dossier. L'état de fait étant suffisasmment établi, il n‘appert pas que le
témoignage requis aurait mené le tribunal de céans a des conclusions différentes.

E.12.3

Par conséquent, le tribunal, procédant par appréciation anticipée des preuves, renonce a
I'audition demandée. || en découle que la requéte de la recourante doit étre rejetée.



E. 13

Larecourante se plaint de I'inopportunité de la décision attaquée. Elle reproche a l'autorité
inférieure d'avoir pris une décision inutile et inopportune car elle ne sert pas au
rétablissement de I'ordre Iégal au sensdel'art. 31 LFINMA, en particulier compte tenu de la
renonciation spontanée par la recourante a son autorisation de gestionnaire de placements
collectifs de capitaux.

E.13.1

Le moyen de I'opportunité peut étre invoqué al'appui d'un recours devant le tribunal de
céans (art. 49 let. ¢ PA). Le contr6le de I'opportunité ne peut toutefois intervenir que dansle
respect du cadre |égal lorsque laloi confére al'autorité un pouvoir d'appréciation (cf. arrét
du TAF B-2206/2008 du 15 juillet 2008 consid. 5). L 'éventuelle liberté d'appréciation dont
I'autorité inférieure pourrait disposer se détermine en interprétant la norme qui fonde sa
compétence (cf. Tschannen/Zimmerli/Mller, Allgemeines Verwaltungsrecht, 4e éd. 2014,
p. 213s. par. 26 no 4). C'est d'ailleurs cette méme interprétation de lanorme qui fixe le cadre
|égal et donne ainsi les limites de I'éventuelle liberté d'appréciation a ne pas franchir, faute
de quoi son exercice est illégal (art. 49 let. a PA ; cf. Moor/Flickiger/Martenet, Droit
administratif, vol. |, 3e éd. 2012, p. 740s. no 4.3.2.2). Pour sa part, le contrble de
I'opportunité au sens de I'art. 49 let. ¢ PA intervient al'intérieur méme du cadre légal dans
lequel I'autorité dont |'acte est attaqué a exercé saliberté d'appréciation. L'autorité
supérieure ne vérifieainsi pas si des normes juridiques ont été violées, mais sassure que la
décision en cause est bien la meilleure que I'autorité inférieure pouvait prendre (cf. ATF
136 V 351 consid. 5.1.2 ; Moor/Poltier, op. cit., p. 797 n° 5.7.4.5). Aussi, dans lamesure ou
I'opportunité concerne le choix entre plusieurs solutions valables du point de vue juridique,
cette question ne peut constituer un grief que lorsgue I'administration dispose d'un pouvoir
d'appréciation (cf. arréts du TAF B-3626/2018 du 9 septembre 2019 consid. 7.1 ;
B-2291/2016 du 10 juillet 2018 consid. 7.1.1 et B-6455/2008 du 31 juillet 2009 consid. 8).
Le choix de lamesure a adopter dans une situation concréte constitue une question
d'appréciation. L'autorité de surveillance, en tant qu'autorité spécialisée dans la surveillance
des marchés financiers, jouit d'une importante marge de manoeuvre dans le choix des
mesures qu'elle décide d'appliquer. Elle doit cependant se conformer aux principes
généraux régissant toute activité administrative, ce qui implique notamment l'interdiction de
I'arbitraire, le respect de I'égalité de traitement ainsi que des principes de proportionnalité et
de labonne foi. La mesure choisie correspondra également aux buts essentiels de la
|égislation sur les marchés financiers, a savoir la protection respectivement des créanciers et
des investisseurs, d'une part, et laréputation de la place financiére helvétique, d'autre part
(cf. ATF 13511 356 consid. 3.1, 131 11 306 consid. 3.1.2, 130 Il 351 consid. 2.2 ; ATAF
2008/23 consid. 3.3).

E.13.2

En I'espéce, la mesure prononceée figure parmi le catal ogue des sanctions prévues par les art.
31 ssLFINMA dans le but de rétablir I'ordre |égal. Parmi ces mesures, le retrait de
I'autorisation de gestionnaire de placements collectifs de capitaux (art. 37 LFINMA) ne
pouvait pas se voir prononceé par laFINMA compte tenu de la renonciation spontanée de la
recourante a dite autorisation. Cependant, cela ne saurait exclure toute autre mesure dans le
but de rétablir I'ordre |égal. Parmi celles adisposition de laFINMA, la confiscation parait
sans conteste la plus adaptée puisqu'il sagit de la seule permettant la saisie du gain acquis
illicitement par larecourante ; en effet, une décision en constatation ou la publication d'une



décision ne sauraient suffirein casu. La FINMA n'a donc nullement tranché de maniére
inopportune en choisissant d'imposer une confiscation. En ce qui concerne les frais du
chargé d'enquéte et de la procédure de la FINMA, I'argument de la recourante sous |'angle
de I'opportunité ne peut étre retenu, laFINMA ne disposant d'autre choix que de mettre ces
frais a sacharge.

E.13.3

Par voie de conséguence, le grief de la recourante portant sur |'inopportunité de la décision
attaquée doit se voir rejeté.

E.14

Sur le vu de I'ensemble de ce qui précede, il y alieu de constater que la décision entreprise
ne viole pas le droit fédéral, ne reléve pas d'une constatation inexacte ou incompl é&te des
faits pertinents et n'est pas inopportune (art. 49 PA). Déslors, mal fondé, le recours doit étre
rejete.

E. 15

Les frais de procédure comprenant I'émolument judiciaire et les débours sont misala
charge de la partie qui succombe (art. 63 al. 1 PA et art. 1 a. 1 du réglement du 21 février
2008 concernant les frais, dépens et indemnités fixés par le Tribunal administratif fédéral
[FITAF, RS 173.320.2]). L'émolument judiciaire est calculé en fonction de lavaleur
litigieuse, de I'ampleur et de ladifficulté de la cause, de lafagon de procéder des parties et
deleur situation financiére (art. 2 a. 1 1lére phrase FITAF). En |'espéce, larecourante a
succombé dans |'ensembl e de ses conclusions. En conségquence, les frais de procédure,
lesquels sélévent a 10'000 francs, doivent étre intégralement mis a sa charge. |ls seront
compenseés des |'entrée en force du présent arrét par |'avance de frais du méme montant
versée par larecourante. Vu l'issue de la procédure, la recourante n'a pas droit a des dépens
(art. 64 PA).
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