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Regeste

Entraide administrative et judiciaire

Erwagungen

E.11

Le TAF examine d'office et librement la recevabilité des recours qui lui sont soumis (ATAF
2007/6 consid. 1).

E.12

A teneur del'art. 38 al. 5 LBV M, ladécision de I'autorité de surveillance de transmettre des
informations a |'autorité étrangére de surveillance des marchés financiers peut, dans un délai
de 10 jours, faire I'objet d'un recours devant le TAF. En vertu de l'art. 31 delaloi du 17 juin
2005 sur le Tribunal administratif fédéral (LTAF, RS 173.32), le TAF connait des recours
contre les décisions au sens de l'art. 5 PA, prises par |es autorités mentionnées aux art. 33 et
34 LTAF. Demeurent réserveées les exceptions - non réalisées en |'espéce - prévues al'art.
32 LTAF. Le TAF est donc compétent pour statuer sur le présent recours en vertu de |'art.
38a.5LBVM ains quedesart. 31 et 33 let. f LTAF.

E.13

Si lerecours devant le TAF est ouvert, il reste encore aexaminer si chacun des recourants
dispose de laqualité pour recourir en I'espéce. En I'occurrence, la décision attaquée a été
notifiée par laCFB a'Y. en application du principe de labonne foi; selon la CFB, I'identité
de ce dernier aurait pu étre transmise al'étranger sans qu'une décision formelle ne soit
rendue. En effet, la CFB a considéré que la PA n'était en principe pas applicable au cas
d'especedéslorsque Y. n'éait pas un client de négociant en valeurs mobiliéres au sens de
I'art. 38 al. 3LBVM, X. SA. ne disposant d'aucune autorisation de négociant en valeurs
mobilieres et W. Ltd. n'étant pas assujettie ala surveillance de la CFB. Toutefois, dansla
mesure ou celle-ci aindiqué a X. S.A. que latransmission d'informations relatives a son
client ferait, en cas d'opposition, |'objet d'une décision, elle a octroyé, par respect du
principe de labonne foi, laqualité de partiea Y. dansles affaires A., B. et C. En outre, dans
saréponse, elle agjouté qu'en raison de la construction illicite effectuée par Y. qui
n'apparait nulle part dans les documents d'ouverture de compte auprés de la société W. Ltd.
- mais qui est pourtant bel et bien le client de W. Ltd. et de X. S.A. concerné par les
transactions -, il lui aparu justifié de lui accorder laqualité de partie; il serait, selon la CFB,
le véritable détenteur du compte et jouirait a ce titre de la qualité de partie. Elle anéanmoins
rappelé, en conclusion, que si le Tribunal de céans venait a considérer que X. SA. n'éait
pas un négociant en valeurs mobiliéres, Y. ne serait de facto pas un client de négociant et,
partant, son identité pourrait étre transmise directement sans decision al'AMF. Ainsi, avant
de se prononcer sur la question de la recevabilité du recours, il convient atitre liminaire



d'examiner si C'est ajuste titre que la CFB a, sur labase del'art. 38 al. 3 LBV M, considéré
gue la PA n'était pas applicable au cas d'espéce, déniant par conséguent la qualité de partie
aux recourants.

E.2

Aux termes del'art. 38 al. 3 LBV M, lorsgue les informations que doit transmettre |'autorité
de surveillance concernent des clients de négociants, la PA est applicable; selon I'art. 6 PA,
dans une procédure administrative de premiere instance, ont qualité de parties les personnes
dont les droits ou les obligations pourraient étre touchés par la décision, de méme que toutes
celles qui disposent d'un moyen de droit contre cette décision (cf. art. 48 PA).

E.21

Ladétermination de la qualité de partie d'un établissement ou d'une personne est
particulierement importante puisgu'elle seule permet de conférer a ses titulaires des droits
dans la procédure d'entraide, notamment le droit d'étre entendu, d'obtenir une décision ainsi
gue de se lafaire notifier. En matiére d'entraide administrative internationale, la qualité de
partie a la procédure d'entraide ne semble appartenir, d'aprés laloi, gu'aux clients des
établissements sous surveillance lorsque des informations les concernant sont transmises
aux autorités étrangeres (art. 38 a. 3 LBV M; cf. pour les banques:. art. 23sexiesa. 3 dela
loi sur les banques du 8 novembre 1934 [LB, RS 952.0]) (THIERRY AMY, Entraide
administrative internationale en matiere bancaire, boursiere et financiere, Zurich 1998, p.
283 s.). L'entraide administrative en matiere bancaire, boursiére et financiére reste en effet
essentiellement informelle, excepté dans les cas ou des intéréts privés prépondérants sont
directement menacés par des mesures d'entraide, notamment lors de la transmission de
données personnelles (AMY,, op. cit., p. 272; message du Conseil fédéral du 24 février 1993
concernant une loi fédérale sur les bourses et le commerce des valeurs mobiliéres [FF 1993
| 1269 ss, spéc. 1323)).

E.22

Lamaniére de transmettre les informations al'étranger dépend donc de la nature de ces
derniéres. Cette solution résulte d'un compromis entre |'intérét a ce que la surveillance des
marchés soit efficace, d'une part, et a ce que la protection des clients soit appropriée, d'autre
part (ATF 127 11 323 consid. 3a/aa et les réf. cit., in: Journal des Tribunaux [JdT] 2003 IV
153; arrét du Tribunal fédéral [TF] 2A.352/2000 du 9 mars 2001 consid. 2b/bb). Pour que
les autorités de surveillance puissent collaborer de manieére efficace, les informations
doivent pouvoir étre échangées rapidement parce que ce serait aller trop loin que d'exiger
I'application de la PA dans |e cadre de |'assistance administrative relative aux instituts,
laquelle ne touche que les bourses et les négociants (FF 1993 | 1322 ss; ATF 127 11 323
consid. 3a/aa). Aingi, lesinformations qui ne concernent pas des clients (« informations de
nature prudentielle ») et qui peuvent étre transmises sans formalités sont celles qui ont trait
alabanque, en tant qu'institut, au commerce des valeurs mobiliéres, en tant que tel, ou aux
négociants soumis a une surveillance, dans leur réle d'acteurs du marché (cf. ANNETTE
ALTHAUS, Amtshilfe und Vor-Ort-Kontrolle, 2e éd., Berne 2001, p. 182 ss). Toutefois, la
CFB doit se procurer les informations correspondantes dans le cadre d'une « procédure de
recherche d'informations » au cours de laquelle la PA est applicable et qui confére la qualité
de partie ala bangque ou au négociant de valeurs mobiliéres concerné; ensuite, I'échange
d'informations (versI'étranger) n'est soumis a aucune exigence de forme (ATF 127 Il 323
consid. 3a/bb et lesréf. cit.; arrét du TF 2A.352/2000 du 9 mars 2001 consid. 2c/aa). En



revanche, sagissant des informations relatives a des clients de négociant (« informations de
nature personnelle »), I'art. 38 al. 3 LBV M prévoit une « procédure de transmission
dinformations » qui doit suivrelesregles delaPA; celle-ci peut étre liée ala procédure de «
recherche d'informations » selon les circonstances (ATF 127 |1 323 consid. 3a/cc, ATF 125
I1 450 consid. 2d). Lesinformations relatives a des clients sont celles qui sont couvertes par
le secret bancaire ou | e secret professionnel du négociant en valeurs mobiliéres (ATF 127 11
323 consid. 3alcc; AMY, op. cit., p. 371 s3). A cet égard, il convient de relever que l'art. 47
LB et I'art. 43 LBVM relatifs aux secrets bancaire et professionnel ont été congus dansle
but de protéger les intéréts des particuliers - détenteurs du secret - contre toute divulgation
intempestive de données confidentielles les concernant adestiers; il Sagit de tenir compte
des besoins de protection des droits de la personnalité des clients suisses et étrangers dont la
fortune est gérée en Suisse (AMY, op. cit., p. 430 ss; cf. RICCARDO SANSONETTI,
L'entraide administrative international e dans la surveillance des marchés financiers, Zurich
1998, p. 527 s. et 532 s.; CARLO LOMBARDINI, Droit bancaire suisse, Genéve 2002, p.
629).

E.23

L es clients des établissements sous surveillance (bangue ou négociant) sont les seuls a qui
le 1égidlateur aprévu d'appliquer lesregles de laPA (cf. art. 23sexiesal. 3LB et art. 38 al. 3
LBVM). Toutefois, pour faire suite a une demande d'entraide administrative, la CFB est
parfois amenée a rechercher des informations aupres d'entités non assujetties a
I'autorisation. Ainsi, lorsgu'une investigation menée en faveur d'une autorité de surveillance
étrangere implique d'obtenir des informations d'un tiers non soumis ala surveillance de la
CFB, celle-ci peut exiger de cetiers des informations au moyen d'une décision prise en
application de la PA (cf. PETER NOBEL, Lesregles sur |'assistance administrative
internationale en matiére boursiere et bancaire: premieres expériences sur un texte difficile,
in: Luc Thévenoz/Christian Bovet [éd.], Journée 1999 de droit bancaire et financier, Berne
2000, p. 125 ss, spéc. 133). Cette personne pourra alors sopposer a une telle décision de la
CFB au moyen d'un recours au TAF s elle estime que |'autorité de surveillance excéde les
pouvoirs que lui confére laloi (cf. SANSONETTI, op. cit., p. 583; cf. ANNETTE
ALTHAUS, Internationale Amtshilfe als Ersatz fur die internationale Rechtshilfe bei
Insiderverfahren?, in: Pratique judiciaire actuelle [PJA] 1999 [ci-aprés: ALTHAUS, PJA
1999], p. 929 ss, spéc. 943-944). Le TF (ancienne autorité de recours), par |'intermédiaire de
son président, a eu I'occasion de se prononcer sur ce théme en relation avec un recours
déposé par un gérant de fortune - non assujetti ala surveillance de la CFB - contre une
décision de la CFB enjoignant, d'une part, ce dernier de produire différents renseignements
et documents ainsi qu'accordant, d'autre part, I'entraide administrative a |'autorité étrangére
et acceptant de lui transmettre ces renseignements et documents. Amené a se prononcer sur
larequéte d'effet suspensif concernant laremise ala CFB de données relatives a ses clients,
le TF aconsidéré que l'intérét du client concerné (a ce que ses données ne soient pas
remises ala CFB) ne pouvait pas étre qualifié de prépondérant si les moyensjudiciaires a
disposition des clients pour éviter un transfert non autorisé d'informations al'étranger
étaient garantis; sil existe de tels moyens de droit, le gérant de fortune et ses clients ne
peuvent pas sopposer alatransmission des données requises ala CFB (arrét du TF
2A.128/2001 du 20 mars 2001 consid. 2c, publié in: Bulletin CFB 42/2002, p. 56 ss). Il
apparait alalecture de cet arrét qu'une entité non soumise alasurveillance de la CFB doit
pouvoir faire vérifier ['admissibilité de latransmission des informations exigées a |'étranger.
Le devoir de transmettre des informations ala CFB doit en effet avoir pour corollaire



certaines garanties de procédure.

E.24

L'interprétation a contrario alaguelle procéde laCFB del'art. 38 al. 3 LBVM pour exclure
I'application de la PA aux recourants ne peut étre suivie. Ce raisonnement conduirait a une
inégalité de traitement non justifiée entre, d'une part, les clients d'entités surveillées
disposant d'une autorisation d'exercer |'activité bancaire ou de négociant et, d'autre part, les
clients d'autres entités non assujetties a autorisation intervenant également sur le marché
(sans gu'elles-mémes ne soient en relation avec une bangue ou un négociant Sis en Suisse).
Suivant cette interprétation, les entités ne disposant d'aucune autorisation ainsi que leurs
clients ne pourraient a aucun moment donné de la procédure d'entraide se prévaloir des
principes généraux de la PA. Le critére de |'assujettissement & une autorisation ne doit pas
étre déterminant pour décider de |'applicabilité ou non de la PA (cf. consid. 2.3), cela
d'autant moins que toutes les entités agissant sur le marché savérent dans une certaine
mesure soumises alasurveillance de la CFB (cf. NOBEL, op. cit., p. 133 s)).

E.25

En I'espece, faisant suite a larequéte d'entraide administrative, les recourants ont transmis a
la CFB les renseignements requis par I'’AMF et ont accepté que ceux-ci soient communiqués
al'autorité francaise. Ils se sont toutefois opposés alatransmission de l'identité de Y.
(donnée de nature personnelle) al'étranger, dés sacommunication ala CFB. Déslors, si la
CFB entendait néanmoins, dans le cadre de I'entraide administrative, communiquer cette
identité a|'étranger, elle devait rendre une décision formelle au sens de I'art. 5 PA pouvant
faire|'objet d'un recours devant le TAF. Les personnes touchées par cette mesure d'entraide
devaient en effet disposer des moyensjudiciaires afin de faire vérifier I'admissibilité d'une
telle transmission (cf. consid. 2.3 en relation avec I'arrét précité du TF 2A.128/2001 consid.
2¢). Sur le vu de ce qui précede, il appert que la transmission de données de nature
personnelle al'étranger doit faire I'objet d'une décision rendue en application de la PA.

E.3
()

E.41

A teneur del'art. 38 a. 2 LBVM, l'autorité de surveillance ne peut transmettre aux autorités
étrangeres de surveillance des marchés financiers des informations et des documentsliés a
I'affaire non accessibles au public gu'aux conditions cumulatives suivantes. ces
informations sont utilisées exclusivement pour la mise en oeuvre de la réglementation sur
les bourses, le commerce des valeurs mobiliéeres et |es négociants en valeurs mobiliéeres, ou
sont retransmises a cet effet a d'autres autorités, tribunaux ou organes (let. a; principe dela
spécialité); les autorités requérantes sont liées par le secret de fonction ou le secret
professionnel, les dispositions applicables ala publicité des procédures et al'information du
public sur de telles procédures étant réservées (let. b; exigence de la confidentialité).

E.42

Comme lajurisprudence a eu I'occasion de le constater a maintes reprises, la modification
del'art. 38 LBV M, entrée en vigueur le ler février 2007 (RO 2006 197), assouplit le
principe de la confidentialité et supprime, dans le cadre du principe de la spécialité, le
principe dit du « long bras », qui obligeait I'autorité de surveillance a garder le contréle de
I'utilisation des informations aprés les avoir transmises a l'autorité étrangere. Pour le reste,



les regles et la jurisprudence rendues pour I'ancien art. 38 LBV M restent valables (arrét du
TF 2A.649/2006 du 18 janvier 2007 consid. 3.1, arrét du TF 2A.266/2006 du 8 février 2007
consid. 3.1 et lesréf. cit.; arrét du TAF B-2980/2007 du 26 juillet 2007 consid. 3; message
du Consell fédéral du 10 novembre 2004 concernant la modification de la disposition sur
|'assistance administrative internationale de laloi fédérale sur les bourses et |le commerce
des valeurs mobilieres, FF 2004 6341 ss; ci-apres: message du CF). Ainsi, laretransmission
par |'autorité requérante a une autre autorité ne présuppose plus I'assentiment préalable de la
CFB pour autant qu'elle serve elle-méme ala mise en oeuvre de la réglementation sur les
bourses, le commerce des valeurs mobiliéres et |es négociants en valeurs mobiliéres,
c'est-a-dire qu'elle respecte le principe de la spécialité. Ce principe exclut que les
informations transmises dans le but précité soient utilisées en particulier ades fins fiscales
(message du CF, FF 2004 6357 s.).

E.43

Aux termes del'art. 38 a. 4 LBV M, |'autorité de surveillance respecte le principe de la
proportionnalité. Le nouveau droit aainsi inscrit ce principe dans laloi, en prenant en
compte « |'application différenciée » que lajurisprudence du TF en afaite (message du CF,
FF 2004 6360). Selon lajurisprudence, |'entraide administrative ne peut étre accordée que
dans la mesure nécessaire a la découverte de la vérité recherchée par I'Etat requérant. La
guestion de savoir si les renseignements demandés sont nécessaires ou simplement utiles a
la procédure étrangére est en principe laissée a l'appréciation de ce dernier. L'Etat requis ne
dispose généralement pas des moyens lui permettant de se prononcer sur |'opportunité
d'administrer des preuves déterminées dans la procédure menée al'étranger, de sorte que,
sur ce point, il ne saurait substituer sa propre appréciation a celle de |'autorité étrangere
chargée de I'enquéte. La coopération internationale ne peut étre refusée que si les actes
requis sont sans rapport avec d'éventuels déréglements du marché et manifestement
impropres afaire progresser I'enquéte, de sorte que ladite demande apparait comme le
prétexte a une recherche indéterminée de moyens de preuve (« fishing expedition »; ATF
12911 484 consid. 4.1 et lesréf. cit.; arrét du TF 2A.649/2006 du 18 janvier 2007 consid.
3.2).

E.5

L'AMF est une autorité de surveillance des marchés financiers au sensde I'art. 38 al. 2
LBVM alaguelle I'entraide administrative peut étre accordée. Ses membres et agents sont
astreints au secret professionnel pour lesfaits, actes et renseignements dont ils peuvent
avoir connaissance en raison de leurs fonctions, dans les conditions et sous les peines
prévues dans le cadre pénal, de sorte que I'exigence de confidentialité imposée al'art. 38 al.
2 LBVM est respectée (arrét du TF 2A.603/2006 du 21 décembre 2006; ATF 129 |1 484
consid. 2.2, ATF 127 11 142 consid. 4, ATF 126 |1 86 consid. 3c; arrét du TAF B-168/2008
du 26 mars 2008 consid. 3). Le TF a également jugé qu'elle présentait des garanties
suffisantes pour assurer de maniére effective le respect du principe de la spécialité (ATF
12911 484 consid. 2.2, ATF 127 11 142 consid. 4, ATF 126 |1 86 consid. 3b; arrét du TAF
B-168/2008 du 26 mars 2008 consid. 3).

E.6

Les recourants alleguent que le droit de la CFB d'obtenir les informations utiles a
I'accomplissement de ses taches ne peut étre exercé qu'al'égard d'établissements soumis a
sa surveillance. Or, n'étant pas un négociant en valeurs mobiliéres au sensde l'art. 2 let. d



LBVM, X. SA. n'est pas assujettie ala surveillance de la CFB, de sorte que cette derniére
n'était pas compétente pour obtenir les informations recueillies. Les recourants n'expliquent
pas clairement les conclusions qu'ils entendent tirer de ce grief. IIs semblent néanmoins
vouloir sopposer par ce biais alatransmission al'étranger des informations en possession
delaCFB. Le grief des recourants doit toutefois étre rejeté quelles que soient les
conclusions précises qu'ils entendent en tirer. En effet, en Suisse, la CFB dispose d'un
véritable droit al'information vis-a-vis de toutes |es personnes physiques ou morales
soumises a sa surveillance (art. 35 al. 2 LBVM). Elle peut également requérir des
informations de la part d'entités non assujetties a autorisation (SANSONETTI, op. cit, p.
583; ALTHAUS, PJA 1999, p. 943-944; cf. également arrét du TF 2A.128/2001 du 20 mars
2001, publié in: Bulletin CFB 42/2002, p. 56 ss). En effet, dans la mesure ou la CFB est
chargée de |'assistance administrative (art. 38 LBVM), il lui appartient de recueillir toutes
les informations utiles al'exécution de satéche. Or, laLBVM a précisement pour but
d'assurer non seulement la surveillance des bourses et des négociants, mais également la
surveillance en général du commerce de valeurs mobiliéres (cf. LOMBARDINI, op. cit., p.
715s,; cf. art. 38 d. 2 let. aLBVM). Par cette formulation plus large, la surveillance peut
avoir pour objet les marchés en général. Aussi, toute personne qui intervient sur le marché
est soumis acetitre alasurveillance de la CFB et, par conséquent, al'obligation de la
renseigner (cf. NOBEL, op. cit., p. 133 s.). Vu ce qui précede, la CFB pouvait a juste titre
exiger de X. SA. qudlelui fournisse les informations demandées. Le grief des recourants
est déslors mal fondé.

E.7

Les recourants font également valoir que Y. est un tiers non impliqué au sens de I'art. 38 al.
4 LBVM et que, en conséquence, une transmission des données le concernant violerait le
principe de la proportionnalité. I1s alleguent que les transactions en cause ont été ordonnées
par X. S.A. sur labase d'un mandat de gestion discrétionnaire écrit et non éguivoque confié
par Y.; X. SA. aurait procédé aux transactions en cause en spéculant sur la base
d'informations publigues (cf. analyses de courtiers; articles de journaux). I1s soutiennent que
Y. n'est pas intervenu dans les transactions litigieuses et critiquent les éléments sur lesquels
se fondent la CFB pour nier ace dernier laqualité detiers non impliqué. A cet égard, les
recourants estiment que c'est atort que la CFB aconsidéré que Y. était un homme d'affaires
et investisseur améme de juger de I'opportunité des investissements et, cas échéant de les
influencer fortement. I1s alleguent également que I'ampleur des gains réalisés ne permet pas
deretenir que Y. participait aux opérations, précisant par ailleurs que des pertes
conséguentes ont également été enregistrées dans le cadre de la gestion des actifsde Y. par
X. S.A. lIsgoutent que le mandat confié par Y. était de nature particuliérement agressive et
relativement spéculative, raison pour laquelle X. S.A. ne pouvait pas faire courir le méme
genre de risgues a d'autres clients. Les recourants estiment que les transactions en cause ne
constituent pas une répétition de cas similaires (selon eux, les sociétés en cause évoluent
dans des secteurs distincts) susceptible de jeter un doute quant ala qualité de tiers non
impliqué de Y .; celad'autant plus que X. S.A. aurait investi dans des titres pour ce dernier
dans d'autres domaines d'activités économiques. (...)

E.71

A titre liminaire, force est d'admettre que les transactions litigieuses ont eu lieu durant des
périodes sensibles, ce qui n'a pas été contesté formellement par les recourants. Or, la
variation du cours des titres durant une période sensible constitue un indice suffisant de



distorsion du marché, de nature ajustifier I'octroi de I'entraide (ATF 129 11 484 consid. 4.2
et lesréf. cit.; arrét du TAF du B-1589/2008 du 2 juin 2008 consid. 6.1). Dans ces
circonstances, I'AMF pouvait |égitimement demander ala CFB des précisions sur les
transactions en cause. La CFB n'avait pas a vérifier les raisons invogquées par les recourants
pour expliquer ces opérations boursiéres, soit le fait que X. S.AA. se serait exclusivement
fondée sur des informations rendues publiques pour procéder auxdites transactions. Il
appartient en effet al'autorité requérante uniquement d'examiner, sur la base de ses propres
investigations et des informations transmises par la CFB, s ses craintes initiales de possible
distorsion du marché sont ou non fondées (ATF 127 Il 142 consid. 5¢). Les allégations des
recourants quant aux motifs de ces transactions - au demeurant consequentes - ne sont en
effet pas déterminantes dans ce contexte.

E.7.2

A teneur del'art. 38 a. 4 LBV M, latransmission d'informations concernant des personnes
gui, manifestement, ne sont pas impliquées dans |'affaire faisant |'objet d'une enquéte est
exclue. Lajurisprudence a précisé que, d'une maniére générale, la simple éventualité gu'un
compte pourrait avoir servi, méme al'insu des personnes titulaires, a commettre une
infraction, suffit, en principe, a exclure laqualité de tiers non impliqué (arrét du TF
2A.701/2005 du 9 aolt 2006 consid. 4.2; ATF 126 Il 126 consid. 6a/bb). En revanche, la
transmission de données concernant les clients d'une bangue ou d'un négociant en valeurs
mobilieres peut étre inadmissible sil existe un mandat de gestion de fortune (écrit) clair et
sans équivoque - par exemple un mandat discrétionnaire de gestion de fortune - et
gu'aucune autre circonstance n'indique que le client, sur le compte duquel les transactions
suspectes ont été effectuées, pourrait avoir été mélé lui-méme d'une maniére ou d'une autre
aces transactions litigieuses (arrét du TAF B-168/2008 du 26 mars 2008 consid. 6.1; ATF
127 11 323 consid. 6b/aa; arrét du TF 2A.12/2007 du 17 avril 2007 consid. 4.2 et les réf.
cit.). Le TF aposé I'exigence d'un rapport de gestion de fortune clair, écrit et sans équivoque
afin d'éviter les difficultés et les malentendus dans la détermination de manieére précise des
relations entre les personnes en cause (arrét du TF 2A.3/2004 du 19 mai 2004 consid. 5.3.2;
arrét du TAF du B-1589/2008 du 2 juin 2008 consid. 7.1). |l appartient toutefois au client
concerné de démontrer qu'il n'a nullement été mélé d'une maniére ou d'une autre aux
transactions en cause, celles-ci ayant été effectuées a son insu dans le cadre d'un mandat de
gestion discrétionnaire (ATAF 2007/28 consid. 6.4 et lesréf. cit.; arrét du TAF B-168/2008
du 26 mars 2008 consid. 6.1).

E.73

L es recourants font certes valoir que, durant la période sous enquéte, en particulier lorsque
les transactions suspectes ont été opérées sur le compte ouvert aupres de la société W. Ltd.,
X. S.A. bénéficiait d'un mandat de gestion discrétionnaire, detelle sorte que Y. n‘aurait
nullement participé a ces opérations. L'existence d'un tel mandat n'est en |'espéce pas
contestée. Toutefois, plusieurs é éments ne permettent pas d'exclure toute implication de ce
dernier dans les transactions en cause. Certaines circonstances semblent en effet indiquer
gue Y. pourrait &re mélé d'une maniere ou d'une autre a ces opérations. Tout d'abord,
comme leretient I'autorité inférieure, le fait que sur une période de seulement quelques
mois, trois enquétes de I'’AMF conduisent, en Suisse, chacuneaY . est assez rare pour jeter
un trouble suffisant sur les transactions litigieuses. Par ailleurs, contrairement a ce
gu'affirment les recourants, il apparait, au vu de saformation (...), de son activité
professionnelle - notamment sur des opérations de promotions immobilieres et



d'investissements en private equity - (...) que Y. est un investisseur trés vraisemblablement
capable de juger de I'opportunité des placements effectués. A cet égard, compte tenu des
risques que représentait ce genre de transactions et du montant important investi, il semble
douteux que le recourant n'ait pas été consulté a un moment donné de ces opérations. Du
reste, lefait que X. S.A. n'ait pas investi dans les mémes titres pour un autre client dont elle
gére les avoirs - al'exception de son administrateur - atteste |le caractére exceptionnel de ces
opérations. (...). Dans ces circonstances, I'implication de Y. dans les décisions d'investir
danslestitres A., B. et C. ne saurait étre exclue, les arguments des recourants n'étant pas de
nature & démontrer l'inverse.

E.74
()

E. 75

Sur le vu de ce qui précede, force est de constater qu'il n'est pas manifeste que Y. n'apris
aucune part aux transactions ayant éveillé les soupgons de I'autorité requérante; deslors, la
transmission d'informations le concernant ne contrevient pas au principe dela
proportionnalité.
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