MARCHES FINANCIERS

Le projet de LSFin peut étre amélioré

La Suisse doit adapter sa future loi sur les services financiers au droit européen pour
permettre a ses propres prestataires d’accéder au marché de I"'UE. Sur certains points,
la démarche risque pourtant d’étre difficile. Rolf Sethe

Abrégé Lors de sa session d’été, le Parlement se penchera sur deux projets de loi:
I’'un sur les établissements financiers et I'autre sur les services financiers. Tous deux
veulent mieux protéger les investisseurs et instaurer I’équivalence entre le droit
suisse et le droit communautaire des marchés financiers, indispensable pour accéder
au marché intérieur européen. Cependant, I'état actuel des travaux fait naitre des
doutes. Dans les domaines clés, les projets s’écartent en effet du droit européen. Cest
notamment le cas pour l'obligation de diligence et de sauvegarde des intéréts, mais
aussi pour les rétrocessions, ou de tout récents constats en matiére de comportement
économique prédisent des résultats paradoxaux pour la solution proposée en matiére
de transparence. Comme ces points se révélent également problématiques au plan pu-
rement national, ils méritent d’étre reconsidérés.

a Suisse est leader mondial en matiere

de gestion de patrimoine. Ses presta-
taires financiers doivent donc impérative-
ment accéder au marché intérieur européen
des services financiers. La deuxiéme directive
européenne concernant les marchés d’ins-
truments financiers (MiFIDII) et le réglement
correspondant (MiFIR) de 2014 ont restruc-
turé cet accés. La nouvelle réglementation
est complexe, mais se résume a deux ajuste-
ments fondamentaux qui concernent égale-
ment la Suisse.

Désormais, les services financiers fournis
par un partenaire externe comme la Suisse a
des clients institutionnels et professionnels
(p.ex. banques, assurances, caisses de pen-
sion) sont réglementés de maniére uniforme
au sein de I'UE. La condition principale est
que le pays tiers concerné possede un droit
de surveillance équivalent. Il en va de méme
pour l'agrément d’entreprises d’investisse-
ment et leur surveillance. «Equivalent» si-
gnifie ici que les systémes doivent étre com-
parables — et pas symétriques. En d’autres
termes, il faut reprendre tous les principes
clés essentiels du droit de surveillance.

Les FEtats européens peuvent régu-
ler eux-mémes les services fournis aux pe-
tits investisseurs et aux personnes classées
comme clients professionnels, sur requéte,
et peuvent alors exiger ou non l'ouverture
d’une succursale par I‘établissement finan-
cier suisse. Pour ce dernier, cela signifie qu’il
doit respecter les principales obligations de
comportement selon la MiFID Il si la présence
d’une succursale est requise. Ce méme éta-
blissement doit, en outre, étre agréé et sur-
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veillé en Suisse. A I'inverse, un pays membre
de I'UE qui renonce a la présence d’une suc-
cursale fixe lui-méme le cadre s'appliguant a
I'établissement financier suisse. Pour ce faire,
il suivra nécessairement la MiFID I afin d’évi-
ter toute distorsion de la concurrence inté-
rieure. Dans les faits, les prestataires de ser-
vices financiers helvétiques sont donc la éga-
lement contraints de respecter la MiFIDII.

Le projet de loi suisse
n‘est pas équivalent

Pour renforcer la protection des investis-
seurs et adapter le droit suisse des mar-
chés financiers aux normes de la MiFID 1l et
du MiFIR, notre pays doit adapter sa légis-
lation. Lors de sa prochaine session d’été, le
Parlement délibérera donc de maniére ex-
haustive sur les nouvelles lois sur les éta-
blissements financiers (LEFin) et sur les ser-
vices financiers (LSFin). Les projets fédéraux
suivent les normes internationales, ce qui
est a saluer. Ils contribuent ainsi a renfor-
cer la compétitivité des prestataires finan-
ciers suisses. Sur certains points cependant,
ils s’écartent des exigences de I"'UE. Compte
tenu des nombreux ajustements que les par-
lementaires ont apportés aux deux projets,
les différences sont encore plus marquées.
La plupart des points ne poseront pas de
probleme, parce qu’ils concernent des do-
maines secondaires, mais d’autres pour-
raient poser de sérieux problémes.

En comparaison internationale, il est ain-
si assez inhabituel que la surveillance pruden-
tielle des gestionnaires de fortune dits indé-

pendants soit confiée a des «organes de sur-
veillance » plut6t que directement a ’Autorité
fédérale de surveillance des marchés finan-
ciers (Finma), comme le prévoit la LEFin. Dans
la mesure ot I'UE ne dicte pas de forme pré-
cise pour la surveillance, rien ne s’y oppose
a condition que les organes de surveillance
puissent effectivement faire appliquer le droit
des marchés financiers.

Le Conseil des Etats et le Conseil national
veulent en outre biffer de la LSFin I'obligation
de sauvegarde des intéréts (devoir de loyau-
té) et I'obligation de diligence’, élémentaires
pour le conseil en placement et la gestion de
patrimoine. Selon eux, le devoir général de
«meilleure exécution possible» suffit, ce qui
est erroné, puisqu’il ne concerne que I'exécu-
tion des ordres. Un exemple: si un gestion-
naire de fortune néglige la surveillance des
fonds de ses clients et ne préserve donc pas
leurs intéréts, I'autorité de surveillance doit
pouvoir intervenir. Avec la nouvelle version
de la LSFin, cela ne sera plus possible. Sur ce
point, elle fait méme un pas en arriere par rap-
port a la loi sur les bourses en vigueur et, de
toute évidence, ne pourra pas étre considérée
comme équivalente a la MiFID II.

Dans le domaine du conseil en placement
également, la LSFin séloigne beaucoup de
la directive communautaire. Le projet suisse
veut différencier deux de types de conseil en
placement, suivant qu'’il tienne compte d’une
vision globale du portefeuille de la clientele
ou qu’il soit uniquement axé sur les transac-
tions. Dans le premier cas, le prestataire finan-
cier doit se soumettre a un examen d’aptitude
exhaustif, dans le second a un test d’adéqua-
tion limité. Contrairement a I'examen d’apti-
tude, le test d’adéquation ne porte ni sur les
objectifs de placement, ni sur les moyens fi-
nanciers du client. Dans la MiFID ]I, cette dis-
tinction n’existe pas. A juste titre d’ailleurs,
car chaque transaction a des conséquences
sur les risques pesant sur I'ensemble du por-
tefeuille. Cela pose la question du bien-fondé
d’un conseil axé sur les seules transactions.
De plus, une telle distinction complique la
vie des prestataires de services financiers, il

1 Voirart. 8, LSFin.



La directive sur les marchés financiers MiFID II,
élaborée par I'UE, doit améliorer la transparence
des placements en patrimoine. La Suisse doit
suivre.

sera difficile de prouver au cas par cas quelle
forme de conseil en placement a prévalu a
quel moment. Il aurait mieux valu générali-
ser le test d’aptitude en matiére de conseil en
placement. Le prestataire est déja amplement
protégé en ce sens qu'il est exempté de test
d’aptitude si le client refuse de fournir des
renseignements sur son portefeuille global.
Enfin, la question des rétrocessions liées
a la gestion de fortune se révele également
problématique. Il s’agit davantages pé-
cuniaires ou en nature qu’un conseiller en
placement ou un gestionnaire de fortune ac-
cepte de la part d’un tiers a titre d’«indem-
nité de distribution» ou de «commission de
gestion d’états». La MiFID I les interdit dans
la gestion de patrimoine, car cette forme de
dons suscite des conflits d’intéréts et masque
le véritable prix d’'une prestation. Sous la Mi-
FIDI, il suffisait d’expliquer le montant de ces
avantages aux clients. Cette forme de trans-
parence peut, a premiére vue, fonctionner
pour le conseil en placement, ot 'investis-
seur émancipé peut se renseigner sur les ré-
trocessions pour les placements suggérés.
Elle ne convient en revanche pas dans la ges-
tion de patrimoine, ot le gestionnaire prend
les décisions de placement sans consulta-

tion préalable du client. Ce dernier est in-
formé ultérieurement des opérations effec-
tuées, dans le rapport d’activité. Un docu-
ment qui ne le renseigne toutefois pas sur
d’autres placements avec moins, voire pas de
rétrocessions. Le client a donc un probleme
de controle. Cest pourquoi la MiFID Il interdit
complétement de telles rétrocessions dans la
gestion de patrimoine, tandis que la LSFin re-
prend la solution de transparence trés infé-
rieure de la MiFIDI, désormais obsoléte. A y
regarder de plus pres, ce choix apparait méme
contre-productif pour le conseil en place-
ment. ’économie comportementale a, en ef-
fet, trouvé des indices démontrant qu’une in-
formation formulée de fagcon générale peut
développer I'insouciance de certains clients,
selon la devise: «Si le conseiller me révéle des
détails si graves, je peux lui faire confiance les
yeux fermés». La solution consisterait donc a
informer le client sur les dangers dans chaque
cas concret. Chez le conseiller aussi, des in-
citations néfastes ne sont pas exclues. La
transparence réduit sa réticence au fait d’in-
clure des avantages dans ses décisions, car
aprés tout, il a averti le client.

’acces au marché de ’'UE
est encore incertain

Si la Suisse veut accéder au marché intérieur
européen des services financiers, elle doit
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aménager son droit en conséquence. Au re-
gard des dispositions mentionnées dans
la LSFin, cet espoir semble compromis. En
outre, ces dispositions sont aussi incompa-
tibles avec les objectifs de la LSFin, puisque
la protection des investisseurs se trouve dé-
valorisée et les prestataires financiers sont
confrontés a des problémes de délimitation
inutiles. Ces points doivent donc étre amen-
dés, ne serait-ce que pour protéger le marché
intérieur.

Il existe un autre obstacle a I'acces au mar-
ché intérieur européen: outre I'aspect pure-
ment technique, la reconnaissance de I'équi-
valence en matiére de marchés financiers a
une dimension politique, car nous n’avons au-
cun droit a une décision favorable de la Com-
mission européenne.
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