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Eléments principaux

La gestion de fortune est aujourd’hui caractérisée par une chaine de création de valeur
constituée de plusieurs éléments. Différents prestataires et intermédiaires sont impli-
qués globalement ou pour certaines prestations particuliéres. lls sont rémunérés, tout
au long des différentes étapes de distribution, en partie au moyen de commissions de
distribution. Celles-ci sont des rétributions financiéres ou autres, versées par les pro-
ducteurs de produits financiers a leurs partenaires de distribution. Lorsque ces derniers
ont en méme temps un devoir de fidélité a respecter vis-a-vis de leurs clients, des
conflits d'intéréts peuvent en découler. Les prestataires concernés doivent gérer ces
conflits de maniére appropriée pour ne pas porter préjudice a leurs clients. Ceci vaut
pour le secteur financier comme pour d’autres secteurs économiques, tels que par
exemple le secteur de la santé et celui du voyage, ou des produits et des services de
tiers sont distribués par des personnes qui doivent avant tout conseiller leurs clients.

Ces dernieres années, la CFB s’est intéressée a plusieurs reprises aux commissions de
distribution dans le domaine des fonds de placement ainsi qu’'au recours a des gérants
de fortune indépendants. Fin 2006, la CFB a décidé d’approfondir le theme des com-
missions de distribution sous I'angle des conflits d'intéréts potentiels, ceci dans son
effort vers une plus grande transparence au sujet de tels conflits et des codts de distri-
bution (chapitre 1). La CFB a mis sur pied a cet effet un groupe de projet interne qui,
apres des recherches préliminaires, a conduit au premier semestre 2007 des work-
shops approfondis avec un panel de banques, gérants de fortunes et directions de
fonds ainsi que d’experts (chapitre 2). Ce document de discussion décrit sur cette base
de maniére détaillée la chaine de création de valeur dans la gestion de fortune et dans
la distribution de produits financiers. Il démontre quels sont les problémes et conflits
d’intéréts qui peuvent étre liés aux commissions de distribution et quelles mesures, par
exemple organisationnelles, sont adoptées afin que ces conflits potentiels ne portent
pas préjudice aux clients (chapitres 3 et 4). Les patrticularités et les modéles d'affaires
lors de la distribution de fonds de placement, d’Exchange Traded Funds et de produits
structurés sont présentés en détails (chapitre 5) de méme que la position des gérants
de fortune « indépendants » ou « externes » (chapitre 6). La description du cadre juridi-
que est clairement axée sur le droit de surveillance suisse, tout en abordant également
les aspects du droit civil, du droit européen (MiFID) et du droit allemand. La CFB n’est
pas un juge civil et n’exprime une opinion de droit civil qu’avec retenue. Les aspects de
droit pénal, du droit de la concurrence ou d’autres domaines ne sont pas traités (chapi-
tre 7). Aprés une conclusion, le document s’achéve sur une évaluation de la nécessité
d’intervenir du point de vue du droit de la surveillance, suivie d’'une discussion des diffé-
rentes options a disposition a cet effet (chapitre 8).

Le document retient a titre de conclusion que le modéle dominant actuel en matiére de
distribution de produits financiers engendre toutes sortes de conflits d'intéréts puisque
les produits sont essentiellement proposés et distribués par des prestataires et parte-
naires de distribution (« pushing ») et, seulement de fagon marginale, sur l'initiative et &
la demande du client (« pulling »). L'une des raisons de cette situation peut résider
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dans le manque d’informations a disposition et dans I'absence de pouvoir de marché
des petits clients. En tous les cas, d'autres modéles d'affaires, prévoyant une couvertu-
re de I'ensemble des frais de conseils par les investisseurs, n'ont pas réussi a
s'imposer. Il en va autrement des relations avec des investisseurs institutionnels.
L’enquéte menée par la CFB n’a toutefois pas permis de relever d'indices permettant
de conclure que les commissions de distribution auraient effectivement une influence
négative sur la qualité des prestations dans le domaine de la gestion de fortune. Les
commissions de distribution n’auraient au contraire pratiqguement aucun effet direct sur
le choix du produit. Tous les prestataires considérés ont adoptés des mesures organi-
sationnelles afin de prévenir la tentation de Iéser leurs clients.

Le document de discussion admet qu'il existe en effet une nécessité limitée
d’intervention sur le plan prudentiel, mais ne propose pas de solutions radicales. Du
point de vue de la CFB, il ne serait en particulier pas approprié, ni adéquat d'imposer
une modification du modéle actuel en interdisant les commissions de distribution. En
outre la CFB n'y serait pas habilitée du point de vue juridique. La CFB propose par
contre d’augmenter la transparence indépendamment du produit vis-a-vis du client final
concernant les commissions de distribution (« point of sale disclosure »). Les gérants
de fortune devraient informer leurs clients a I'avance des paramétres de facturation et
des marges de fluctuation des possibles commissions de distribution de tiers pour les
différentes classes de produits. Sur demande des clients, le montant des prestations de
tiers déja obtenues devrait en outre étre publié, dans la mesure ou il peut étre claire-
ment individualisé, en déployant un effort raisonnable, comme se rapportant a une rela-
tion client particuliere (comme par ex. en cas de rétrocessions sur des courtages ou
des commissions de garde de titres). Cette mesure correspondrait largement a la ré-
glementation de MIFID et permettrait de renoncer a une transparence accrue concer-
nant les commissions de distributions a I'échelle du produit par exemple pour les fonds
de placement. Bien qu’une telle transparence soit souhaitable en soi, un accord interna-
tional serait toutefois nécessaire pour éviter des distorsions de concurrence dans la
distribution transfrontiére.

Parallelement a ce document de discussion, la CFB ouvre aussi une audition sur un
projet de circulaire sur les «regles-cadres pour la gestion de fortune ». Ce projet
contient déja une proposition pour un tel « point of sale disclosure ». Il ne concerne pas
seulement les établissements surveillés par la CFB, comme les banques, négociants en
valeurs mobiliéres et autres titulaires d’'une autorisation au sens de la loi sur les place-
ments collectifs de capitaux. Mais tous les gérants de fortune devront se conformer aux
standards définis par leurs organisations professionnelles, que ces derniéres souhaitent
faire reconnaitre par la CFB comme standards minimaux sous I'angle de la loi sur les
placements collectifs de capitaux. Cela aurait pour résultat de couvrir prés de
'ensemble du secteur de la gestion de fortune en Suisse.
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Questions aux participants a I'audition

La CFB invite tous les intéressés a s’exprimer sur les questions formulées dans ce
document de discussion. Les prises de position peuvent lui étre adressées jusqu’au
10 novembre 2008.

Les prises de position doivent étre envoyées en tous les cas sous forme électronique
(par email ou support de données électronique). Sans indication contraire, la CFB part
du principe que les intéressés donnent leur accord pour que leur prise de position soit
publiée.

Les personnes intéressées sont priées de se prononcer en particulier sur les questions
suivantes :

1. Quelles implications pratiques ont les systemes d'incitation et les conflits d’'intéréts
lors de la distribution de produits financiers pour les intermédiaires impliqués dans
la distribution et pour les investisseurs institutionnels et privés?

2. La CFB doit-elle, en tant qu'autorité de surveillance bancaire et des marchés de
valeurs mobiliéres, se consacrer davantage a ces questions et de maniére générale
a la distribution de produits financiers et aux conditions-cadres pour les partenaires
de distribution?

3. Doit-on suivre autant que possible une approche « indépendante des produits », qui
traite de facon uniforme tous les produits financiers équivalents du point de vue des
investisseurs ?

Au vu de la prochaine intégration de la surveillance bancaire, des valeurs mobiliéres
et des assurances dans la FINMA:

Une telle approche « indépendante des produits » doit-elle aussi inclure les produits
d’'assurance?

4. Dans quelle mesure une intervention du point de vue du droit de surveillance est-
elle nécessaire et, le cas échéant, laquelle des approches décrites au chapitre 8
doit-elle étre suivie par la CFB ? Y en a-t-il d'autres ?
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