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INTRODUCTION

I. Le cadre général

Linvestisseur est aujourd’hui confronté a des choix d’investissement de plus en
plus nombreux et complexes. Certes, cette situation lui offre une grande variété
d’options, chacune impliquant différents degrés de risque. Mais paralléelement,
il n’a pas toujours le temps ou les compétences pour comprendre et choisir, en
connaissance de cause, parmi tous les produits financiers celui qui lui convient le
mieux. En effet, investir dans ces produits n’est plus nécessairement réservé aux
seuls professionnels et/ou a des investisseurs avisés, car cette pratique tend a se
banaliser, surtout dans les moments d’euphorie des marchés, que se soit pour des
gains a court terme ou a long terme. Ils ont donc recours aux services d’intermé-
diaires financiers (banques, négociants en valeurs mobiliéres, gestionnaires de
fortune indépendants, etc.).

Les relations qui se nouent entre les investisseurs et les différents intermé-
diaires sont tres souvent imprégnées d’un devoir de fidélité (appelé aussi devoir
de loyauté), déterminé par la loi ou un contrat, voire les deux. Ce devoir établit
quune partie - 'intermédiaire - est en charge des intéréts de l'autre — I'inves-
tisseur. Le premier se voit donc dans l'obligation d’agir avant tout dans I'intérét
du second, ce qui peut engendrer un potentiel conflit d’intéréts. Toutefois, pour
que ceci soit le cas, il faut encore, en plus du devoir de fidélité, la présence d’in-
téréts divergents. Le fait que ces deux éléments soient réunis n'est cependant pas
nécessairement symptomatique d’une situation de conflit d’intéréts, car il faut
encore que I'intermédiaire qui doit agir dans I'intérét de I'investisseur privilégie
son propre intérét. Les conflits d’intéréts potentiels deviennent actuels s’ils ne
sont pas gérés en faveur de I’investisseur.

Au cours de ces derniéres années, les conflits d’intéréts ont suscité une cer-
taine effervescence. Quelle en est la raison ? La réponse réside probablement dans
la volonté de protection des investisseurs. En effet, celle-ci est 'un des objectifs
principaux des politiques législatives dans le domaine financier, surtout s’agissant
d’activités considérées a risque et encore plus en situation de crise ou lors de scan-
dales financiers. Néanmoins, le but ne consiste pas a protéger les investisseurs des
éventuelles pertes qu’ils pourraient subir, mais plutot a garantir un systéme dans
lequel ce risque est pris sciemment!. De plus, si les investisseurs perdaient leur

1 Ocpg, White paper (2005), p. 138.
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confiance dans le marché en pensant que leurs intéréts sont susceptibles d’étre
bafoués, les conséquences pourraient s’avérer trés lourdes?. Le respect de cet équi-
libre passe donc par la garantie d’une transparence accrue et par la mise en ceuvre
d’un traitement efficace des conflits d’intéréts.

Mais pourquoi cette question des conflits d’intéréts ne surgit-elle qu’aujour-
d’hui, ou dans certains cas, lorsqu’il est déja trop tard (comme en matiére d’ana-
lyse financiere, ou le nid de guépes a été découvert une fois que la bulle dot com
a explosé) ? Dans le cas de la bulle dot com, si cette problématique des conflits
d’intéréts n’a pas été détectée a temps, cest parce quelle représentait un phéno-
mene assez nouveau, datant du début des années quatre-vingt-dix. En effet, Cest a
cette période que le marché s’est ouvert aux investisseurs de détail et a commencé
a envahir toutes les couches sociales, jusqu’aux ménages eux-mémes, alors qu'au-
paravant, il était réservé a des investisseurs professionnels qui avaient les moyens
et les ressources pour les comprendre?>.

1. Lobjet et I'approche de la thése

Le but de notre travail consiste a analyser les conflits d’intéréts qui naissent de
la fagon dont le systéme de distribution des placements collectifs est rémunéré.
Il n’est pas anodin que nous ayons retenu les placements collectifs de capitaux
comme champ d’étude. En effet, apres quelques recherches, le sujet est apparu
comme une évidence.

D’un coté, les placements collectifs sont une réalité avec laquelle beaucoup de
monde est confronté, méme les personnes qui ne sont pas des passionnés de la
finance, car elles peuvent avoir investi dans ces produits, ne serait-ce que dans le
cadre de leur prévoyance.

De lautre coté, méme si on peut objecter que les placements collectifs ne sont
vraiment pas une nouveauté et s’il est vrai que ces produits existent depuis long-
temps, au moment oll nous avons commencé ce travail les régles les concernant,
que ce soit directement ou indirectement, étaient en train de subir un grand bou-
leversement en Suisse et en Europe. En effet, d’'une part la nouvelle loi sur les pla-
cements collectifs de capitaux allait entrer en vigueur et, d’autre part, la directive
européenne sur les marchés d’instruments financiers (MiFID) avait été adoptée
depuis peu. Pour cette raison, nous avons voulu analyser le probleme d’un point
de vue suisse et communautaire.

2 CROCKETT/HARRIS / MisHkin / WHiTE (2004), pp. 76-77.
3 ABeccLEN, Conflicts (2007), pp. 172 et 174.
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La loi sur les placements collectifs de capitaux du 23 juin 2006 (LPCC), en-
trée en vigueur le 1°" janvier 2007, a succédé a la loi sur les fonds de placement du
18 mars 1994 (LFP), qui elle-méme avait déja remplacé la précédente loi sur les
fonds de placement du 1¢ juillet 1966 (aLFP). Dés lors, méme si la LPCC - objet
de notre étude - est récente, il n’en demeure pas moins qu'elle est le résultat de
plus de 40 ans d’expérience dans les placements collectifs. Le souci de protection
de 'investisseur de la part du législateur en ressort tres clairement. En effet, I'exi-
gence du prospectus et du prospectus simplifié4, la distinction entre investisseurs
“ordinaires” et qualifiés ainsi que le régime d’autorisation et d’approbation sont
autant de prescriptions visant a protéger les investisseurs.

En droit communautaire, MiFID a bousculé le marché. Cette directive, méme
si elle ne concerne pas directement les fonds, a aussi pour but de rendre les mar-
chés de détail accessibles et stirs en renforcant la protection des investisseurs et en
chargeant les intermédiaires de devoirs trés poussés.

Ensuite, ce sont trois événements qui nous ont poussé a analyser plus parti-
culierement la problématique des conflits d’intéréts liés a la rémunération dans la
distribution des fonds

Deux de ces événements concernent la Suisse: il s’agit de l'entrée en vigueur
d’une directive de la Swiss funds association (SFA) en matiére de transparence
et d’un arrét du Tribunal fédéral de 2006. La directive transparence prévoyait
entre autre une obligation de publier les éléments composants la commission de
gestion dont les rétrocessions payées pour la distribution. Lapplication de cette
partie a toutefois été mise de coté avec I’aval de Autorité fédérale de surveillance
des marchés financiers - FINMA (a I’époque encore la Commission fédérale des
banques — CFB) et elle n'est, a ce jour, jamais entrée en vigueur. Quant a arrét de
notre Haute Cour, il concernait la restitution au client des rétrocessions payées a
un gérant de fortune indépendant par la banque dépositaire du fait que la reddi-
tion des comptes avait fait défaut. Le Tribunal fédéral a conclu que les rétroces-
sions devaient étre restituées, sauf en cas de consentement éclairé.

En ce qui concerne I’Union européenne, c’est a nouveau la directive MiFID
qui nous a interpellé et en particulier le fait qu’elle ait instauré le principe de la
disclosure at the point of sale en ce qui concerne les rétrocessions pergues par les
intermédiaires qui y sont soumis et dont les distributeurs de fonds font partie.

Ces trois événements nous ont donc poussé a regarder de plus preés la problé-
matique des conflits d’intéréts liés a la rémunération dans la distribution de fonds
car les rétrocessions sont le moyen de paiement par excellence utilisé pour sa ré-
munération. Vu qu’a la fois 'autorégulation, le Tribunal fédéral et le législateur s’y

4 Exigence introduite suite a son adoption par le droit européen. Avec la directive OPCVM IV le
prospectus simplifié a été remplacé par les informations clés pour investisseurs.
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sont attaqués, cela nous a poussé a nous pencher de plus pres sur les enjeux et les
problemes liés.

lll. Le plan

Etant donné que la question sous-jacente de notre étude se rapporte aux place-
ments collectifs, a leur distribution et a la facon dont celle-ci est rémunérée, la
premicére partie leur est dédiée. Nous allons d’abord faire le point, d'une maniere
générale, sur la structure de ces instruments financiers (chap. 1). Puis, nous allons
passer en revue les droits suisse (chap. 2) et communautaire (chap. 3) les concer-
nant. Précisons que nous n'avons aucune prétention d’exhaustivité sur le sujet, qui
pourrait a lui seul faire I'objet d’'une these. Cependant, il nous a semblé important
de poser certaines bases sur lesquelles le reste du travail pouvait se construire.
Nous observerons ensuite qui remplit ce role de distributeur et les systemes de
distribution couramment utilisés (chap. 4). Enfin, nous procéderons a une breve
analyse des colts supportés directement ou indirectement par les investisseurs de
placements collectifs. Nous nous intéresserons en particulier a la rémunération
des différents intervenants — dont font partie les rétrocessions payées aux dis-
tributeurs —, et nous exposerons la structure de ladite rémunération ainsi que sa
provenance (chap. 5).

La deuxiéme partie de notre travail se focalise d’abord sur I’'analyse des conflits
d’intéréts en général, afin de déterminer les conditions pouvant les engendrer
(chap. 6). Une fois le contour des éléments les constituant délimité, nous regar-
derons si on les retrouve dans la distribution de fonds. Pour ce faire, nous nous
pencherons d’abord sur le droit suisse et étudierons comment la réglementation
appréhende les différents intervenants a la distribution des placements collectifs
(chap. 7). Nous enchainerons alors avec I’'analyse des relations contractuelles que
ces derniers nouent entre eux (chap. 8). Ces éléments nous permettrons de mettre
en lumiére les devoirs qui sont a la charge de chacune des parties et qui découlent
tant de la loi que du contrat (chap. 9). Nous ferons ensuite le méme travail en ce
qui concerne le droit communautaire et analyserons ainsi le statut dont disposent
distributeurs et promoteurs, ainsi que les devoirs qui en dérivent (chap. 9). Nous
constaterons quun devoir de fidélité existe bel et bien dans la distribution des
fonds et, apres avoir identifié un intérét divergent entre les intervenants et 'in-
vestisseur (les rétrocessions), nous chercherons quels sont les potentiels conflits
d’intéréts liés a la rémunération dans la distribution (chap. 10).

La troisieme partie sera consacrée a I’identification de la maniére dont ces
conflits potentiels devraient étre gérés. Nous analyserons comment ils sont appré-
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hendés par la législation suisse et communautaire (chap. 12) et, aprés, nous regar-
derons quelles sont les possibles solutions en application du droit privé (chap. 13).
Nous mettrons en évidence pourquoi tant les solutions actuellement prévues par
le droit public ou par le droit privé ont une portée limitée et que, de ce fait, des
problémes subsistent toujours. Pour finir, nous aborderons des esquisses de solu-
tions qui nous semblent s’adapter au mieux au domaine en question (chap. 14).






PARTIE |

CHAMP D’ETUDE

La présente partie a d’abord pour sujet les placements collectifs ainsi que leur ré-
glementation, tant au niveau de la Suisse que de ’'Union européenne (UE). Nous
tenterons de proposer une caractérisation, sans pour autant prétendre a I'exhaus-
tivité, des placements collectifs de capitaux. En effet, méme si notre étude ne porte
pas sur le produit en tant que tel mais plus particuliérement sur les conflits d’in-
téréts liés a la facon dont leur distribution est rémunérée, ils représentent néan-
moins 'objet de base de notre réflexion et a ce titre, il nous semble important d’en
donner un aper¢u. Dans un deuxieme temps, nous allons regarder d’un coté les
distributeurs en tant que tels et les réseaux dans lesquels les fonds sont distribués
et, de lautre, le systeme de rémunération et les frais.






CHAPITRE 1: LES PLACEMENTS COLLECTIFS
DE CAPITAUX

D’un point de vue économique, les placements collectifs sont une forme d’inves-
tissement financier permettant aux investisseurs privés et/ou institutionnels de
mettre leurs fonds en commun (pooling), afin de confier leur gestion a des profes-
sionnels selon une stratégie préétablie’ 2. Par rapport a un investissement direct
dans des actions, obligations, biens immobiliers, etc., cette opération offre une
plus grande diversification et, par voie de conséquence, une meilleure répartition
des risques, une réduction des coftits opérationnels, la possibilité de recourir a une
gestion professionnelle, I'acces a certains marchés et le bénéfice du cadre régle-
mentaire propre a ce type d’investissements?.

T. Frankel en donne d’ailleurs une définition intéressante*: “... mutual funds
offer standardized services to numerous investors by selling them shares in a fund
that is managed by expert managers. The added benefits from these services are
reduced investment risk by diversification and savings by economies of scale from
large volume of assets and transactions.”

Précisons également que le placement collectif n'est pas une création ré-
cente, puisque son origine remonte a 1849. C’est a la Suisse que l’on doit I’éta-
blissement du tout premier fonds, nommé “Société civile genevoise d’emploi de
fonds”>. Celui-ci a par la suite fait des émules: 'année 1868 a vu la constitution
d’un fonds anglais, lequel a été suivi en 1894 par un fonds américain et en 1923
par un fonds allemand®. Depuis, les placements collectifs ont pris une place tou-
jours plus importante au sein des marchés financiers. Ils sont méme devenus
de plus en plus courants, un de leurs principaux avantages résidant dans leur

1 Ocpg, WHITE paPER (2005), p. 138.

2 Lastratégie d'investissement est établie dans le contrat de fonds de placement, dans le réglement
ou encore dans les statuts. Les investissements autorisés varient selon les types de fonds et selon
les dispositions législatives qui sont applicables. Par exemple, les fonds OPCVM (compatibles avec
la législation européenne) peuvent investir seulement dans certaines valeurs mobiliéres énumé-
rées dans les directives les concernant. Par contre, a I'opposé, les hedge funds se caractérisent,
d’une part, par une grande liberté en matiére de politique d'investissement (effet de levier, possi-
bilité de ventes a découvert, investissement du gestionnaire dans les fonds qu'il gére), et d'autre
part, par une quasi-absence de législation.

EFama (2004) ; FRANKEL / KirscH (2005), p. 4; MoLonEey (2002), p. 242.

FRAaNKEL (2007), p. 371.

Erama (2004).

Ibid.
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accessibilité a une large palette d’investisseurs. A l'intérieur de la zone euro, a la
fin de 'année 2007, ils étaient utilisés de fagon massive par les épargnants, du plus
petit au plus important d’entre eux. Venaient ensuite les assurances et les fonds
de pension, puis les autres intermédiaires financiers (cf. tableau ci-dessous). A la
méme période, les fonds représentaient d’ailleurs le troisieme type d’investisse-
ment le plus employé par les ménages, apres les dépots et les assurances et fonds
de pension’.

Tableau n° 1: Répartition des investisseurs dans les fonds (zone euro, fin 2007)®

Ménages Assurances, fonds | Autres intermédiaires
de pension financiers
Investissement en
1,615 1,084 715

billions d'euros

I. Structure

Selon leur orientation, il existe deux types de placements collectifs, qui peuvent

étre classés de la facon suivante:

- Les placements collectifs ouverts (open-end funds): ces fonds peuvent émettre
constamment de nouvelles parts mais, parallelement, ils sont toujours obligés
de les racheter aux investisseurs a leur valeur nette d’inventaire - VNI?.

- Les placements collectifs fermés (closed-end funds): ils sont normalement
constitués sous la forme d’une société a capital fixe dont le nombre de parts
est prédéterminé. Ces fonds ne sont pas soumis a une obligation de rachat
des parts, mais les investisseurs peuvent les vendre sur le marché secondaire
(bourse ou OTC, selon qu’ils sont cotés ou non)*°.

En fonction des législateurs nationaux, la création de placements collectifs ou-

verts et/ou fermés peut étre faite par différents types de structures. Une recherche,

effectuée par ’Organisation de coopération et de développement économiques

7 Erama (2008), p. 23.

8  Source: ibid., p. 22.

9 MULLer (2001), p. 31; pour la Suisse : art. 8 LPCC, RS 951.31. En ce qui concerne plus spécifique-
ment la VNI, cf. p. 56.

10 MOULLER (2001), p. 32; pour la Suisse: art. 9 LPCC.
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(OCDE) au sein de ses pays membres, a pu identifier principalement trois formes
juridiques de placements collectifs autorisés™:

1.

Le contrat (contractual form): dans ce cas, le fonds n’a pas de personnalité
juridique. U'investisseur et la société créatrice du fonds (direction de fonds ou
société de gestion) concluent un contrat selon lequel cette derniere s'engage a
créer un portefeuille et a le gérer pour le premier 2. En réalité, la direction de
fonds ou la société de gestion concluront un nombre indéterminé de contrats
avec chaque investisseur souhaitant se porter acquéreur des parts de son
fonds. Leur contenu sera toutefois toujours identique. Selon les législations,
soit I'investisseur est propriétaire d’'une quote-part du portefeuille, propor-
tionnelle a son investissement, soit il est titulaire d’'une créance vis-a-vis du
promoteur . La forme contractuelle est 'une des plus choisies par les Etats
européens; certains d’ailleurs ne reconnaissent que celle-ci'. Cette structure
est normalement utilisée pour des placements collectifs ouverts (mais pas
nécessairement).

Le trust: le fonds est ici organisé sous forme de trust. Les actifs sont gérés par
le trustee au bénéfice des investisseurs qui détiennent des “units” du trust®. Ce
type de fonds est notamment utilisé dans les pays anglo-saxons¢. Equivalent
de la formule contractuelle appliquée en Europe continentale, il est en prin-
cipe employé dans le cadre de placements collectifs ouverts.

La société (corporate form): dans ce contexte, le fonds est une entité juridique
indépendante. Les actifs sont détenus par la société d’investissement, dont
les investisseurs sont les actionnaires?. Cette forme de placement collectif
est la plus répandue; elle est utilisée, entre autres, dans de nombreux pays
d’Europe, aux Etats-Unis et au Canada. Les fonds ainsi créés peuvent étre des
placements collectifs ouverts ou fermés, selon la forme sociétaire choisie. En
Europe, les plus connues sont les SICAV (société d’investissement a capital
variable) et les SICAF (société d’investissement a capital fixe). Les SICAV
sont des sociétés anonymes dont le capital n’est pas prédéterminé. De nou-
velles actions peuvent étre émises continuellement, selon les exigences, et les

THompson / CHot (2001), p. 14; voir aussi MoLoNEy (2002), p. 242.

Il s'avére que la gestion du portefeuille est souvent sous-traitée a un tiers.

Cette derniére option est celle qui a été choisie par la Suisse (cf. art. 77 al. 1 ch. a LPCC;
KGHNE / LENGAUER / AMSTUTZ / IMWINKELRIED / DOMER (2007), p. 24).

Portugal, Suéde, THompson / CHoi (2001), p. 14.

EFama (2004) ; MoLonEey (2002), p. 242.

A Singapour et en Nouvelle-Zélande, c’est d'ailleurs la seule forme possible, THompson / CHol
(2001), p. 14.

Ibid.
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actionnaires ont la possibilité de revendre a la société celles qu’ils ont en leur

possession. Les SICAV servent de véhicule a un placement collectif de type

ouvert'®. Quant aux SICAF, il s’agit également des sociétés anonymes, mais

dont le capital est prédéterminé, contrairement aux précédentes. Elles servent

de véhicule & un placement collectif de type fermé?®.
Il convient également de noter la particularité des Etats-Unis, ot le seul placement
collectif admis par U'Investment company act de 1940 est 'Investment company°.
Celle-ci peut toutefois revétir trois formes différentes?: face-amount certificate
company??; unit investment trusts (UITs)?; et enfin management company?*. La
management company peut a son tour se subdiviser en open-end company (mieux
connue sous l'appellation de mutual fund), et closed-end company. La diftérence
entre ces différents types d’investment companies tient au fait que ses gestion-
naires possedent ou non les pouvoirs de gérer les portefeuilles et que les investis-
seurs bénéficient ou non d’un droit de rachat. Typiquement, les UITs n’octroient
aucun pouvoir de gestion du portefeuille — ou trés limité — a leurs trustees, mais
les investisseurs jouissent d’'un droit de rachat. En revanche, les portefeuilles des
management companies sont gérés par leurs managers, alors que dans une open-
end company, les investisseurs disposent d’un droit de rachat, contrairement a
une closed-end company?.

Les tableaux présentés ci-dessous indiquent dans quelle mesure ces trois
différentes formes légales sont utilisées dans certains pays, en Europe (tableau
n° 2), plus particuliérement en Suisse (tableau n° 3) et dans certains pays hors de
I’Europe (tableau n° 4). Bien que ces données datent déja de 2004 (sauf en ce qui
concerne la Suisse), il nous a semblé intéressant de voir comment 'utilisation des
différentes formes légales était partagée.

18 Acesujet: DEN OTTER (2003), p. 33 ss; en ce qui concerne la Suisse, art. 35 et ss LPCC.

19 UBS, www.ubs.com/1/f/about/bterms.html.

20 A ce sujet: FRANKEL/ Kirsch (2005), pp. 85-106; Steck (2000), pp. 49-65.

21 Section 4 Investment company act. FRANKEL/ KirscH (2005), pp. 106-108.

22 Nous la mentionnons par souci d’exhaustivité, mais elle n'a pratiquement pas d'importance en
pratique : STeck (2000), p. 53.

23 A ce sujet: FRANKEL/KirscH (2005), pp. 473-484; Steck (2000), pp. 67-69.

24 Section 5 Investment company act. A ce sujet: STeck (2000), pp. 70-75.

25 FRANKEL/KirscH (2005), pp. 106-107.
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Tableau n° 2:

Formes légales autorisées en Europe (2004)2¢

|21

PAYS SOCIETE CONTRAT TRUST
. Spezialfonds .,
Allemagne | Investmentaktiengesellschaft Publikumsfonds Non autorisé
Autriche Non autorisé Kapl'galanlagefonds Non autorisé
Spezialfonds
Fonds Commun de
. Placement (FCP) .,
Belglque SICAV - SICAF Fonds d'Epargne _ | Non autorisé
Pension
Investeringsforening (UCITS) ., .
Danemark Specialforening (Non-UCITS) Non autorisé Non autorisé
Sociedades de Inversién Fondo de Inversién
Espagne Mobiliarias de Capital Variable/ I Non autorisé
Fio (S . Mobiliaria (FIM)
ijo (Simcav/Simcaf)
Sijoitusrahasto
Finlande Non autorisé UCITS-Rahasto Non autorisé
Erikoissijoitusrahasto
Fonds Commun de .,
France SICAV - SICAF Placement (FCP) Non autorisé
N . . Investment .,
Grece Portfolio Investment Companies (Mutual) Fund Non autorisé
Open Ended Investment
Irlande Companies (Oeics) Non autorisé Unit trust
Investment Trust (Closed-ended)
Italie SICAV ::OHCII .Comum di Non autorisé
nvestimento
Luxembourg | SICAV — SICAF Fonds Commun de Non autorisé
8 Placement — FCP
Norvége Non autorisé Verdipapirfond Non autorisé
. . . Fonds voor
Pays-Bas Beleggingsmaatschappij Non autorisé gemene rekening
République . Otevreny podilovy .
tchéque Non autorisé fond (OPF) Non autorisé
R Open Ended Investment Unit Trusts
oyaume- | - . . . 4 Common
! ompanies (Oeics) Non autorisé
Uni Investment
Investment Trust (Closed-ended) F
unds
Suede Non autorisé Vardepapoersfonder | Non autorisé

26

Source: EFama (2004), tableau traduit par nos soins.
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Tableau n° 3: Formes légales autorisées en Suisse avant et aprés réforme?’

Suisse SICAF:
permise par le droit des Fonds de placement : .
Avant s, . . N . Non autorisé
societés mais non soumise a soumis a surveillance (LFP)
01.01.07 -
surveillance
Suisse SICAV — SICAF non cotées
N . . Fonds de placement : .
Aprés Société en commandite : soumis 3 surveillance (LPCC) Non autorisé
01.01.07 | soumises a surveillance (LPCC)

Tableau n° 4 : Formes légales autorisées hors Europe?®

PAYS SOCIETE CONTRAT TRUST

Canada Investment company Non autorisé Unit Trust

Ho.ng-Kong Investment company Non autorisé Unit Trust

Chine

Japon Investment corporation Non autorisé securities Investment

Trust

Etats-Unis Management company Non autorisé Unit Investment Trusts

(open-end ou closed-end) (UITs)

Comme nous avons pu le voir, I'expression “placement collectif” est un terme
générique qui définit plusieurs véhicules différents (chacun possédant son propre
nom et pouvant varier d’'un pays a l'autre). Dans cette thése, nous avons opté pour
la terminologie suivante:

- “placement collectif” ou “fonds” se rapportera de maniére générale aux place-
ments collectifs de capitaux, quelle que soit leur forme;
- “fonds de placement”, “fonds commun de placements” ou “fonds contractuel”
(commun funds) concernera un fonds de type contractuel;
- “unit trust” renverra a un fonds de type trust;
- “direction de fonds”?’ sera relatif a la société qui a créé et qui gere (sauf en cas
de délégation de cette tache a un gérant de placement collectif) les fonds de
placement de droit suisse;

27 Tableau adapté par nos soins.

28 Source: THompsoN /CHoi (2001), adapté et traduit par nos soins.

29 Terminologie utilisée dans la LPCC (et dans la aLFP 1994, RO 1994 2523).
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- “société de gestion”3° se réferera a la société qui a créé et qui gére (sauf en cas
de délégation de cette tache a un gérant de placement collectif) les fonds de
placement en droit communautaire;

- “promoteur” (fund’s provider) correspondra de maniere générale a la société
qui a créé et qui gere (sauf en cas de délégation de cette tiche a un gérant de
placement collectif) un placement collectif. Si la plupart du temps, le terme
“promoteur” vise le concepteur du fonds, nous 'emploierons ici dans le sens
indiqué plus haut, afin d’éviter de mentionner systématiquement les direc-
tions de fonds, les SICAV, les SICAF, les sociétés en commandite de place-
ments collectifs (pour ce qui concerne les promoteurs suisses) et les sociétés
d’investissement et de gestion (pour les promoteurs européens);

- “gérant de placements collectifs” (dans I'UE, cette tiche est souvent accomplie
par la société de gestion) se rattachera a la société ou a la personne a qui le pro-
moteur peut déléguer la tache de gestion des actifs d’un placement collectif.

1. But de la réglementation

Les législateurs et 'industrie des fonds se sont vite rendu compte quafin que le
secteur puisse se développer de maniere optimale, il était nécessaire d’instaurer
un cadre réglementaire solide qui puisse mettre en confiance les investisseurs et
leur assurer une bonne protection?. Ceci est d’autant plus important qu’il peut
s’agir de petits investisseurs n'ayant qu’une connaissance limitée du secteur de la
finance et qui ne sont pas 8 méme de se rendre compte des risques encourus.

En effet, la protection des investisseurs constitue I'un des objectifs principaux
des politiques législatives liées au domaine financier. Une attention particuliere
doit ainsi étre portée aux fonds, étant donné qu’ils font partie des activités consi-
dérées a risque. Le but n’est pas de protéger les investisseurs des éventuelles pertes
qu’ils pourraient subir, mais plutdt de garantir un systéme dans lequel ce risque
est pris sciemment32. Pour y parvenir, le meilleur moyen consiste a assurer une
transparence accrue et a prévoir un traitement efficace des conflits d’intéréts qui,
comme nous le verrons, sont bien présents dans ce domaine.

Depuis 1966, date de la premiére loi promulguée en Suisse a ce sujet, le 1égisla-
teur s’est attaché a protéger I'investisseur, méme s’il ne I'a mentionné expressément

30 Terminologie utilisé dans I'UE (Dir. OPCVM 1V, JO 302/32 du 17/11/2009 qui remplace la Dir.
OPCVM, JO L 375 du 31/12/1985, pp. 3-18 et Dir. services, JO L 041 du 13/02/2002, pp. 20-34).

31 Ocpe, White paper (2005), p. 137.

32 |Ibid., p. 138.
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pour la premiére fois que dans la loi de 1994 3. L'étendue de cette protection a
également évolué avec les différents remaniements législatifs, et si a l'origine, I'in-
tention était de préserver les intéréts du petit épargnant, une extension a été par
la suite opérée afin de tenir compte du développement des différents cercles d’in-
vestisseurs. Aujourd’hui, la loi reconnait méme le mot “investisseurs” au pluriel,
ce qui lui permet de souligner cette exigence de protection des différents types
d’investisseurs avec des moyens adaptés. Mais ce n’est pas la seule innovation, la
loi spécifiant aussi quelle a pour but “... d’assurer la transparence et le bon fonc-
tionnement du marché...”?*. Ce souci de transparence — qui est un but en soi mais
aussi un moyen de protection - ainsi que la volonté de gérer les conflits d’intéréts
deviennent des lors deux des fils conducteurs de la législation.

Pour ce qui est de I'Union européenne, la protection des investisseurs est éga-
lement un des buts spécifiques du législateur en matiére de placements collectifs,
méme si ce dernier ne 'exprime pas aussi directement que son homologue suisse.
En la matiere, les directives rappellent, par le biais de leurs considérants, la né-
cessité de protéger les participants (de fagon large) au marché*. Mais c’est prin-
cipalement dans les prescriptions concernant la transparence et les obligations
des différents placements collectifs que cette protection est explicitée. L'Union
européenne a ainsi cherché a instaurer un cadre législatif susceptible d’assurer
une protection équivalente dans tous les Etats membres.

33 Message aLFP 1966, FF1965 282 et art. 1 LFP.

34 Message LPCC, FF 2005 5993, p. 6010.

35 Cons. 1, 2, 4 dir. OPCVM; cons. 3 et 16 dir. Services; 7, 11, 12, 16 Dir. produits, JO L 041 du
13/02/2002, pp. 35-42.

3¢ ConTrATTO/ERIKSSON, p. 302.



CHAPITRE 2: LE DROIT SUISSE DES PLACEMENTS
COLLECTIFS DE CAPITAUX

Le droit suisse des placements collectifs se divise en trois volets: la législation
(§T); la réglementation édictée par ’Autorité fédérale de surveillance des marchés
financiers - FINMA (§ II); et enfin 'autorégulation (§ III).

I. Législation

La législation consiste en premier lieu en la loi fédérale relative aux placements
collectifs de capitaux (LPCC)! du 23 juin 2006. Cette derniere, en tant que loi-
cadre, est complétée et précisée, d’une part, par 'ordonnance sur les placements
collectifs de capitaux du 22 novembre 2006 (OPCC)?, et d’autre part, par I'ordon-
nance de la FINMA sur les placements collectifs de capitaux du 21 décembre 2006
(OPC-FINMA)3. Entrée en vigueur le 1* janvier 2007, la LPCC a succédé a la loi
sur les fonds de placement du 18 mars 1994 # (LFP) qui, elle-méme, avait déja rem-
placé 'ancienne loi sur les fonds de placement du 1¢ juillet 1966° (aLFP).

En ce qui concerne la législation applicable aux placements collectifs, il
convient aussi de mentionner le droit des sociétés. En effet, comme nous le ver-
rons ci-dessous, pour les fonds de type sociétaire, certaines dispositions des
titres XXV et XXVI du Code des obligations (CO) ¢ sont applicables.

A. La LPCC et sa réforme’

La nécessité de la seconde révision du droit des placements collectifs devenait
toujours plus pressante, car il en allait de la compétitivité de la place financiére

1 Bundesgesetz liber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) / Legge federale sugli investimenti col-
lettivi di capitale (LICol) ; LPCC, RS 951.31.

2 Verordnung tber die kollektiven Kapitalanlagen (KKV) / Ordinanza sugli investimenti collettivi di
capitale (OICol) ; OPCC, RS 951.311.

3 Verordnung der FINMA iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KKV-FINMA) / Ordinanza della
FINMA sugli investimenti collettivi di capitale (OICol-FINMA) ; OPC - FINMA, RS 951.312.

4 Bundesgesetz lber die Anlagefonds (AFG) / Legge federale sui fondi di investimento (LFI);
LFP 1994, RO 1994 2523.

5 Bundesgesetz lber die Anlagefonds (AFG) / Legge federale sui fondi di investimento (LFI);
alLFP 1966, RO 1967 125.

6 RS 220.

7 MARTENET (2007), pp. 220-223; SieGEL/ MAGNOLLAY (2007) ; BERTSCHINGER (2005).
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suisse. Pour créer un fonds surveillé, I'unique possibilité prévue par la LEP et son
ordonnance (OFP)? résidait dans le fonds de type contractuel, méme si le droit
des sociétés autorisait I’établissement de SICAF, sous forme de sociétés anonymes
généralement cotées en bourse. Ainsi, jusqu’a l'entrée en vigueur de la LPCC,
les SICAF pouvaient étre réglementées par le droit boursier, mais n’étaient sou-
mises ni a la LFP, ni a la surveillance de la FINMA (a I’époque encore Commis-
sion fédérale des banques — CFB)°. Ces limitations représentaient un réel incon-
vénient pour les promoteurs suisses par rapport a leurs homologues européens,
lesquels avaient déja la possibilité de créer des fonds sous différentes formes
juridiques?.

La réforme visait notamment a rétablir la compatibilité avec les normes com-
munautaires (voire a adapter la législation suisse a celles-ci®), a élargir la législa-
tion a tous les types de placements collectifs et a promouvoir la place financiere
suisse, tout en gardant a 'esprit 'intérét et la protection des investisseurs!?. Le
principe conducteur de la réforme a été same business, same rules, Cest-a-dire
lassujettissement de tous les types de placements collectifs au méme cadre 1é-
gislatif, sans distinction de forme®. Par conséquent, en Suisse, la LPCC autorise
aujourd’hui la création de fonds, lesquels peuvent prendre les formes suivantes:
fonds de placement contractuels, SICAV, société en commandite de placements
collectifs et SICAF (cf. schéma n° 1, p. 33, au sujet des différents types de place-
ments collectifs admis en Suisse).

Une autre différence notable entre la LPCC et la LFP concerne la notion d’ap-
pel au public, laquelle n’est plus déterminante pour établir si un fonds suisse entre
ou non dans le champ d’application de la loi. En effet, tous les placements collectifs
suisses, quelle que soit leur forme et qu’il y ait ou non appel au public, sont désor-
mais soumis a ladite loi et a la surveillance de la FINMA. De facto, sous le régime
de la LFP, méme si les fonds ne devaient étre autorisés quen cas d’appel au public,
seules les directions de fonds pouvaient gérer un fonds de placement suisse. De
plus, elles devaient avoir obtenu une autorisation de la FINMA (a I’époque encore
CFB) pour agir en cette qualité, indépendamment du fait que le fonds géré fai-

8 Verordnung Uber die Anlagefonds (VFG) / Ordinanza sui fondi di investimento (OFI); OFP,
RS 951.311.

9 Message LPCC, pp. 6006 et 6011.

10 Ibid., p. 5994.

11 Notamment, l'art. 53 LPCC prévoit que tout fonds en valeurs mobiliéres doit étre conforme au
droit de I'UE.

12 Message LPCC, p. 5999.

13 Lidée est que les principes de base auxquels les différents types de fonds sont soumis soient les
mémes. Mais évidemment, des regles différentes sont prévues pour chaque type de fonds, afin
qu'elles soient compatibles avec ses caractéristiques ; ibid., p. 6011.

14 Art. 2al. Tetart. 7 al. 1 LPCC en comparaison avec l'art. 2 al. 1 LFP.
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sait appel au public!. Nous pouvons ainsi constater que le changement est plutot
formel et que la nouvelle loi a codifié la pratique déja développée sous le régime
de la LFP. En ce qui concerne les produits, cette notion d’appel au public reste
encore valable par rapport a trois situations: délimiter les portefeuilles collectifs
internes'® (qui sortent du champ d’application de la loi); décider de I'assujettis-
sement des placements collectifs étrangers” a la LPCC lors de la distribution en
Suisse; et établir si les produits structurés sont soumis a l'obligation de publier un
prospectus simplifié!® . Pour ce qui est des intervenants, la notion d’appel au pu-
blic est encore présente pour déterminer quels sont les distributeurs qui doivent
demander une autorisation et qui sont ainsi soumis a la loi (cf. chapitre 7).

B. Les types de placements collectifs
1. Les placements collectifs de type ouvert

En Suisse, les fonds de placement contractuels et les SICAV sont les deux ins-
truments qu’il est possible d’utiliser pour créer des placements collectifs de type
ouvert?.

Les fonds de placement contractuels? sont régis par les articles 25 ss de
la LPCC. Le contrat est conclu entre la direction du fonds, 'investisseur et la
banque dépositaire, et il doit étre approuvé par 'autorité de surveillance??. Tous
les contrats fixés par les investisseurs d’'un méme fonds (ou d’'un méme compar-
timent) contiennent les mémes dispositions, dont le contenu de base est dicté par
larticle 26 LPCC?#. Nous pouvons notamment mentionner les regles concer-
nant les placements, le calcul de la valeur nette d’inventaire ainsi que du prix
d’émission et de rachat, ou encore le montant des rémunérations et autres frais.
Contrairement a ce qui était prévu par 'ancienne LFP, il n’y a plus de réglement
du fonds séparé, et les informations qui y étaient incluses se trouvent désormais
directement dans le contrat?%. La gestion du fonds est assurée par la direction
du fonds, laquelle doit notamment étre une société anonyme dont le siege et

15 Cm 5 Circ.-CFB 03/1.

16 Art. 4 al. 1lit. ¢ LPCC.

17 Art. 2 al. 4 LPCC.

18 Art. 5 LPCC.

19 Message LPCC, p. 6016.

20 Art. 8 LPCC.

21 Acesujet: KUHNE /LENGAUER /AMSTUTZ / IMWINKELRIED / DOMER (2007), pp- 70-89.

22 Cf. art. 15 et 25 LPCC.

23 Dailleurs la SFA propose un modeéle de contrat intégré avec le prospectus qui, méme s'il ne s'agit
que d'une proposition, est largement utilisé par la pratique (www.sfa.ch).

24 Cf. art. 7 LFP et art. 26 LPCC.
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I’administration principale sont localisés en Suisse, posséder un capital minimal
s élevant a un million de francs suisses, garantir une organisation adéquate et res-
pecter un certain rapport entre ses fonds propres et la fortune totale du fonds?.

Quant aux sociétés d’investissement a capital variable (SICAV) %, elles sont ré-
gies par les articles 36 ss LPCC. De plus, les régles du CO sur la société anonyme
lui sont également applicables de fagon supplétive®. La SICAV est une société
anonyme dont le capital et les actions ne sont pas prédéterminés. Les actions
émises, qui sont librement transmissibles, sont dépourvues de valeur nominale
et intégralement libérées?. Chacune d’entre elles confére un droit de vote*. Les
statuts peuvent prévoir plusieurs types d’actions, avec différents droits afférents.
Cette possibilité facilite la création de compartiments multiples au sein du méme
fonds (fonds ombrelle)?. Sagissant des actionnaires, ils peuvent étre scindés en
deux catégories: les entrepreneurs et les investisseurs. L'actionnaire entrepreneur
est celui qui constitue la SICAV, dont il fournit I'apport minimal et prend la res-
ponsabilité de la gestion®. C’est le seul actionnaire qui ait le pouvoir de décider de
sa dissolution®.

D’un c6té, nous pouvons remarquer une différence fondamentale entre la
SICAV et la direction de fonds, qui réside dans le but recherché. En effet, les SICAV
ne peuvent poursuivre aucun autre but que “la gestion collective de capitaux”3*.
En revanche - et ceci est également une nouveauté introduite par la LPCC -, les
directions de fonds peuvent fournir des services, comme la gestion de fortune, le
conseil en placement ainsi que la garde et 'administration technique de place-
ments collectifs®.

De lautre, ces deux outils juridiques sont concernés par toute une série de
dispositions communes. Ainsi, tant la direction que les SICAV ont l'obligation
de choisir une banque dépositaire qui, entre autres, doit conserver la fortune col-
lective, émettre et racheter des parts, gérer le trafic des paiements*. Elles doivent
aussi suivre les prescriptions de la loi en matiere de placements autorisés, lesquels

25 Art. 28 et 32 LPCC et 43, 47 et 48 OPCC.
26 A ce sujet: KOHNE / LENGAUER / AMSTUTZ / IMWINKELRIED / D&MER (2007), pp. 90-119.
27 Titre XXVI® CO, RS 220.

28 Art. 37 LPCC; Message LPCC, p. 6017.

29 Art. 40 al. 2 LPCC.

30 Art. 47 LPCC.

31 Art. 40 al. 4 et 92 LPCC.

32 Art. 4l al. 1; Message LPCC, p. 6018.

33 Art. 41 al. 2 LPCC.

34 Art.36al.1ch.d LPCC.

35 Art. 29 LPCC.

36 Art. 73 LPCC.
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varient selon qu’il est question d’un fonds en valeurs mobili¢res ¥, d’un fonds im-
mobilier*® ou encore d’un autre fonds en placements traditionnels et alternatifs.
Elles doivent aussi publier un prospectus pour chaque placement collectif ouvert
et le mettre a disposition (a titre gratuit) de toute personne intéressée, avant la
conclusion du contrat ou de la souscription*. La vraie nouveauté par rapport a
I’ancienne LFP est liée a I’exigence, pour certains fonds - en valeurs mobiliéres,
immobiliéres et les autres fonds d’investissement traditionnels - de diffuser un
prospectus simplifié#. Celui-ci doit résumer les informations essentielles conte-
nues dans le prospectus général et étre compréhensible pour I'investisseur. Il doit
aussi étre remis gratuitement a tous les intéressés, avant la conclusion du contrat
ou de la souscription. Les investisseurs ont le droit de demander, a tout moment,
le rachat de leurs parts*? (sauf exception®), dont le prix devra étre évalué en se
basant sur la valeur nette d’inventaire (cf. p. 56) au jour de I’évaluation, sous dé-
duction des éventuels frais et commissions*4. Le droit de rachat peut, sous cer-
taines conditions, étre soumis a des restrictions* ou suspendu“t. La direction et
la SICAV peuvent déléguer certaines de leurs taches a des tiers (typiquement, les
décisions en matiere de placement aux gestionnaires de placements collectifs) *’.

2. Les placements collectifs de type fermé

En Suisse, la création de placements collectifs de type fermé est subordonnée a
deux types d’instruments: les sociétés en commandite de placements collectifs et
les SICAF. Toutes deux doivent avoir comme unique but le placement collectif 5.

37 Il s'agit d’un fonds qui investit ses avoirs dans les valeurs mobiliéres, conformément au droit
européen, art. 53 ss LPCC.

38 |l s'agit d’un fonds qui investit ses avoirs dans les valeurs immobilieres, art. 58 ss LPCC.

39 Il s'agit des fonds qui ne sont ni des fonds en valeurs mobiliéres ni des fonds en valeurs immobi-
lieres, art. 68 ss LPCC.

40 Art. 75 LPCC.

41 Art. 76 LPCC.

42 Art. 78 LPCC.

43 Clest le cas pour les placements contenant des placements difficilement évaluables ou négociables
(art. 79 al. 1 LPCC). Dans ce cas, le réglement peut prévoir des échéances fixes, mais au moins
quatre fois par année (art. 109 al. 2 OPCC). Le droit de rachat peut aussi étre suspendu (art. 81
al. 1 LPCC et art. 110 OPCC). Cf. KUHNE / LENGAUER / AMSTUTZ / IMWINKELRIED / DOMER (2007),
p. 67.

44 Art. 80 LPCC.

45 Art. 79 LPCC.

46 Art. 81 LPCC.

47 Pour la direction: art. 31 LPCC; pour la SICAV: la délégation doit &tre prévue par les statuts,
art. 43 al. 2 lit. d et 51 al. 2 LPCC.

48 Art. 9 LPCC.
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La société en commandite de placements collectifs*’ est régie par les ar-
ticles 98 ss LPCC et par les dispositions du CO relatives a la société en com-
mandite*?, sauf dispositions contraires de la loi*!. Cette société est semblable a
la limited partnership anglo-saxonne et elle a été autorisée pour faciliter les in-
vestissements en capital-risque (hedge funds et private equity)*2. La LFP recon-
naissait déja la catégorie “autres fonds” (art. 35 LEP), qui permettait de créer des
fonds a risques particuliers (art. 35 al. 6 LFP), Cest-a-dire des hedge funds, méme
si les possibilités étaient limitées par rapport notamment aux placements auto-
risés et a l'effet de levier (art. 42 ss OFP). Par contre, sous ce régime, la création
de fonds en private equity> n’était pas permise. La société en commandite de
placements collectifs est composée d’une part, d’associés indéfiniment respon-
sables (au minimum un) - équivalent des general partners — qui doivent étre des
sociétés anonymes suisses>*; et d’autre part, d’associés commanditaires — équiva-
lent des limited partners — qui doivent étre des investisseurs qualifiés> (cf. p. 83).
Lassocié indéfiniment responsable est le seul responsable de la gestion, méme s’il
peut déléguer cette tache a un tiers. Un contrat de société et un prospectus sont
nécessaires .

Les sociétés d’investissement a capital fixe (SICAF)%, pour leur part, sont
régies par les articles 110 ss. LPCC et par les dispositions du CO relatives a la
société anonyme, sauf dispositions contraires prévues par la loi®®. Constituées
sous forme de société anonyme, les SICAF se prétent bien a certaines stratégies
d’investissement (private equity et placements immobiliers), pour lesquelles I’ex-
clusion du devoir de remboursement des parts est plus avantageuse®. Comme
nous l’avons vu précédemment, la création de SICAF suisses était déja possible
avant le 1" janvier 2007, méme si celles-ci n’étaient pas soumises a la LFP. Pendant
les années quatre-vingt-dix, elles ont méme connu un certain succes. Elles ont
toutefois beaucoup perdu de leur attrait, suite aux pertes importantes subies par
les investisseurs, principalement en raison du manque de répartition des risques

49 Acesujet: KUHNE /LENGAUER /AMSTUTZ / IMWINKELRIED / DOMER (2007), pp. 140-162.

50 Titre XXVII® CO.

51 Art. 99 LPCC.

52 Message LPCC, p. 6020.

53 Ibid., p. 5960.

54 En dérogation a l'article 594 al. 2 CO.

55 Cette exigence a été requise car ces investisseurs connaissent (ou du moins devraient connaitre)
les caractéristiques (par exemple : liquidités restreintes) et les risques de ce genre de placement.
Message LPCC, p. 6020.

56  Art. 102 LPCC.

57 Acesujet: KOHNE /LENGAUER /AMSTUTZ / IMWINKELRIED / DOMER (2007), pp. 163-177.

58 Art. 112 LPCC.

59 Message LPCC, p. 6023.
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et d’une forte présence de capitaux de tiers. En particulier apres le crash bour-
sier de 2000, les actions des SICAF, souvent investies dans des marchés peu li-
quides, ont encouru d’importantes moins-values (disagios), correspondant a la
différence entre la valeur nette d’inventaire (cf. p. 56) et le cours boursier. De plus,
du fait que sous l'ancien régime, elles ne faisaient 'objet d’aucune forme de sur-
veillance, d’importants conflits d’intéréts ont été engendrés entre la société méme
et ses gestionnaires de fortune, auxquels des commissions excessives avaient été
versées ®. Depuis, beaucoup de SICAF ont été liquidées ou converties en fonds de
placement. Une fois de plus, la nécessité d’une surveillance prudentielle sest fait
ressentir, nécessité qui a été comblée par la LPCC, en tout cas pour les SICAF qui
remplissent les conditions pour y étre soumises. En effet, dans la version finale de
la LPCC, la distinction entre SICAF destinées au public et SICAF non destinées
au public n’a pas été retenue®. En conséquence, les SICAF assujetties a la LPCC
sont des sociétés anonymes non cotées a la bourse suisse, ouvertes a tous les types
d’investisseurs et dont le but unique est le placement collectif ¢2. Nous pouvons re-
gretter ce choix du législateur suisse de ne pas également soumettre a surveillance
les SICAF cotées en bourse, car méme s’il est vrai qu'elles sont assujetties a la
réglementation boursiére, celle-ci ne peut pas remplacer le contrdle prudentiel
exercé par la FINMA. Les SICAF soumises a la LPCC doivent établir un statut, un
reglement de placement et un prospectus .

Les SICAF et les sociétés en commandite de placements collectifs accusent
un important décalage en ce qui concerne leur traitement fiscal. Sagissant des
SICAF, elles ne sont pas considérées comme transparentes, a I'instar des autres
placements collectifs. Par conséquent, elles sont imposées comme des sociétés
anonymes (ce qui entraine une double imposition économique)®*. Ce facteur
nous laisse penser qu'elles ne sont probablement pas pres de voir leur situation
saméliorer %. Pour ce qui est des sociétés en commandite de placements collectifs,
le probléme tient au traitement fiscal du carried interest, qui pourrait entraver

60  Ibid.

61 Dans le projet, les SICAF non destinées au public devaient s'adresser seulement aux investisseurs
qualifiés; par contre, les SICAF destinées au public devaient s'adresser a tous les types d'investis-
seurs mais il fallait, notamment, que les parts aient été entiérement libérées, cotées en bourse et
que les investisseurs aient été informés de toute différence entre la valeur de l'action en bourse
et sa valeur nette d'inventaire (art. 114 Projet-LPCC, RS 951.31).

62 Art. 110 LPCC.

63 Art. 115 al. 1 et 3 et 116 LPCC.

64 Message LPCC, p. 6026; WiNCKLER / KNUSEL (2008), p. 83; KUHNE /LENGAUER /AMSTUTZ/
IMWINKELRIED / DOMER (2007), N 1092.

65 Dailleurs, au 17 avril 2010, il n'existait encore aucune SICAF approuvée par la FINMA (Finma, Liste
des fonds suisses approuvés).
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leur possible développement en Suisse. Lassocié indéfiniment responsable peut
investir directement dans la société en commandite et de ce fait, avoir droit a
une participation aux plus-values réalisées par le fonds (carried interest). Cest
une pratique trés répandue au niveau international, mais dont le traitement fiscal
suscite le débat en Suisse. En effet, si les administrations fiscales estiment que le
carried interest ne représente qu'une simple rémunération des promoteurs, il sera
imposé comme un revenu. Par contre, la place financiére suisse souhaiterait qu’il
soit considéré comme un gain en capital qui est, quant a lui, exonéré a I'instar
d’autres places financieres. Pour les gérants de fonds de private equity et de hedge
funds, Vattractivité de la place helvétique se verrait d’autant plus renforcée et les
possibilités de réussite de la société en commandite de placements collectifs de
capitaux en seraient accrues .

3. Les placements collectifs étrangers

Jusqu’ici, nous nous sommes penchés sur les placements collectifs suisses. Mais
la loi traite aussi des placements collectifs étrangers® (art. 2 al. 4 et art. 119 ss
LPCC), qui doivent obtenir une approbation afin d’étre distribués au public en
ou a partir de la Suisse®®. Afin d’obtenir ladite approbation, les placements col-
lectifs étrangers ouverts (qui peuvent revétir la forme contractuelle, de société
ou de fortunes analogues) et fermés (qui peuvent prendre la forme de société ou
de fortunes analogues)®® doivent répondre a certaines conditions: (i) étre sou-
mis a la surveillance de I’Etat dans leur pays d’origine; (ii) respecter les dispo-
sitions de la LPCC en matiére d’organisation, de droits des investisseurs et de
politique de placement; et enfin, (iii) nommer un représentant de fonds étran-
ger (qui doit étre autorisé par la FINMA) ainsi qu’un service de paiement pour
la distribution en Suisse”. En conséquence, la LPCC prévoit au moins trois
niveaux d’autorisation ou d’approbation: 'autorisation du fonds dans le pays

66 OBERsON (2008), Oserson/Du Pasquier (2007), p. 219 ss; WinckLEr / KNUsEL (2008), p. 83
et. Au 17 avril 2010, il n'existait que huit sociétés en commandite approuvées par la FINMA
(Finma, Liste des fonds suisses approuvés).

67 A ce sujet: KUHNE /LENGAUER /AMSTUTZ /IMWINKELRIED / DOMER (2007), pp. 179-191.

68 Art. 120 LPCC.

69 Avec le passage de la LFP a la LPCC et, en conséquence, avec 'élargissement de la palette des pla-
cements collectifs suisses autorisés, il a fallu aussi adapter les prescriptions en matiere de fonds
étrangers. La locution “fortunes analogues” veut englober des formes de placements collectifs
qui n'existent pas en Suisse, mais qui sont prévues par d'autres législations et qui pourraient &tre
distribuées dans notre pays (i.e. unit trusts).

70 Art. 120 LPCC.
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d’origine’; I'approbation du fonds en Suisse’?; et I'autorisation du représentant
en Suisse’?. Ce dernier représente le fonds vis-a-vis de l'autorité de surveillance
en Suisse et a I'obligation de publier les documents concernant le placement col-
lectif représenté, comme le contrat de fonds de placement ou les statuts, le pros-
pectus et le prospectus simplifié, ou encore les rapports annuel et semestriel . 11
assume aussi la fonction de lieu d’exécution pour les parts qui sont distribuées
en Suisse”.

Schéma n° 1: Placements collectifs admis en Suisse

Placements collectifs de capitaux

Placements collectifs suisses :

tous soumis a autorisation FINMA Placements collectifs étrangers

Placements collectifs Placements collectifs Appel au public
ouverts fermés en et/ou a partir Autres
de la Suisse
Fonds de Société en
placements SICAV SICAF || commandite Approbation
FINMA

71 Art. 120 al. 2 lit. a LPCC.

72 Art. 15 al. 1 lit. e LPCC.

73 Art. 13 al. 2 lit. h LPCC.

74 Pour les informations qu'ils doivent obligatoirement contenir, art. 133 al. 2 OPCC.
75 Art. 125 LPCC.
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Il. Réglementation de la FINMA

Tout d’abord, nous avons vu que la FINMA a émis une ordonnance en vue de
concrétiser des points techniques concernant les placements collectifs, laquelle
a force de loi (OPC-FINMA), sur la base de la compétence qui lui a été déléguée
par le législateur’s. Cette compétence saccompagne aussi de celle de publier sa
pratique”’, ce quelle met en ceuvre notamment par I'intermédiaire de circulaires,
rapports de gestion, bulletins, communications et check-lists’. Par ce biais, la

FINMA rend publique son opinion sur les comportements jugés conformes a la

loi et parallélement, aide a son interprétation’.

Parmi les circulaires considérées comme pertinentes en matiére de fonds,
nous pouvons mentionner:

1. La Circulaire FINMA 08/8 — Appel au public au sens de la législation sur les
placements collectifs de capitaux du 20 novembre 2008 (qui remplace la Circ.-
CFB 03/1 Appel au public / Placements collectifs du 28 mai 2003): elle a pour
but de définir 'appel au public et notamment de délimiter les cas dans lesquels
un distributeur doit demander une autorisation pour exercer son activité.

2. La Circulaire FINMA 08/37 - Délégation par la direction et la SICAV du
20 novembre 2008 (qui remplace la Circ.-CFB 07/3 Délégation par la direc-
tion et la SICAV du 29 aott 2007): son objectif consiste a régler les taches qui
doivent impérativement étre effectuées par la direction et la SICAV, ainsi que
les conditions de délégation des taches qui peuvent, au contraire, I’étre.

3. La Circulaire FINMA 08/41 - Questions en matiére d’audit du 20 novembre
2008: elle prévoit que la FINMA ¢énonce les conditions d’agrément des sociétés
d’audit ainsi que des auditeurs responsables, se charge de la vérification du
respect desdites conditions d’agrément et supervise les controles effectués par
les sociétés d’audit dans les établissements des assujettis, au sens des lois sur
les marchés financiers. La FINMA aurait di publier des circulaires en rapport
avec ces dispositions au cours de I'année 2009. D’ici 14, ce sont les Circ.-CFB
05/3 Sociétés d’audit du 29 juin 2005, Circ.-CFB 07/1 Audit selon la LPCC du
27 juin 2007 et la Circ.-CFB 07/2 Rapport d’audit selon la LPCC du 27 juin
2007 qui seront applicables, pour autant qu’elles soient compatibles.

A ces circulaires spécifiques en matiere de fonds s’ajoutent la Circulaire FINMA

08/10 — Normes d’autorégulation reconnues comme standards minimaux (qui

76 Art.55al.3,56al.3,71al. 2,91 et 128 al. 2 LPCC.

77 Art. 132 al. 4 LPCC.

78 www.finma.ch/archiv/ebk/f/index.html.

79 KUOHNE/LENGAUER /AMsTUTZ / IMWINKELRIED / DEMER (2007), pp. 13-14.
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remplace la Circ.-CFB 04/2 Normes d’autorégulation reconnues comme stan-
dards minimaux du 21 avril 2004) et la Circulaire 09/1 - Régles-cadres pour la
gestion de fortune. La premiere comporte la liste des normes d’autorégulation,
dont celles de la Swiss Funds Association (SFA), auxquelles les intervenants sur
le marché doivent obligatoirement se conformer (cf. § suivant). La deuxiéme
contient les regles-cadres que 'autorégulation en matiére de gestion de fortune
doit respecter afin d’étre reconnue comme un standard minimal.

Bien entendu, d’autres circulaires de la FINMA pourraient aussi sappliquer.
Citons par exemple celles qui se rapportent au secteur bancaire ou de négoce en
valeurs mobiliéres, lorsque par exemple le distributeur d’un fonds est une banque
ou un négociant (comme la circulaire FINMA 08/38 — Régles de conduite sur
le marché).

Ill. Autorégulation

D’une maniere générale, l'autorégulation est formée de normes d’ordre privé qui
concrétisent les dispositions légales®. Ces normes peuvent étre rendues obliga-
toires par le biais soit de la délégation consentie par le législateur a I'organisation
privée qui les formule®, soit par la FINMA, qui leur confére un pouvoir normatif
renforcé en y renvoyant dans un texte quelle édicte ou en les reconnaissant comme
standards minimaux® (sans pour autant leur donner un caractere étatique). Dans
ce cas, la FINMA renonce, jusqu’a nouvel avis, a intervenir elle-méme dans le
domaine visé®. Bien entendu, ces organisations sont libres d’édicter des regles
sans recourir a 'intervention de I’Etat: cest ce que l'on appelle “I’autorégulation
libre”84. Cette derniére aura toutefois des effets strictement privés.

La LPCC, quant a elle, laisse une importante marge de manceuvre a l’autoré-
gulation. Le moyen choisi est celui de I'autorégulation reconnue comme standard
minimum, et non celui de la délégation directe.

Lorganisation professionnelle pour les placements collectifs se nomme la
Swiss Funds Association (SFA)®. Dans le cadre de I'autorégulation, celle-ci a déja

80 Zurrerev (2004), p. 589.

81 Crs, Rapport sur l'autorégulation (2007) ; Zurrerey (2004), p. 591.

82 Circ.-FINMA 08/10.

83 CrB, Rapport sur l'autorégulation (2007) ; Zurrerey (2004), p. 592.

84 Crs, Rapport sur l'autorégulation (2007).

85 Organisation professionnelle fondée en 1992 qui est représentative de I'industrie suisse des fonds
de placement.



36 Samantha Meregalli Do Duc

édicté de nombreux documents®. Parmi toute la réglementation de la SFA, ont

été reconnues comme standard minimum par la FINMA?:

1. Les regles de conduite pour I'industrie suisse des fonds du 30 mars 2009: ces
regles sont applicables aux directions de fonds, aux SICAV et aux représen-
tants de fonds étrangers. Ce sont des normes professionnelles qui concrétisent
les régles comportementales devant étre suivies par les assujettis.

2. La directive pour I’évaluation de la fortune de placements collectifs de capi-
taux et pour le traitement d’erreurs d’évaluation pour les placements collectifs
de capitaux ouverts du 20 juin 2008: elle sapplique aux directions de fonds,
aux SICAV qui gerent des fonds en valeurs mobiliéres et d’autres fonds en
placements traditionnels et alternatifs; ainsi quaux SICAF, mais seulement
en matiere d’évaluation de la fortune des placements collectifs aux fins d’éta-
blissement des comptes. Elle concerne notamment la fagon dont doivent étre
évalués la fortune du fonds et le mode de calcul de la valeur nette d’inventaire
(cf. p. 56).

3. Les directives pour la distribution de placements collectifs de capitaux du
29 mai 2008: avec leur annexe, celles-ci sont le résultat du remaniement des
directives de commercialisation de fonds en vue d’une adaptation a la LPCC.
Elles sont entrées en vigueur le 1 juillet 2008. Elles sappliquent aux directions
de fonds, aux SICAV, aux SICAF et aux représentants de fonds étrangers (les
sociétés en commandite sont exclues car, de par la loi, elles ne s’adressent pas
au public mais seulement aux investisseurs qualifiés). Elles visent & complé-
ter les dispositions des régles de conduite SFA, en ce qui concerne le volet
de la distribution. Leur annexe, qui touche directement les distributeurs et
qui est considérée comme faisant partie intégrante du contrat de distribution,
s’applique a tous les distributeurs faisant appel au public et ayant conclu un
tel contrat avec le promoteur. Le contrat modéle de distribution destiné aux
directions suisses de fonds, aux sociétés d’investissement a capital variable
(SICAV) et aux représentants de placements collectifs étrangers de capitaux
en Suisse, d’'une part, et aux distributeurs, d’autre part, n’est pas considéré
comme un standard minimum. Par contre, le chiffre marginal 18 de la direc-
tive pour la distribution de fonds précise que “les promoteurs concluent des

86 Pour la liste compléte de 'autorégulation (libre, obligatoire et sous forme de standards minimaux)
de la SFA: www.sfa.ch (sous les rubriques: regles professionnelles, recommandations, initiatives
— prises de position — documents de positionnement).

87 Circ.-FINMA 08/10. Ladite circulaire mentionne parmi ses destinataires “... les directions, les
sociétés d'investissement a capital variable, les sociétés en commandite de placements collectifs,
les sociétés d'investissement a capital fixe, les distributeurs, les gestionnaires de placements col-
lectifs et les représentants de placements collectifs étrangers au sens de la loi sur les placements
collectifs” (art. I1).
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contrats de distribution uniquement sur la base du contrat modéle de distri-
bution de la SFA”.

La directive pour le calcul et la publication de performance de placements
collectifs de capitaux du 16 mai 2008: les directions de fonds, les SICAV, les
SICAF et les représentants de fonds étrangers doivent publier les données
concernant la performance en respectant des standards internationaux. La
directive vise une mise en ceuvre uniformisée de cette opération.

La directive pour les fonds immobiliers du 2 avril 2008 : d’un c6té, elle concré-
tise en particulier le devoir de diligence que la direction et/ou la SICAV
doivent respecter en matiére de fonds immobiliers; et de l'autre, elle indique
les principes de calcul de la valeur des biens.

La directive transparence dans les commissions de gestion du 7 juin 2005 -
dir. transparence SFA: elle sapplique & tous les fonds autorisés en Suisse. Son
but est de donner a I'investisseur une image objective de la commission de
gestion qui est débitée sur la fortune du fonds (cf. p. 204).

Le directive TER et PTR du 16 mai 20088 elle est applicable a tous les fonds
autorisés en Suisse, excepté les sociétés en commandite. Son objet consiste
a expliciter la maniére dont la Total Expense Ratio et le Portfolio Turnover
Rate doivent étre calculés, afin de garantir la meilleure transparence possible
(cf. p. 55).

Les normes de la LPCC et de ’OPCC, qui donnent la compétence a la FINMA de
décréter quelles régles d’autorégulation ont valeur d’exigence minimale, sont les
suivantes:

88
89

Les articles 20 al. 2 et 124 al. 2 LPCC: ils prévoient que la FINMA peut recon-
naitre que les régles de conduite d’une organisation professionnelle ont valeur
d’exigence minimale. C'est le cas notamment pour les Regles de conduite SFA
(2009) et les Directives de distribution SFA (2008). Etant donné leur mention
expresse dans la loi, ces regles deviennent un des piliers de la réglementation.
Cette mention est fondamentale en matiére de compatibilité avec la réglemen-
tation communautaire qui a introduit, avec la directive services, 'obligation
pour les Etats membres de prévoir des régles de conduite pour ’industrie
des fonds®°.

Larticle 16 al. 1lit. a OPCC: il donne a la FINMA le droit de reconnaitre que
des modeles — par exemple de réglement ou prospectus — sont satisfaisants au
regard de ses exigences minimales. La FINMA a déja utilisé cette prérogative
dans ses Guides pratiques pour la création de fonds de placement, de SICAV
et de société en commandite de placements collectifs.

Crg, RG 2003, p. 83.
Message LPCC, p. 5042.
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- Larticle 14 al. 2 LPCC et l'article 30 al. 3 OPCC: ils prévoient que la FINMA
peut subordonner 'octroi des autorisations au respect de régles de conduite.
Dans ses Guides pratiques pour 'autorisation des fonds de placement, SICAV,
SICAF, société en commandite de placements collectifs et activité de distribu-
teur, elle demande que lui soient données des indications quant au respect des
régles de conduite considérées a son niveau comme standards minimaux.

Toutes les autres recommandations, initiatives, prises de position, ainsi que tous

les documents de positionnement qui ne sont pas reconnus comme standards mi-

nimums relevent de I'autorégulation libre.

Nous avons mentionné ici les régles de la SFA, car c’est 'organisation concer-
nant 'industrie des fonds. Néanmoins, 'autorégulation émanant d’autres organi-
sations telles que ’Association suisse des banquiers (ASB) est aussi applicable, dés
lors quelle est considérée comme de l'autorégulation obligatoire par la LPCC ou
I’OPCC ou reconnue par la FINMA, et qu'elle vise directement ou indirectement
les placements collectifs (par exemple les Directives concernant le mandat de ges-
tion de fortune 2010 - art. 6 al. 2 OPCC et Circ. 09/1 — et le Prospectus simplifié
pour les produits structurés — art. 4 al. 3 OPCC). Lautorégulation a, d’'une ma-
niére générale, été élaborée avant I'entrée en vigueur de la LPCC. Avec comme but
la concrétisation de la LFP, elle a déja, dans ses grandes lignes, fait 'objet d’une
adaptation. Quant a la partie de I'autorégulation qui n’a pas encore été modifiée
en vue d’un ajustement a la nouvelle législation, elle sera applicable dans la me-
sure ou elle ne va pas a son encontre.

Dans cet exposé sur la législation suisse actuelle en matiére de placements
collectifs, le souci de protection de I'investisseur de la part du législateur ressort
trés clairement. En effet, 'exigence du prospectus et du prospectus simplifié*, la
distinction entre investisseurs “ordinaires” et qualifiés, ainsi que le régime d’au-
torisation et d’approbation sont autant de prescriptions visant la protection des
investisseurs. Il s’agira de voir si les dispositifs mis en place sont efficaces, surtout
en ce qui concerne le traitement des conflits d’intéréts.

90 Exigence introduite suite & son adoption par le droit européen (art. 1 dir. services, qui modifie les
articles 27 et 28 dir. OPCVM, méme si aujourd’hui le prospectus simplifié a été remplacé par les
informations clés pour les investisseurs par la directive OPCVM IV).



CHAPITRE 3: LE DROIT COMMUNAUTAIRE DES
PLACEMENTS COLLECTIFS DE CAPITAUX

I. Les directives OPCVM

La directive 85/611/CEE du 20 décembre 1985 sur la coordination des dispositions
législatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de
placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM) - directive OPCVM! -, est
la base sur laquelle un marché intégré et compétitif en matiére de placements
collectifs se construit depuis plus de 20 ans au sein de ’Union européenne.
Le but consiste, depuis le début, a promouvoir le développement de ce type
de produit et & créer un environnement législatif harmonisé (en tout cas pour
les OPCVM)?2.

Cette directive a été modifiée a plusieurs reprises, et en particulier en 2002, par
deux autres directives dites “OPCVM III”. La premiére est la directive 2001/107/
CEE concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobi-
lieres (OPCVM) en vue d’introduire une réglementation relative aux sociétés
de gestion et aux prospectus simplifiés (dite directive services)?; la deuxiéme est
la directive 2001/108/CEE concernant certains organismes de placement collec-
tif en valeurs mobilieres (OPCVM) pour ce qui est des placements des OPCVM
(dite directive produits)*. Elles visent la sécurisation de ’épargne confiée aux
OPCVM et la garantie d’une protection optimale des investisseurs, d’autant plus
que les placements collectifs sont souvent adressés & un investisseur qui n’est ni
expert ni sophistiqué®. Clest pour ces raisons quelles ont soumis les OPCVM
a un cadre réglementaire plutdt contraignant. Celui-ci prévoit notamment des
obligations concernant la politique de placement, un contréle permanent sur
les OPCVM ainsi que sur les sociétés qui les gerent, et enfin des obligations de
transparence.

Le 16 juillet 2007, la Commission européenne a proposé une importante ré-
vision du cadre communautaire régissant les fonds d’investissement, cest-a-dire
notamment les directives OPCVM et OPCVM III°. Cette proposition visait, dans

Dir. OPCVM, JO L 375 du 31/12/1985 pp. 3-18.
Commission CE, Livre vert (2005).

Dir. services, JO L 041 du 13/02/2002, pp. 20-34.
Dir. produits, JO L 041 du 13/02/2002, pp. 35-42.
MoLoNEey (2002), p. 243.

Proposition dir. OPCVM IV.

o v A WwoN -
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un souci de simplification, a substituer aux directives actuelles un texte unique.
Lobjectif consistait a améliorer 'efficacité du cadre législatif actuellement en vi-
gueur, par rapport a toute une série de points fondamentaux.

La directive 2009/65/CE’ du 13 juillet 2009 portant coordination des dispo-
sitions législatives, réglementaires et administratives concernant certains orga-
nismes de placement collectif en valeurs mobilieres (OPCVM) - dite directive
OPCVM IV -, qui est le résultat de cette réforme, est entrée en vigueur, méme si
elle abrogera la vieille directive 85/611/CE seulement avec effet a partir du 1" juillet
2011. Premiérement, ladite directive simplifie la procédure de notification (réduite
a une communication électronique entre autorités de régulation), afin de faci-
liter la distribution transfrontaliére des OPCVM. Deuxiemement, les investis-
seurs auront a leur disposition un plus grand choix de fonds et verront leurs frais
de gestion diminuer, grace d’une part a la création d’un cadre spécifique pour
les fusions entre fonds d’OPCVM, et d’autre part a la possibilité d’utiliser des
structures de type “maitre-nourricier”. La commission considére que ces dispo-
sitions généreront d’importantes réductions de frais et des économies d’échelle,
lesquelles pourraient se répercuter sur les investisseurs par le biais d’'un amoin-
drissement des frais. Troisiémement, la directive remplace le prospectus simpli-
fié par des “informations clés pour I'investisseur”, qui contiennent seulement les
éléments essentiels a porter a la connaissance des investisseurs privés et ce, sous
une forme claire et compréhensible. Enfin, la directive améliore la coopération
entre les autorités de surveillance nationales®. Etant donné que, au moment ol
nous écrivons, ce sont encore les dispositions de la directive 85/611 qui sont ap-
plicables, nous nous référerons a celle-ci, mais en indiquant les dispositions cor-
respondantes de la nouvelle directive OPCVM IV. Concernant notre sujet, nous
releverons aussi les changements importants effectués par ladite directive.

A. Régles applicables aux placements collectifs en tant que produit

Les directives OPCVM s’appliquent a une forme bien définie de placements col-
lectifs. 11 sagit des placements collectifs en valeurs mobiliéres®, ouverts au pu-
blic (dont les parts sont vendues a tout investisseur et non pas réservées a une
catégorie particuliere)!®, domiciliés dans un Etat membre (o1 est localisé leur

7 Dir. OPCVM IV, JO L 302 du 17/11/2009, pp- 32-96.

8  STEFFeN (2008).

9 Art. lal. 2 et 8etart. 19 dir. OPCVM (correspond aux art. 1 al. 2, art. 2 al. 1 lit. n et art. 50
dir. OPCVM V).

10 Art. 1al. 2 dir. OPCVM (correspond & I" art. 1 al. 2 dir. OPCVM IV).
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siege) !, de type ouvert (dont les parts sont rachetées ou remboursées a la demande
des investisseurs par le fonds)!? et dont le fonctionnement s’appuie sur le prin-
cipe de la répartition des risques®. En ce qui concerne leur forme, la souplesse de
la directive OPCVM leur permet d’opter pour celle qui leur convient le mieux:
contractuelle, trust ou société . D’'une maniere générale, dans les pays européens,
on emploie le terme de “fonds commun de placement” pour désigner les fonds de
type contractuel qui sont gérés par les sociétés de gestion; de “unit trust”, pour
les fonds constitués sous forme de trust; et de “société d’investissement”, pour les
fonds de type sociétaire.

Pour pouvoir exercer leur activité, les OPCVM européens, quelle que soit
leur forme, doivent étre agréés par les autorités de leur pays d’origine (cest-a-
dire I’Etat dans lequel la société de gestion ou la société d’investissement ont leur
siége’). Pour obtenir ledit agrément, les fonds doivent présenter leur réglement
ou leur statut (selon que l'on a affaire & un fonds commun de placement ou a
une société d’investissement), et le choix de la banque dépositaire. Dans le cas
d’un fonds commun de placement, la société de gestion qui le gere doit également
étre agréée’s. Une fois cet agrément obtenu, ils sont détenteurs du passeport eu-
ropéen et peuvent étre commercialisés librement dans les autres Etats membres
(cf. p. 137).

En ce qui concerne la politique de placement des OPCVM, la directive pro-
duits a sensiblement élargi la gamme des placements dans lesquels les OPCVM
ont le droit d’investir - la liste sous la directive 85/611/CEE étant trés restreinte -
et a permis une concentration majeure des risques dans certains cas?.

Quant aux placements collectifs ne faisant pas partie des OPCVM, tels les
fonds de type fermé, les fonds immobiliers, les hedge funds ou encore les fonds
réservés aux institutionnels, ils n’entrent pas dans le champ d’application de la
directive. Ils sont appelés “placements collectifs non harmonisés” (non-OPCVM)
et ils ne bénéficient pas du passeport européen. Pour le moment, ils ne sont pas
appréhendés par la législation communautaire!® et leur traitement dépend des

1 Art. 3 dir. OPCVM (correspond & l'art. 4 dir. OPCVM 1V).

12 Art.lal. 2 et 2al. 1 (a contrario) dir. OPCVM (correspond aux art. 1 al. 2 et art. 3 dir. OPCVM IV).

13 Art. 1al. 2dir. OPCVM (correspond a l'art. 1 al. 2 dir. OPCVM 1V). Les regles en matiere de place-
ments et de concentration des risques étaient assez strictes, mais la directive produits a changé
la donne a ce sujet.

14 Art. Lal. 3 dir. OPCVM (correspond a I' art. 1 al. 3 dir. OPCVM IV).

15 Art. 1 bis lit. 5 dir. OPCVM (correspond a I art. 2 al. 1 lit. e dir. OPCVM IV).

16 Art. 4 al. 2 et 3 dir. OPCVM (correspond aux art. 5 al. 2 et 4 dir. OPCVM 1V).

17 BAUMGARTEN / STURNY (2004), p. 524.

18 Il faut néanmoins mentionner le projet de directive sur les gestionnaires de fonds d'investisse-
ment alternatifs qui, au moment ot nous rédigeons, est en discussion.
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législations nationales respectives, lorsquelles existent'. Concernant plus par-
ticulierement les hedge funds, dans un communiqué de presse du 17 décembre
2008, ’'Union européenne a indiqué quelle langait une consultation publique
afin de décider si leur réglementation savérait nécessaire et, le cas échéant, de
la mettre sur pied?°.

B. Régles applicables aux sociétés de gestion et aux sociétés d’investissement

Lexercice de lactivité des sociétés de gestion est également subordonné a 'agré-
ment de leur Etat d'origine?'. Lobtention de ce dernier passe par le respect de
toute une série de conditions, notamment pour ce qui est du capital ?2. La direc-
tive services a également introduit le passeport européen (avec agrément dans le
pays d’origine) pour les sociétés de gestion, afin quelles puissent proposer leurs
services dans les autres pays de I'Union. Jusqu’ici, seul le fonds en tant que produit
pouvait circuler librement. Par contre, les sociétés de gestion devaient demander
un agrément pour chaque Etat dans lequel elles souhaitaient étre présentes, en
suivant sa propre législation?. En réalité, en pratique, la situation n’a pas vraiment
changé pour la société de gestion en dépit de I'introduction du passeport.

Pour ce qui est de l'activité des sociétés de gestion, elle consiste en la gestion
des OPCVM ?* (qui inclut la gestion de portefeuille, 'administration et la com-
mercialisation?), mais pas seulement. En effet, la directive services a permis aux
sociétés de gestion de gérer des placements collectifs non harmonisés et, sur au-
torisation des Etats membres, des portefeuilles d’investissement et de fournir des
services auxiliaires (notamment du conseil en investissement).

En ce qui concerne les sociétés d’investissement, les Etats membres sont libres
de déterminer la forme légale qu'elles peuvent revétir. Par rapport aux sociétés de
gestion, leur activité est limitée a la gestion des placements collectifs?® (qui com-
prend la gestion de portefeuille, 'administration et la commercialisation?). Pour

19 Erama (2004).

20 Press release : La Commission lance une consultation publique sur les hedge funds, http://europa.
eu/rapid/pressReleases ; MarrAs (2008). losco cest aussi penché sur la problématique liée a la
réglementation des hedge funds, losco, www.iosco.org/news.

21 Art. 5 dir. OPCVM (correspond 4 l'art. 6 dir. OPCVM 1V).

22 Art. 5 bis dir. OPCVM (correspond a l'art. 7 dir. OPCVM IV). Il est intéressant de remarquer que
les conditions d'autorisation prévues par la LPCC pour les directions de fonds sont tres similaires
a celles-ci.

23 MoLoNEY (2002) ; BAUMGARTEN / STURNY (2004), p. 524.

24 Art. 5 al. 2 dir. OPCVM (correspond a I" art. 6 al. 2 dir. OPCVM V).

25 Annexe Il dir. OPCVM (correspond a l'annexe 2 dir. OPCVM V).

26 Art. 13 dir. OPCVM (correspond a l'art. 28 dir. OPCVM 1V).

27 Annexe Il dir. OPCVM (correspond & l'annexe 2 dir. OPCVM V).
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pouvoir exercer leur activité, elles sont, elles aussi, tributaires de 'agrément oc-
troyé par les autorités compétentes de I’Etat d’origine?. Elles peuvent 'obtenir
des lors quelles ont désigné, pour la gestion des fonds, une société de gestion
agréée, ou quelles remplissent un certain nombre de conditions, notamment
pour ce qui est du capital %.

La société de gestion et la société d’investissement doivent également, entre
autres obligations, publier un prospectus complet et un prospectus simplifié (dans
lequel doivent étre indiqués les principaux renseignements relatifs au fonds) pour
chaque fonds quelles gerent. Ces documents ont pour but de fournir les infor-
mations nécessaires aux investisseurs afin qu’ils puissent prendre leurs décisions
d’investissement en toute connaissance de cause’. Avec la nouvelle directive
OPCVM 1V, le prospectus simplifié est remplacé par les informations clés pour
investisseurs.

Il. MiFID

En plus de cette réglementation propre aux placements collectifs, il nous faut égale-
ment mentionner la Directive 2004/39/CE concernant les marchés d’instruments
financiers (MiFID)3. Le fait qu'elle ait été congue selon le processus Lamfalussy
lui confere le statut de directive-cadre, a laquelle ont été ajoutées des regles dap-
plication: la Directive 2006/73/CE portant mesures d’exécution de la directive
2004/39/CE en ce qui concerne les exigences organisationnelles et les conditions
d’exercice applicables aux entreprises d’investissement, la définition de certains
termes aux fins de ladite directive - directive d’exécution de MiFID3? -, qui né-
cessite une transposition nationale; et le Réeglement (CE) n° 1287/2006 portant
mesures d’ exécution de la directive 2004/39/CE en ce qui concerne les obligations
des entreprises d’investissement en matiere d’enregistrement, le compte rendu
des transactions, la transparence du marché, I'admission des instruments finan-
ciers a la négociation et la définition de termes aux fins de ladite directive — re-
glement d’application MiFID* -, a appliquer tel quel. Ces régles ont été édictées
par la Commission, secondée par le Committee of European Securities Regulators
(CESR), dont le role est de donner un avis technique sur les éventuelles mesures a

28 Art. 12 dir. OPCVM (correspond a l'art. 27 dir. OPCVM 1V).

29 Art. 13 bis dir. OPCVM (correspond a I art. 28 dir. OPCVM 1V).

30 Art. 28 dir. OPCVM (correspond aux art. 69 et art. 78 dir. OPCVM V).

31 MIFID, JO L 145 du 30/04/2004, pp. 1-44.

32 Directive d'execution de MiFID, JO n° L 241 du 02/09/2006, pp. 0026-0058.
33 Réglement d'execution de MiFID, JO n° L 241 du 02/09/2006, pp. 0001-0025.
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prendre 3. Cette directive représente I'une des clefs de votite du Plan d’action pour
les services financiers (PASF), dont les buts sont d’instaurer un marché unique
des services financiers, de rendre les marchés de détail accessibles et stirs et de
moderniser les régles prudentielles et de surveillance. Parmi les objectifs propres
a MiFID, celui qui nous intéresse plus particulierement se rapporte a 'améliora-
tion du fonctionnement du passeport européen, a ’harmonisation des régles de
conduite des prestataires de services d’investissement et au renforcement de la
protection des investisseurs. Ainsi, ’'Union européenne espére simplifier 'acces
aux produits et services financiers, de fagon a renforcer l’attractivité de la place
européenne.

En réalité, MiFID concerne les entreprises d’investissement (investment firms)
qui, grace a agrément recu dans leur Etat d’origine, peuvent exercer leur activité
dans les autres Etats membres (par le biais du passeport européen). En revanche,
la réforme exclut explicitement de son champ d’application les placements col-
lectifs et leurs sociétés de gestion®. Par contre, étant donné que les entreprises
intéressées sont celles dont ... l'activité habituelle consiste a fournir un ou plu-
sieurs services d’investissement a des tiers et/ou a exercer une ou plusieurs activi-
tés d’investissement a titre professionnel ¥” et que les parts de placement collectif
figurent dans la liste des services et activités d’investissement quelle vise, la dis-
tribution et le négoce de parts de fonds par des tiers entrent dans son champ d’ap-
plication. En conséquence, MiFID ne regle quune partie du marché des fonds,
dont’'analyse est présentée au chapitre 10. Entrée en vigueur au 1 novembre 2007,
elle aurait da étre transposée jusqu’au 31 janvier 2007 par les différentes législa-
tions nationales.

34 Giraub/D'HonbT (2006), p. 17 ss.

35 pE Fournoux (2007), p. 41.

36 Art. 2 al. 1lit. h MiFID.

37 Art. 4 al. 1 ch. 1 MiFID.

38 Art. 4 al. 2 et section C de I'annexe | MiFID.



CHAPITRE 4 : LES DISTRIBUTEURS ET LEURS RESEAUX

I. Les distributeurs

Dans le domaine des placements collectifs, les principaux acteurs sont le promo-
teur, la banque dépositaire (custodian)!, le gérant de fonds, le distributeur de parts
de fonds et les investisseurs. En ce qui concerne plus particuliérement la Suisse, il
convient d’ajouter a cette liste le représentant de placements collectifs étrangers.

Chacun d’entre eux a un rdle a jouer dans la création et/ou 'acheminement
du “produit” a 'investisseur. Cette deuxiéme mission donne a la fonction du dis-
tributeur un role fondamental. En effet, Cest lui qui a le contact avec les investis-
seurs, qui leur “vend” les parts et/ou les actions, qui peut les conseiller dans leurs
décisions d’investissement ou encore qui donne plus ou moins de visibilité aux
différents fonds. Il se pose en “commercial” par rapport au systéme et de ce fait, il
est impossible de s’en passer.

Le terme “distribution” évoque immédiatement le distributeur en tant que tel.
Cependant, notre but consiste ici a analyser I’ensemble de la chaine, et pas uni-
quement ce maillon qui, méme s’il a un role clef, est étroitement lié aux autres.

Le role de distributeur de parts de placements collectifs est dévolu a difté-
rentes catégories d’acteurs: les promoteurs eux-mémes, les banques (dont notam-
ment la banque dépositaire), les négociants en valeurs mobilieres (broker dealers),
les conseillers financiers indépendants, les gérants de fortune, les supermarchés
de fonds, les assurances et beaucoup d’autres figures de distributeurs indépen-
dants. En réalité, il faut nuancer cette affirmation, car tout dépend des particu-
larités du marché sur lequel ’on se trouve. En 2003, sur la place européenne, la
distribution des placements collectifs était ainsi réalisée a hauteur de 70 4 90% par
les banques?. Par contre, aux Etats-Unis, celles-ci couvraient moins de 20% du
marché et les distributeurs principaux étaient les broker dealers, les assurances,
les financial advisers, etc.. Aujourd’hui, en Europe, de plus en plus de distribu-
teurs indépendants, tels les conseillers indépendants (independent financial ad-
visers), s'imposent sur le marché. C’est le cas en Allemagne, aux Pays-Bas ou en

1 Nous la mentionnons par souci d'exhaustivité ; mais la fonction de banque dépositaire n'est pas
analysée dans le présent travail. La banque dépositaire peut procéder elle-méme a la distribution
des placements collectifs qu'elle a en dépdt.

2 MONTEILLARD, tableau p. 215.

3 CanTo (2001), p. 30; ScHurz (2002) ; BicHseL (2001), p. 116 ; MoNTEILLARD, tableau p. 215.
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Grande-Bretagne, seuls pays européens o, en ce qui concerne la distribution, ces
intermédiaires s’avérent plus actifs que les banques. De méme, les supermarchés
de fonds sont nettement en voie d’expansion®. Pour ces derniers, il n’existe pas de
définition “unique”®. Néanmoins, leur spécificité réside dans 'important nombre
de fonds proposés par diftérents promoteurs, ce qui offre un choix conséquent
et de larges possibilités de comparaison. Les supermarchés sont généralement
présents sur Internet, en raison de la quantité d’informations diffusées qui, dans
un autre espace, seraient difficilement gérables®. En réalité, il ne s’agit pas d’une
catégorie particuliere de distributeurs, mais simplement d’un distributeur indé-
pendant qui utilise les outils technologiques modernes. Un autre type de distri-
buteur qui mérite d’étre mentionné est l'assembler, qui crée son propre produit
en investissant dans des fonds tiers au lieu de les “distribuer”, au sens strict du
terme. Ce role est souvent rempli par des assurances (qui notamment créent des
assurances-vie liées a des placements collectifs)’.

Il. Les réseaux de distribution en Europe

Nous avons vu qu’il existe une nette juxtaposition entre les banques et les distribu-
teurs indépendants. Ce constat nous ameéne a la problématique qui, aujourd’hui,
est au coeur de lactualité: les systemes d’architecture ouverte et d’architecture
fermée.

Dans l'architecture fermée, le producteur d’un produit financier (dans notre
cas un placement collectif) et son distributeur coincident, ou du moins font par-
tie du méme groupe?®. Cela signifie que les distributeurs vendent a leurs clients
uniquement leurs “produits maison”. Par contre, nous sommes en présence d’un
mode d’architecture ouverte lorsque les distributeurs vendent des produits pro-
venant de différents promoteurs (éventuellement en complément de leurs propres
produits)®. En Europe, ce dernier systéme n’en est encore qu’a ses balbutiements,

4 PriceWaTERHOUSECOOPERS (2002), p. 11.
5 Une définition par critéres est donnée par Datamonitor (provider of online data), qui caractérise un
supermarché de fonds par (sur, Haesesrouck (2002), p. 30:
— Proposition d'au moins 400 fonds de plus de 30 promoteurs.
— Permission de I'investissement direct.
— Mise a disposition d'outils de comparaison des performances, des notations et des coiits des
différents fonds.
6 Ibid.
7 PricEWaTERHOUSECOOPERS (2002), p. 12; sur le sujet: cf. TF, 2A.281/2006 du 22 février 2007.
8 NaHum (2002).
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puisque environ 80% des distributeurs travaillent en architecture fermée ou
presque. En effet, selon la Commission européenne, 46% des distributeurs de
fonds de placement n'offrent aucun fonds tiers et 33% se contentent d’en proposer
moins de cing®.

Historiquement, les banques suivent un systéme d’architecture fermée, car
entre leurs activités de retail et de private banking, elles sont les propriétaires d’'un
réseau de distribution considérable leur permettant d’écouler leurs produits. Par
contre, les distributeurs indépendants utilisent un systéeme d’architecture ouverte,
ou ils vendent les produits de plusieurs “marques” différentes. Pourtant, depuis
quelques années, les banques se mettent aussi a ouvrir, de maniére progres-
sive, leur réseau aux fonds tiers. Selon un sondage réalisé par PriceWaterhouse-
Coopers, cette décision est liée a quatre raisons principales: i) la demande des
investisseurs; ii) le pouvoir d’offrir ce qu’il y a de mieux sur le marché; iii) la
possibilité de compléter ainsi la gamme de produits déja proposés??; et iv) le fait
de disposer d’un assortiment plus important . Le passage se fait plutot graduelle-
ment. A l'origine, les banques ont commencé a offrir des fonds tiers a leur clientéle
privée (plus exigeante), avant de créer leurs propres fonds de fonds investissant
dans des fonds tiers. Par contre, 'ouverture de leur réseau retail semble plus déli-
cate, et il est difficile de savoir si celle-ci aboutira et si oui, & quel moment*.

En Allemagne, les importants groupes bancaires ne distribuent pas de fonds
tiers, si ce n'est dans le cadre du private banking ou sous forme de fonds de fonds.
En méme temps, les conseillers indépendants prennent de plus en plus d’impor-
tance. En ce qui concerne I'Italie, le marché est peut-étre un des plus ouverts,
d’une part parce que les banques sont par tradition des banques régionales dont
la palette de produits spécifiques n'est pas tres large, et d’autre part parce que
les conseillers indépendants — consulenti finanziari® — sont bien établis. Quant
a la France, le marché est décidément fermé et dominé par les banques. La si-
tuation est semblable en Hollande et en Belgique, méme s’il y a plus de signes
d’ouverture!e.

9 Ibid.

10 Commission CE, Livre vert (2005), p. 10.

11 Cf. PapiNEAU (2002) et Brock / KNacke (2002).

12 Surtout pour les établissements de taille moyenne.

13 PricEWATERHOUsECOOPERS (2002), p. 13.

14 |bid., p. 14.

15 Il s'agit d'une figure qui se développe de plus en plus en Italie. Il est indépendant et il n'est pas
lié par un contrat de mandat aux banques dont il vend les produits (4 la différence du promotore
ﬁnanziario); Musco, p. 2.

6 PriceWaTerHouseCoopEers (2002), p. 16.
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Ill. Le réseau de distribution en Suisse

En Suisse, le marché de la distribution des placements collectifs reste relativement
fermé au niveau du retail et dominé par les banquesY, suivies par les gestion-
naires de fortune, les négociants en valeurs mobiliéres et les autres distributeurs
indépendants.

Lon parle ici d’un marché trés important. Par exemple, au 17 avril 2010, il
comptait 1372 fonds suisses et 5365 fonds étrangers, lesquels avaient obtenu une
autorisation de distribution par la FINMA. En 2007, la Suisse occupait la cin-
quieme place dans le classement européen des distributeurs de fonds¥. A ce pro-
pos, une remarque préliminaire s impose: d’un c6té, nous avons vu qu’en Suisse,
la distribution de parts de placements collectifs est plutot fermée (chacun vend
ses propres produits) et supervisée par les banques. De 'autre c6té, nous avons
constaté qu’il y a nettement plus de fonds étrangers que suisses. Ce décalage ne
pose-t-il pas un probléeme de compatibilité ? Il y a deux explications a cette dispro-
portion entre le nombre de fonds suisses et étrangers. Lune, historique, se justifie
par le fait que sous I'empire de la LFP, il n’était possible de créer que des fonds
contractuels et, grace au droit des sociétés, des SICAF (cf. p. 35). Par contre, l'on
pouvait distribuer des fonds étrangers constitués sous des formes différentes?°.
Les promoteurs suisses (souvent des banques) ont donc instauré, par le biais des
sociétés étrangeres de leur groupe, d’autres types de fonds qu’ils distribuent dé-
sormais en Suisse en tant que fonds étrangers autorisés (la banque suisse jouant le
role de représentant de fonds étrangers) 2. La plupart de ces fonds sont incorporés
au Luxembourg. Lautre raison tient a I'importance du marché lié a la gestion de
fortune internationale en Suisse. Celui-ci est treés influent et aussi trés exigeant:
ses investisseurs requiérent une palette de produits treés large et sa portée va bien
au-dela des frontiéres nationales. En plus, il s’agit trés souvent d’une clientele eu-
ropéenne, pour qui la notion d’OPCVM est familiére et dont le souhait est natu-
rellement d’investir dans ce type de fonds.

17 BichseL (2001), p. 115.

18 Finma, Liste des fonds suisses approuvés et Finma, Liste des fonds étrangers dont la distribution
est autorisée en Suisse.

19 Crs, RG 2007, p. 124 ss.

20 A ce propos, MULLER (2001), p. 125 ss.

21 Voir: FiNma, Liste des fonds étrangers dont la distribution est autorisée en Suisse.
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A. Les banques??

Ce sont les banques universelles qui font figure de championnes de la distribu-
tion de fonds, en particulier de leurs propres fonds, car elles travaillent de facto
principalement en architecture fermée (cette affirmation se fonde sur un constat
de la FINMA: méme pour les banques qui déclarent travailler en architecture
ouverte, la majorité des produits vendus sont leurs propres produits). En effet,
ce systéme permet a ces banques, qui créent leurs propres fonds par le biais de
directions ou de sociétés leur appartenant, de profiter de leurs réseaux de filiales
et succursales tres développés, pour ensuite les distribuer a leur clientele 4. Quant
a lactivité de private banking, I'on peut remarquer davantage d’ouverture?, jus-
tement en raison du fait que cette clientéle est d’un coté plus internationale - et
en conséquence familiarisée avec des fonds provenant d’autres pays — et de l'autre
plus sophistiquée et ne se contentant pas d’un choix restreint.

Une recherche empirique sur les sites Internet de deux grandes banques et de
quelques banquiers privés nous a permis de voir qu'effectivement, ’'accent est mis
principalement, voire exclusivement, sur les “fonds maison”. Une seule banque
propose une méthode de comparaison aisée entre les fonds provenant de diffé-
rents promoteurs. Une autre indique clairement quelle travaille en architecture
ouverte, mais l’accés a des informations sur les autres fonds existants n’est pas
autorisé, du moins par le biais du site. Quant aux autres, elles ne consentent a
dévoiler des renseignements que par rapport a leurs propres fonds, et ne donnent
aucune indication sur la possibilité d’investir dans des fonds tiers.

Au schéma prééminent que nous venons de mentionner (selon lequel les
banques produisent et distribuent elles-mémes leurs produits) peuvent s’en ajou-
ter quelques autres. Par exemple, les banques peuvent produire elles-mémes leurs
fonds, tout en confiant leur distribution a des tiers; ou encore, elles peuvent étre
tout simplement sollicitées par des tiers afin de distribuer leurs produits?.

22 Nous ne nous penchons pas sur la définition de banque, pour laquelle nous renvoyons a la régle-
mentation (loi fédérale sur les banques et les caisses d'épargne — LB — du 08.11.1934, RS 952.0
et en particulier & son art. 2 et 'ordonnance fédérale sur les banques et les caisses d'épargne
d'épargne — OB — du 17.05.1972, RS 952.02) et a I'abondante doctrine en la matiére, notamment :
LomearDINI (2008), p. 1 ss; ZosL/Kramer (2004), pp. 219-274; EmcH/RENz/ARPAGAUS
(2004), p. 2 ss.

23 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aodt 2008), p. 36.

24 LucHsINGER GAHWILER (2004), p. 46.

25 BichseL (2001), p. 115.

26 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aoiit 2008), p. 22.
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B. Les négociants en valeurs mobiliéres

Les négociants en valeurs mobilieres sont définis par l'article 2 lit. d de la loi sur
les bourses et le commerce des valeurs mobilieéres (LBVM)?Z. Il les caractérise
comme “toute personne physique ou morale ou société de personnes qui, pour
son compte, en vue d’une revente a court terme, ou pour le compte de tiers, achéte
et vend a titre professionnel des valeurs mobiliéres sur le marché secondaire, qui
les offre au public sur le marché primaire ou qui crée elle-méme et offre au pu-
blic des dérivés”. Cette définition, peu claire, est complétée et surtout élucidée
par larticle 3 de Pordonnance sur les bourses et le commerce des valeurs mobi-
lieres (OBVM) 2 et par la circulaire FINMA 08/5 “Commentaires du terme de
négociant en valeurs mobiliéres” (qui remplace la Circ.-CFB 98/2 Négociant du
1 juillet 1998).

Parmi toutes les catégories de négociants (négociants pour propre compte,
maisons d’émission, fournisseurs de dérivés, teneurs de marché et négociants
pour compte de clients)?, nous nous intéresserons plus particulierement, dans
le cadre de notre recherche, a la derniére: le négociant pour compte de clients3°.
Clest en effet ce type de négociant qui est susceptible de distribuer des parts de pla-
cements collectifs a ses clients, surtout dans le contexte de son activité de gestion
de fortune (on remarquera au passage que les négociants qui ne sont pas gestion-
naires indépendants sont au bénéfice d’une autorisation en tant que banques™).

Les négociants pour compte de clients agissent a titre professionnel en leur
propre nom et pour le compte de clients, et ils tiennent des comptes au profit
des clients — aupreés d’eux-mémes ou de tiers — servant a exécuter des transac-
tions sur valeurs mobiliéres, ou ils conservent ces derniéres en leur nom - aupres
d’eux-mémes ou de tiers®2. “En leur nom et pour le compte de client” signifie que
les négociants agissent en leur nom vis-a-vis des tiers mais que c’est le client qui
supporte le risque économique 3. Le terme “valeurs mobiliéres” inclut les papiers-
valeurs, les droits-valeurs et les dérivés. Les parts de fonds peuvent étre considé-
rées comme des valeurs mobilieres3*. “A titre professionnel” signifie que les négo-
ciants exercent dans le but de générer des revenus réguliers dans le cadre de leur

27 LBVM, RS 954.1.

28 OBVM, RS 954.11.

29 Art. 3 OBVM.

30 Art. 3 al. 5 0BVM et Circ.-FINMA 08/5, cm 50 ss.

31 Crs, RG 2007, p. 83.

32 Art. 3 al. 50BVM et cm 46 et ss Circ.-FINMA 08/05.

33 Cm 50 Circ.-FINMA 08/05.

34 ZosL/Kramer (2004), p. 205; ZK-ZosL, 2a BEHG, N 21; Kommentar-KiNG /HuBer / KUSTER,
2 BEHG, N 5.



Chapitre 4: Les distributeurs et leurs réseaux 51

activité économique indépendante, et ce pour plus de 20 personnes®. En résumé,
les négociants en valeurs mobilieres peuvent acheter et/ou vendre des parts de
fonds pour leurs clients et il s’agit généralement de placements collectifs de tiers.

Nous ne nous pencherons pas davantage sur la définition de cet acteur, au
sujet duquel nous renvoyons le lecteur a 'abondante doctrine?.

C. Les gérants de fortune

Le gérant de fortune, qui bénéficie d’un contrat de gestion de fortune, investit les
actifs qu’il gere selon sa libre appréciation mais en accord, toutefois, avec le pro-
fil d’investissement choisi par son client®. Par conséquent, il est un distributeur
idéal de placements collectifs, qu’il peut placer dans les portefeuilles de ses clients
deés lors qu’ils correspondent a leurs exigences. Il peut aussi exercer une activité
de conseil en placements, par le biais de laquelle il informe et oriente ses clients
dans le choix de tel ou tel investissement. Par contre, ces derniers prennent eux-
mémes la décision finale . La gestion de fortune est, par définition, réservée a des
clients fortunés, tandis que le conseil en placements est plutot destiné aux petits
et moyens clients®.

Ces deux activités peuvent étre déployées et par des gérants indépendants,
et par des gérants internes aux banques. Les premiers travaillent en architecture
ouverte, méme s’ils peuvent aussi créer leur propre fonds (par le biais d’une so-
ciété qui remplira le role soit de direction, soit de SICAV, SICAF ou société en
commandite de placement), dans lequel ils investissent les avoirs de leurs clients.
En ce qui concerne plus particulierement la seconde catégorie, nous renvoyons le
lecteur a ce que nous avons dit précédemment, a propos de la distribution par les
banques (cf. § A).

I1 faut encore distinguer les gestionnaires de placements collectifs, qui admi-
nistrent les actifs des fonds et qui, a moins de gérer les actifs de leur propre fonds,
n'ont pas de contacts avec les investisseurs. Pour cette raison, ils n’entrent pas
dans le cadre de notre étude.

35 BaKo-Husger, 2 lit. d BEHG, N 21-23; Cm 11-13 et 48-59 Circ.-FINMA 08/5.

36 BaKo-HuBeR, 2 lit. d BEHG; ZosL/KramER (2004), pp. 275-300 ; Kommentar-KUNG / HuBER /
KusTer, 2 BEHG; Circ.-FINMA 08/05.

37 Sur la gestion de fortune: Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aot 2008), p. 28 s.; LOMBARDINI
(2008), pp. 801-824; BReTTON-CHEVALLIER (2002) ; RoTH (2007).

38 Celle des conseillers financiers est une activité qui peut &tre déployée pas seulement par les gé-
rants de fortune ; mais nous les traiterons néanmoins toujours ensemble, a cause de leurs affinités
et similitudes. Sur le conseil en placement: Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aoiit 2008), p. 31;
LomearDINI (2008), pp. 789-799.

39 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aoiit 2008), p. 31.



52 Samantha Meregalli Do Duc

D. Autres distributeurs indépendants

Par distributeurs indépendants, nous entendons tous ceux qui déploient leur ac-
tivité en architecture ouverte — en tout cas potentiellement - et qui, en consé-
quence, ne sont pas rattachés a une banque ou a un promoteur en particulier.
Naturellement, les gérants de fortune indépendants et les négociants en va-
leurs mobilieres peuvent aussi étre considérés comme des distributeurs indépen-
dants. A ceux-ci peuvent étre rajoutés par exemple les conseillers financiers et les
supermarchés de fonds. En réalité, les distributeurs indépendants en tant que tels
n'ont pas de statut spécifique, a part celui de distributeur de fonds. De ce fait, dans
le cadre de notre travail, ils ne seront pas analysés comme une catégorie a part.

Schéma n° 2: Architecture ouverte et fermée
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indépendant e
Supermarché de fonds Assurance
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CHAPITRE 5: FRAIS ET REMUNERATIONS DANS
LES PLACEMENTS COLLECTIFS DE CAPITAUX

Les fonds et leur systéme de distribution ont naturellement un cott de fonction-
nement. Celui-ci est répercuté sur les actifs du fonds et exprimé par les frais. Il
en découle que ces derniers ont un impact direct sur la valeur des parts ou des
actions.

l. Les frais

Mondialement, 'industrie des fonds est en pleine croissance. En Europe, cette
constatation est mise en évidence par le nombre de fonds, alors quaux USA,
elle est soulignée par la taille de ces derniers. Et ces deux chiffres ne cessent
d’augmenter!.

Tableau n° 52: Répartition des actifs et du nombre de fonds

USA EUROPE AUTRES
% actifs sous gestion au niveau mondial 47,3% 33,5% 19,2%
% nombre de fonds au niveau mondial 11,8% 52,7% 35,5%

Théoriquement, la multiplicité des fonds devrait générer une forte concurrence
entre ces différents produits; de méme, leurs tailles trés importantes devraient
engendrer des économies d’échelle, avec pour conséquence, dans les deux hy-
potheses, une diminution des frais®. En réalité, aujourd’hui, lon parle plutdt de
leurs montants qui sont de plus en plus élevés. Les frais ne devraient pas consti-
tuer un prélevement excessif sur la performance tout en représentant une rému-
nération garantissant un niveau de service élevé*. L'idéal serait de constamment
maintenir un équilibre entre ces deux variables. Quoi qu’il en soit, ces frais sont a

1 Pour une comparaison des frais des fond européens et américains: EFama, Statistical Release
(2008), p. 6 et Table S6; FunpInDUSTRY (26 septembre 2005).

2 Tableau créé par nos soins, source: EFama, Statistical Release (2008), p. 6 et Table Sé6.

3 THévenoz (2007), p. 342.

4 Amr (2002), p. 13.
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la charge de I'investisseur, soit directement, soit par imputation sur la valeur nette
d’inventaire (cf. § II).

Tableau n° 6: Frais imputés sur la valeur nette d'inventaire’

Commission de  La commission de gestion est payée réguliérement (annuellement,
gestion ou frais trimestriellement...) et & échéance fixe, en déduction de la VNI,
de gestion ou comme prévu par le réglement du fonds et, en conséquence,
management fees | supportée par tous les investisseurs®. Le but de la commission de
gestion est de couvrir les coits du fonds liés a son administration
et sa distribution”. Elle est calculée en pourcentage de la masse
sous gestion et, selon la FINMA, elle peut aller jusqu’a 3% du
patrimoine net du fonds (elle varie selon la complexité du fonds
et le type de placement)®. Sur certains prospectus, nous avons
vu qu'elle peut méme aller au maximum jusqu'a 5%. En ce qui
concerne le volet “administration”, les managements fees couvrent :

— La comptabilité.

— La conservation des actifs (par exemple droit de garde) et le
dépositaire. (La commission de la banque dépositaire peut aussi
étre prélevée séparément de la commission de gestion. Elle se
calcule en “pour mille” des actifs nets du fonds?).

— laudit externe.

— Le service financier.

— La publicité.

— Lélaboration et I'impression des documents d’information.

— La publicité légale.

Frais de Frais liés a la gestion courante du fonds : commissions de courtage,
transaction®© taxes, émoluments, droits de mutation dans les fonds immobiliers,
etc.

Frais indirects Frais supportés dans les fonds de fonds au titre des fonds acquis en
portefeuille et qui sont donc directement pris en compte dans la
VNI de ces derniers.

All-in-fee Taxe unique et forfaitaire qui est prélevée a la place des différents
frais susmentionnés !l

Source: ibid., p. 15, tableau adapté par nos soins.
THEVvENOZ (2007), p. 342.

NoBEL/ STIRNIMANN (2007), p. 345.

Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aoiit 2008), pp. 51-52.
Ibid., p. 52; SFa/Swx, p. 7.

10 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aolit 2008), pp. 52-53.
11 Sra/Swx, p. 8.

© ® N o un
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Tableau n° 7: Frais imputés directement a I'investisseur!?

Commission d'entrée | Cette commission est payée par |'investisseur une seule fois
ou de souscription ou  lors de son investissement, et elle est calculée en pourcentage
d'émission de celui-ci®. En pratique, elle varie entre 0,5% et 1,5%'. Les
buts remplis par le paiement de cette commission sont :
— Le financement des coiits d’investissement, de constitution
du portefeuille et de désinvestissement.
— La rémunération du réseau de distribution.

Commission de sortie | Cette commission est payée par I'investisseur une seule fois
ou de rachat lors de son désinvestissement, et elle est calculée en
pourcentage de celui-ci. Généralement, elle est comprise
entre 0,5% et 1,5%'°. Les buts remplis par le paiement de
cette commission sont:
— Le financement des colits d’investissement, de constitution
du portefeuille et de désinvestissement.
— La rémunération du réseau de distribution.

Pour comprendre les modalités de calcul des frais d’un fonds, les investisseurs
et les analystes s'appuient principalement sur la comparaison entre son Total
expense ratio (TER) et celui d’autres fonds, ou encore sur son évolution dans le
temps. Le TER, qui est 'indicateur de cotts d’un fonds, est calculé, sous forme de
pourcentage, en divisant les frais totaux du fonds par ses actifs nets*. Il indique
dans quelle mesure les commissions et les frais représentent le patrimoine d’un
fondsY. En Suisse, le calcul de ce ratio fait 'objet d’une directive de la SFA. Un
autre indicateur tres important est le Portfolio Turnover Rate (PTR), qui fournit
des précisions aux investisseurs quant au taux de rotation du portefeuille.

Nous nous sommes intéressés aux couts liés a un fonds car ils affectent di-
rectement sa performance. Pour cette raison, c’est a notre avis un élément pri-
mordial, lequel devrait étre déterminant dans le choix d’un investissement'. En
réalité, les investisseurs ne se rendent pas toujours compte de son impact; a tel
point quune enquéte de Forbes, menée en 2002, a méme révélé que ces derniers
pensaient que plus les frais étaient élevés, meilleure serait la performance?. Pour

12 Source: AmF (2002), p. 15, tableau adapté par nos soins.
13 THévenoz (2007), pp. 341-342.

14 Crs, Rapport conflits d'intéréts (aoiit 2008), p. 52.

15 Ibid.

16 Sec, Report.

17 Crs, RG 2003, p. 83.

18 Cf.p. 37

19 Thévenoz (2007), p. 341.

20 Cox/PavNEe (2005), pp. 908 et 909.
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se faire une idée de leur influence, il suffit d’indiquer qu'une augmentation de 1%
des frais annuels du fonds implique une réduction de 18% du placement pour un
investisseur au bout de 20 ans?.

1. La valeur nette d’inventaire

La valeur nette d’inventaire (VNI) ou net asset value (NAV) représente la valeur
vénale des placements d’un fonds, déduction faite des frais et apres division par
le nombre de parts ou d’actions en circulation. Elle sert de base au calcul du prix
d’émission et/ou de rachat. En ce qui concerne le droit de rachat, il existe natu-
rellement une différence dés lors que l'on est en présence de placements collectifs
ouverts ou fermés. En effet, pour ces derniers, I'investisseur n’a aucun droit direct
ou indirect de se faire rembourser, a la charge de la fortune collective, sa part a la
valeur nette d’inventaire 22,

En ce qui concerne la Suisse, la notion de “valeur d’inventaire”, telle qu'elle était
prévue dans l'ancienne ordonnance (art. 63 OFP), a été remplacée par celle de
“valeur nette d’inventaire”. La raison tient d’une part a un souci d’harmonisation
linguistique avec I’étranger (net asset value), et d’autre part a la volonté de préciser
quelle correspond a la valeur vénale “nette” de frais. Les principes applicables au
calcul et a I’évaluation de la valeur nette d’inventaire doivent étre établis dans le
rapport annuel 4, de fagon a ce que I'investisseur dispose de tous les éléments lui
permettant de comprendre son mode de calcul. Le prospectus doit aussi indiquer
la méthode et la fréquence du calcul du prix d’émission et de rachat des parts?.

I1l. Rémunérations

Dans les paragraphes précédents, lors de 'analyse des frais a la charge des fonds,
nous avons vu que la rémunération de certains intervenants est incluse dans ces
derniers. Dés lors, nous nous proposons d’examiner plus en détail la rémunéra-
tion des intervenants a la chaine de distribution, afin de comprendre comment

21 Sec, Report.

22 Pour ce qui de la Suisse: art. 9 LPCC.

23 Message LPCC, p. 45.

24 Art. 89 al. 1lit. d LPCC, applicable aussi aux SICAF (art. 108 al. 1 et 117 LPCC).
25 Art. 1.8 Annexe | OPCC.
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elle se compose et quelles sont ses différentes sources, ce qui nous permettra d’ap-
préhender son impact sur les frais supportés par les fonds.

A. Rémunération du distributeur

La rémunération du distributeur est payée par le client, directement (sous la
forme d’honoraires ou de commission), et/ou indirectement (sous la forme de
rétrocessions). Par rapport a cette deuxieme hypothése, cest le promoteur qui
paye le distributeur, du moins dans les faits; mais en réalité, la rémunération est
répercutée sur le client qui, en fin de compte, la supporte enti¢rement.

1. Honoraires

D’une fagon générale, les honoraires sont la rémunération payée directement par
un client a son intermédiaire financier, en contrepartie d’'une prestation effectuée
par ce dernier?. Par exemple, ce type de rémunération est trés courant, voire
normal, dans la gestion de fortune? (indépendamment du fait que le contrat de
gestion soit conclu avec un gérant indépendant, une banque ou encore un né-
gociant). Les honoraires correspondent usuellement a un pourcentage des actifs
sous gestion ou de la performance, ou encore a un systeme mixte (ils sont calculés
proportionnellement a la valeur totale des actifs sous gestion et au gain réalisé) 8.
Leur paiement dépend du contrat conclu entre les parties. En conséquence, en
ce qui concerne plus spécifiquement le distributeur de fonds, leur paiement dé-
pendra de ce qui est prévu dans le contrat qu’il aura conclu avec 'investisseur, s’il
yenaun.

Comme nous l'avons vu, le rdle du distributeur peut étre rempli par les
banques, les négociants en valeurs mobiliéres, les conseillers financiers indé-
pendants, les gérants de fortune, les supermarchés de fonds, les assurances - et
tout autre type de distributeur indépendant. Selon la catégorie de distributeur, le
paiement d’honoraires peut étre plus ou moins d’usage. D’une maniere générale,
nous pouvons constater que si les distributeurs-gérants de fortune pergoivent des
honoraires, par contre, ce genre de rémunération n'est pas habituel chez les autres
distributeurs?. Ceci est d’autant plus vrai que certains d’entre eux ne sont méme
pas liés par une relation contractuelle avec leur client (cf. p. 102). Mais bien que le

26 Bizzozero (1992), p. 154.

27 Sur le caractére onéreux ou gratuit du contrat de gestion : ibid., p. 155.

28 Voir: EmcH /ReNz / ARPAGAUS (2004), N 1496 ss et 1690 ; BRETTON-CHEVALLIER (2002), p. 108.
29 THévenoz (2007), p. 341.
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paiement d’honoraires ne soit pas une pratique courante dans cette branche, elle
reste tout a fait possible et envisageable par les parties.

Tableau n° 8 : Paiement d’honoraires

Type de distributeur Honoraires
Gestionnaire de fortune indépendant oul
Banque avec mandat de gestion oul
Banque sans mandat de gestion NON
Négociant en valeurs mobiliéres avec mandat de gestion oul
Négociant en valeurs mobiliéres sans mandat de gestion NON
Autre distributeur indépendant NON

2. Droits de garde et commissions

Les droits de garde (payés généralement a une banque) sont versés par le client a
son dépositaire pour le simple fait de posséder un compte.

Les commissions, quant a elles, sont payées par le client pour toute transaction
exécutée pour son compte au titre d’un contrat de commission (celui-ci, comme
nous le verrons au chapitre 8, peut étre la qualification donnée au contrat conclu
entre 'investisseur et le distributeur)3°. C’est sur ces derniéres que se portera
notre attention.

Elles consistent en la “rémunération de la banque (ou du négociant) pour
lexécution d’ordres d’achat et de vente de papiers-valeurs de toute nature”3. Leur
montant releve du tarif de I'intermédiaire, méme §’il est établi d’une part sur la
base du volume et du montant des ordres, et d’autre part selon le niveau de la place
boursiére concernée2. Le mode de calcul est précisé dans le contrat ou dans les
conditions générales, et il est connu de I'investisseur.

3. Rétrocessions

Dans tous les domaines financiers, le théme des rétrocessions est particuliére-
ment d’actualité. Il s’agit en effet d’une forme de rémunération qui, méme si elle

30 LomsarDINI (2008), p. 717 ss; Bizzozero (1992), p. 154.
31 www.six-swiss-exchange.com/marketpulse/knowhow/exchange/securities/securities_fr.html.
32 www.six-swiss-exchange.com/marketpulse/knowhow/exchange/securities/securities_fr.html.
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trés diffusée au sein de la pratique bancaire et financiére, conserve un caractére
trés opaque. En Suisse, le sujet a explosé a la suite d’'un arrét du Tribunal fédéral
du 22 mars 2006*, au sujet des rétrocessions payées aux gérants de fortune indé-
pendants (a propos duquel nous renvoyons le lecteur au chapitre 13).

D’une maniere générale, on parle de rétrocessions lorsqu’un intermédiaire
financier rétrocéde une partie — voire 'intégralité — des commissions qu’il regoit
a un autre intermédiaire. Il s’agit souvent d’'une compensation pour le deuxiéme
intermédiaire, soit pour I'apport d’un client (plus communément appelée finder’s
fee) soit pour I'exécution d’opérations liées aux clients apportés (par exemple, sur
les commissions sur les transactions sur titres, sur les droits de dépot et de garde,
sur la management fee pour les produits financiers) **. Cette rémunération est gé-
néralement répercutée sur les cotits qui sont a la charge de I'investisseur. Un
exemple typique se rapporte aux rétrocessions payées par les banques aux gérants
indépendants, lesquelles constituent une partie des frais de dépot, des frais d’ad-
ministration du compte et des frais de courtage versés a ces banques par les clients
amenés par le gérant 6.

En Suisse, en matiére de fonds, la FINMA (a I’époque encore CFB) a opéré
une distinction entre les “commissions de gestion d’Etat” et les rétrocessions pro-
prement dites. Selon cette distinction, les premiéres sont payées aux distributeurs
sur la commission de gestion, et ainsi, elles sont supportées seulement de fagon
indirecte par 'investisseur (il ne les paye pas directement). Par contre, le mot “ré-
trocessions” vise les paiements faits aux distributeurs a partir de la commission
d’entrée et/ou de sortie qui est, quant a elle, directement payée par I'investisseur .
Par la suite, nous utiliserons le terme “rétrocession” de fagon générale, pour indi-
quer les paiements effectués sur la base tant de la commission de gestion que des
commissions d’entrée et/ou de sortie, sauf spécification particuliére de notre part
sur leur origine.

En conséquence, les trois sources de rétrocessions dans le domaine des place-
ments collectifs sont:

La commission d’entrée (entry or load fee): le prix d’émission des parts de
fonds est calculé sur la base de la VNI (cf. p. 56), plus une éventuelle commis-
sion d’entrée®®. Cette derniére, qui est payée par 'investisseur une seule fois

33 ATF 132 11l 460.

34 EMMENEGER (2007), p. 66; Hsu (2006), p. 3.

35 EMMENEGER (2007), p. 66; Hsu (2006), p. 3.

36 EmcH/ReENz/ARPAGAUS (2004), N 1690 ; BoemLE /GseLL/JETZER / NYFFELER / THALMANN (2002) ;
les deux sont repris par le Tribunal fédéral dans ATF 132 11l 460, ; BRETTON-CHEVALLIER (2002),
p. 40.

% Crs, RG 2003, pp. 86-87.

38 NoBEL/STIRNIMANN (2007), p. 345.



60

39
40
41
42
43
44
45
46
47
48

Samantha Meregalli Do Duc

lors de son investissement et calculée en pourcentage de celui-ci®, est souvent
rétrocédée en partie ou dans son intégralité aux distributeurs.

La commission de sortie: c’est le méme principe que pour la commission d’en-
trée, sauf qu'elle est payée par I'investisseur lors de la sortie du fonds“°.

La commission de gestion (management fees): elle est payée régulierement
(annuellement, trimestriellement...) et a échéance fixe, en déduction de la
VNI, comme prévu par le contrat ou reglement du fonds et par le prospectus.
En conséquence, elle est supportée par tous les investisseurs*. Le but de la
commission de gestion est de couvrir les cotits du fonds liés & son administra-
tion et a sa distribution?. Elle est payée au promoteur qui, a son tour, l'utili-
sera de la fagon indiquée dans le contrat ou reglement et dans le prospectus,
entre autres pour payer les distributeurs sous forme de rétrocession®. Le mon-
tant (hauteur) des rétrocessions payées aux distributeurs sur la commission de
gestion est calculé sur la base du taux de rétrocession (autour de 50% “** de la
management fee, méme si dans des cas extrémes, il se monte a plus de 100%)**,
multiplié par la valeur moyenne des fonds qu’il a apporté“S. Le taux de rétro-
cession peut étre fixé soit par le promoteur (qui appliquera la méme fourchette
a tous les distributeurs), soit par le distributeur, soit encore par les deux. Le
choix dépendra tout simplement du pouvoir de négociation du distributeur,
lequel, a son tour, dépendra de son importance et de son attractivité comme
canal de distribution. Généralement, le taux de rétrocession est plus élevé si
les investissements générés par un distributeur le sont aussi’. Comme cela
est souvent le cas, il s’agit en 'occurrence d’un jeu de force dont le vainqueur
pourra dicter ses conditions. Les rétrocessions sont donc une composante im-
portante dans la détermination de la management fee. La multiplication des
fonds et d’autres produits concurrentiels sur le marché, associée au fait que
chacun veut sa part du gateau, a eu pour effet un accroissement sensible des
taux de rétrocessions. Ces éléments nous semblent pouvoir expliquer en partie
pourquoi les management fees connaissent de telles hausses depuis une dizaine
d’années, en dépit de 'augmentation du volume de la masse sous gestion des
fonds qui aurait, théoriquement, da entrainer des économies d’échelle*. La

THEveNoz (2007), pp. 341-342.

NoBEL/ STIRNIMANN (2007), p. 345.

THEVENOZ (2007), p. 342.

NOBEL/STIRNIMANN (2007), p. 345.

Ibid.

Ce chiffre nous a été confirmé aussi lors d’entretiens avec la pratique.
PriceEWaTERHOUSECOOPERS (2002), p. 32.

NoBEL/ STIRNIMANN (2007), p. 345.

LucHsINGER GAHWILER (2004), p. 45.

THEveENoz (2007), p. 342; Crs, RG 2004, p. 70.
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FINMA (a I’époque encore CFB) a d’ailleurs constaté que la raison principale

de 'augmentation des management fees est que seuls les fonds qui sont préts a

verser des rétrocessions se vendent activement .

Les rétrocessions sont payées aussi lorsque distributeur et promoteur sont dans
le méme groupe ou dans deux départements séparés au sein de la méme société
(hypothese en réalité plus rare). Dans ces cas, elle sont payées, d’un coté, parce
que chaque société tient sa propre comptabilité et doit rendre compte de son profit
(profit centers), et de l'autre, parce que les fonds sont soumis & une concurrence
toujours plus rude (quelle soit due a d’autres produits de la méme société - tels
que les produits structurés — ou aux fonds d’autres promoteurs) et que leur ache-
minement a 'investisseur demande des “encouragements” . Dans ce contexte, il
se peut aussi que les rétrocessions soient utilisées comme mode de transfert des
profits d’une société a 'autre ou d’une unité a l'autre ..

Les rétrocessions ont un double role: d’une part, elles représentent la rému-
nération de lactivité déployée par les distributeurs (elles sont plutdt considérées
comme la rémunération payée par les promoteurs aux distributeurs a qui ils dé-
leguent l'exécution de certaines prestations (outsourcing)®?); et de l'autre, elles
servent de moyen d’incitation pour que les distributeurs vendent les parts d’un
fonds plutdt que celles d’un concurrent.

D’une fagon générale, la FINMA a calculé que le montant touché par l'activité
de distribution (225 millions sur 525 milliards de volume de marché des fonds)
représente 7,6% du rendement total de ce marché>.

B. Rémunération du promoteur
1. Commission de gestion

La rémunération du promoteur est prévue dans le contrat (pour les fonds de
placement)*4, dans le reglement (pour les SICAV)* et dans le prospectus®®. Elle
prend la forme de commission de gestion et éventuellement de performance fee®.

49 Crs, RG 2004, pp. 70-71.

50 THEvenoz (2007), p. 342.

51 Hsu (2006), pp. 3-4.

52 NoBEL/STIRNIMANN (2007) ; ABeGGLEN, Retrozession (2007); Circ. SFA 22/06 du 05.12.2006;
Sra, News 04/6, p. 25.

53 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aoiit 2008), p. 74.

54 Art. 26 al. 3 lit. e LPCC.

55 Art. 44 LPCC, qui prévoit une application par analogie de l'art. 26.

56 Art. 1.12 Annexe | OPCC.

57 Nous mentionnons la performance fee dans un souci d’exhaustivité, mais nous ne la traiterons pas
plus longuement.
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En ce qui concerne la commission de gestion, elle est prélevée par le promo-
teur sur la fortune du fonds, avant d’étre utilisée pour payer la direction (c’est-a-
dire lui-méme); la gestion de la fortune du fonds (soit lui-méme, soit le gérant de
placements collectifs auquel il a délégué cette tache); ainsi que la commercialisa-
tion (les distributeurs).

2. Rétrocessions

Comme nous I'avons vu ci-dessus (§ A), les promoteurs de fonds paient des rétro-
cessions, notamment aux distributeurs, principalement a partir de la manage-
ment fee. Mais il se peut que ces promoteurs percoivent aussi des rétrocessions,
par exemple de la part des négociants (broker dealers) qu’ils ont choisis pour pas-
ser leurs ordres - en tant quincitation a les sélectionner —, ou encore par les fonds
cibles dans lesquels ils investissent . En Suisse, ces pratiques sont interdites. En
effet, I’article 21 al. 2 LPCC défend, lors de ’achat ou de la vente d’avoirs ou de
droits, de percevoir des rétrocessions ou toute autre rétribution qui ne serait pas
prévue dans les documents juridiques. Qui plus est, si de telles rétrocessions sont
payées, elles doivent étre rétrocédées au fonds. Cette interdiction est le corollaire
de la best execution (ct. p. 122). En d’autres termes, pour garantir cette derniére, le
choix des placements ou des intermédiaires doit étre fonction de considérations
fondées sur des éléments autres que de simples avantages d’ordre économique
pour les promoteurs.

3. Soft commissions

Les soft commissions se rapportent a des rémunérations en nature. Aucune défini-
tion n’a été réellement proposée a leur sujet. Toutefois, 'on peut citer 'exemple de
la Commission de I'Union européenne qui, dans le rectificatif a la recommanda-
tion 2004/384/CE concernant certains éléments du prospectus simplifié, considére
comme étant des soft commissions “... tout bénéfice économique, autre que des ser-
vices de compensation et d’exécution, quun gestionnaire d’actifs regoit en rapport
avec le paiement par un fonds de commissions sur des transactions concernant des
valeurs mobilieres figurant dans le portefeuille dudit fonds. Ces commissions sont
habituellement obtenues du courtier exécutant la transaction, ou par son inter-
médiaire.”** Ce sont des avantages économiques non patrimoniaux.

58 EMMENEGER (2007), p. 67; concernant les rétrocessions payées par les négociants: losco (2004),
p. 10, concernant les rétrocessions payées par les fonds de fonds: losco (2004), p. 12.

59 Art. 2.2.2.2. Rectificatif & la recommandation 2004/384/CE, JO n° L 199 du 07/06/2004,
pp. 0030-0037.
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En Suisse, elles sont interdites®®. En effet, elles sont aussi appréhendées de
la méme maniére que les rétrocessions payées aux promoteurs par larticle 21
al. 2 et ce, afin d’éviter que les choix du promoteur ne soient liés qu'a des motifs
économiques. Les soft commissions pourraient inciter les promoteurs ou les ges-
tionnaires du fonds a réaliser de nombreuses transactions, afin d’avoir acces aux
services promis ou de choisir l'opérateur en fonction du type de paiement regu
“en nature”®!, ce qui irait aussi a I'encontre du principe de la best execution 2.
Des lors, si le promoteur percoit des soft commissions (mentionnées dans l’ar-
ticle avec la locution “autres avantages”), il doit les rétrocéder au fonds. Par
contre, 'on voit mal comment le promoteur pourrait rétrocéder un avantage non
patrimonial.

Une remarque intéressante concerne 'approche choisie, qui varie selon les
pays. Par exemple, aux Etats-Unis, si les soft commissions sont autorisées, c’est
sous certaines conditions prévues par le Securities exchange act of 1934 (Sec-
tion 28(e), safe harbor provision) comme, par exemple, la limitation des services
pouvant faire 'objet d’une soft commission, ou encore le fait qu'elles soient rai-
sonnables®. Au Royaume-Uni, aprés s’étre longuement penchée sur la question,
la Financial Services Authority (FSA) a fini par les autoriser, mais en exigeant une
transparence accrue 5.

C. Rémunération du représentant de fonds étrangers

Le représentant suisse de fonds étrangers est également trés souvent lui-méme le
distributeur. Par conséquent, sa rémunération correspond a celle du distributeur,
et nous renvoyons a cet égard a ce que nous avons dit ci-dessus.

Dans certains prospectus, nous avons vu que le représentant peut recevoir
une commission pour son activité de service de paiement, le cas échéant. Etant
donné que celle-ci est aussi payée sur la base de la commission de gestion ou des
commissions d’entrée et/ou de sortie, elle prend la forme d’une rétrocession. Pour
le reste, nous n’avons pas identifié, dans les prospectus observés, une autre rému-
nération particuliere qui lui revient.

60 Ce qui est en ligne avec les propositions de 10SCO, losco (2004), p. 11.

61 losco, Report soft commissions (2006), pp. 6-7.

62 Ce qui est en ligne avec les propositions de 10SCO, losco (2004), p. 10.

63 A ce sujet: MarsHALL, Part | (2002); MarsHALL, Part Il (2002); BoaTriGHT (2000), p. 212;
JonnseN (1999), pp. 24-25.

4 Fsa, PS 06/5.

o
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D. Rendement pour I'investisseur

Lorsqu’il souhaitera sortir du fonds, investisseur recevra I’équivalent de sa
part a la valeur nette d’inventaire, cest-a-dire aprés déduction de tous les frais. Il
pourra alors faire un gain ou subir une perte selon les cas.

Si nous nous sommes penchés sur la rémunération des autres intervenants de
I’industrie des fonds, cest parce qu'elle peut faire partie des frais déduits en vue de
calculer la somme a remettre a 'investisseur. Limportance de la management fee
et des commissions d’entrée et de sortie réside dans leur impact direct et fonda-
mental sur 'investissement, méme si la plupart des investisseurs ne semblent pas
en avoir pris conscience et paraissent exclusivement intéressés par la performance
du fonds.

Il est tout a fait normal que les autres intervenants soient rémunérés pour le
travail effectué. Cependant, dans des relations empreintes de devoirs de fidélité,
de diligence et d’information telles que celles qui se nouent en matiere de fonds,
il nous semble d’autant plus logique que I’'investisseur sache exactement ce qu’il
paie et a combien s’élevent ses charges.



PARTIE I

CONFLITS D'INTERETS LIES
A LA REMUNERATION DANS LA DISTRIBUTION :
CARACTERISATION ET IDENTIFICATION

Dans la présente partie, nous analyserons tout d’abord la problématique des conflits
d’intéréts d’'une maniere générale et en identifierons les éléments les caractéri-
sant: un devoir de diligence et des intéréts opposés. Ensuite, nous examinerons le
statut de chaque participant a la distribution et les relations qu’ils entretiennent
les uns avec les autres. Nous verrons de quelle fagcon se traduit I'intervention de
chaque acteur et comment celle-ci est réglementée par les législateurs (suisse et
communautaire) ou régie par un contrat, ou parfois les deux en méme temps. Ces
différentes approches nous permettront d’établir dans quelle mesure ces parties
ont un devoir de diligence. Aprés avoir constaté si nous sommes en présence des
éléments caractérisant un conflit d’intéréts, nous allons les identifier.






CHAPITRE 6 : LES CONFLITS D'INTERETS

1. Définition

Dans le domaine financier, la problématique des conflits d’intéréts a été régulie-
rement traitée depuis un certain nombre d’années’. En Suisse, elle a été soulevée
en premier par D. Zobl, quil’a analysée relativement au mandat de gestion conclu
avec une banque?. Avec l'avancement des débats et suite & une prise de conscience
publique du probleme?, le législateur a, au fur et a mesure, prévu des régles en
faveur de la prévention des conflits d’intéréts*.

Comme son nom ’indique, la présence d’un conflit d’intéréts suppose que
les différentes parties aient des intéréts qui sopposent. Dans les contrats, si nous
sommes confrontés en permanence a des situations de ce genre, elles ne posent
pas toutes — loin s’en faut — probléme®. Dans un contrat de vente par exemple,
il est clair que le vendeur a intérét a obtenir le prix le plus élevé et I'acheteur le
prix le plus bas. En revanche, d’une part, le bénéfice que retirent les parties de
leur interaction est plus fort que le conflit qui les oppose, et d’autre part, cha-
cune est responsable de sa décision et est censée tenir compte seulement de son
propre intérét®. Cette situation peut étre modifiée soit par le contrat, soit par la loi,
lorsqu’il est demandé a P'une des deux parties de protéger les intéréts de 'autre’.

V. Simonart?® considere pour sa part que “... [Les] conflits d’intéréts ne sur-
viennent dans le chef d’une personne que lorsque celle-ci a l'obligation, a un titre
ou un autre, de protéger ou prendre en considération les intéréts d’une autre
personne.”

C. Bretton-Chevallier, analysant la problématique des conflits d’intéréts vis-
a-vis du gérant indépendant, en identifie deux éléments constitutifs: “[...] d’une
part, les intéréts du client dont la sauvegarde et la protection sont mises en péril,

1 THEVENOz/BAHAR, (édit.), (2007); CrRockeTT/HARRIS/ MisHkIN / WHITE (2004) ; ABEGGLEN
(2004), pp. 342-391; BRETTON-CHEVALLIER (2002), pp. 145-174 ; BoaTRIGHT (2000) ; EKELMANS
(1997) ; ZosL (1988).

2 ZosL (1988).

3 Bockui (1995), p. 219.

4 En Suisse: art. 11 LBVM et art. 20 LPCC; dans I'UE: d’abord dans la DSI, JOCE 1993 L 141/27
(art. 11), et aprés dans MiFID (art. 26 Directive d'exécution de MiFID) qui I'a remplacée.

5 FrankeL (2007), p. 364.
6 Ibid., p. 369.

7 Ibid.

8

SiMONART (1997), pp. 303-304.



68 Samantha Meregalli Do Duc

ou risquent de I’étre, du fait de la présence d’intéréts concurrents; seuls sont re-
levants les intéréts confiés par le contrat ou la loi au gérant indépendant ou a la
banque dépositaire. D’autre part, une obligation d’agir pour le compte du client
dont découle une obligation de fidélité qui impose de sauvegarder les intéréts du
client.””.

D’un c6té, le simple fait qu'une personne ayant a sa charge un devoir vis-a-
vis d’une autre puisse avoir un intérét personnel dans le choix qu’elle est appelée
a faire nest pas suffisant pour créer un conflit d’intéréts, dans le sens juridique
du terme. En effet, par rapport a ce choix, son intérét a s'exécuter conformément
a son obligation (et ainsi éviter une sanction, tout en supportant cependant les
colits qui y sont éventuellement liés) ou son refus d’obtempérer (entrainant alors
la sanction) entreront de toute fagon toujours en ligne de compte'®. De l'autre
cOté, le fait qu'un devoir, imposé par la loi a une personne, puisse prescrire a cette
derniére d’agir dans 'intérét d’une autre personne au détriment du sien, ne suffit
pas non plus a susciter un conflit d’intéréts (toujours dans le sens juridique du
terme). Tout devoir est imposé pour amener le débiteur a protéger les intéréts des
autres. Par ailleurs, la présence d’intéréts opposés a ceux du débiteur ne définit
pas un sous-ensemble de situations impliquant des devoirs. Au contraire, il s’agit
d’un cas typique lié a toute situation incluant l'existence d’un devoir®. Ce qui
caractérise un conflit d’intéréts, au sens juridique du terme, est le type de devoir
auquel le débiteur est soumis. C’est-a-dire le devoir de fidélité (ou loyauté), pour le
civiliste, ou le fiduciary duty, pour le juriste anglo-saxon '

Dans les pays de common law, le fiduciary duty trouve son origine dans la
fiduciary law. Dans ce contexte, contract law et fiduciary law sont deux systémes
différents dont l’application peut, par contre, se juxtaposer. La fiduciary law re-
pose sur le droit de propriété, qui prévoit que les fiduciaries ou agents doivent agir
selon des regles strictes, méme si les clients (principals) peuvent renoncer a 'exé-
cution de certaines d’entre elles. En revanche, la contract law confére aux par-
ties beaucoup plus de liberté dans la détermination des conditions et des clauses.
Dans le droit américain, les gérants de fortune sont soumis a la fiduciary law; ils
doivent donc utiliser I'argent de leurs clients selon les indications qui leur sont
données ou dans les buts qui leur sont précisés. De plus, ils ont I'interdiction for-
melle d’accomplir des transactions qui créeraient une situation de conflits d’in-
téréts, a moins que le client n’y ait préalablement consenti®. Le pouvoir de l'agent

9  BRETTON-CHEVALLIER (2002), p. 147.
10 KruitHor (2007), pp. 279-280.

1 Ibid., p. 280.

12 |bid.

13 FRANKEL (1999), p. 183 ss.
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provient d’une déclaration unilatérale de volonté du principal, et pas forcément
d’un contrat!.

Dans les juridictions de civil law, le devoir de diligence est en regle générale
directement lié au contrat de mandat, c’est-a-dire le contrat par lequel une per-
sonne (le mandataire) sengage vis-a-vis d’une autre (le mandant) a lui rendre des
services ou a gérer ses intéréts'®. Souvent, le mandat est lié a la représentation .

Deés lors, il apparait clairement que la présence d’un conflit d’intéréts est su-
bordonnée a deux intéréts opposés ainsi qu’a un devoir de fidélité imposant a une
partie de sauvegarder les intéréts de l'autre. Ce devoir n’impose pas seulement de
ne pas agir contre les intéréts de l'autre partie, mais aussi de neutraliser le risque
de pouvoir agir ainsi¥. Afin de protéger les investisseurs, des mesures législatives
ou contractuelles ont été prises dans le but de résoudre ce probleme!s, et ce dans
une volonté de préserver la partie la plus “faible”. C’est le cas par exemple en droit
suisse, dans la LBVM et la LPCC (a ce propos, cf. chapitre 9).

Plus spécifiquement, au cours des dernieres années, l'on a assisté a une recru-
descence des conflits d’intéréts liés a la facon dont les intermédiaires financiers
sont rémunérés. Comme le suggere le professeur J.-B. Zufferey?, cette conjonc-
ture est probablement due au fait que le marché devient de plus en plus compétitif,
ce qui induit un réel souci de proposer aux clients des cotts moins élevés que les
concurrents. Cette situation a ainsi généré la mise en place de structures de rému-
nération complexes et difficilement identifiables pour le client.

Ce phénomeéne peut aussi étre observé en ce qui concerne le distributeur de
fonds. En effet, nous allons mettre en évidence, au cours des prochains chapitres,
dans quelle mesure son devoir de fidélité vis-a-vis de 'investisseur (cf. chapitre 9)
est menacé par la structure de sa rémunération (cf. chapitre 5).

1. Délimitation du champ d'étude

Comme nous avons pu le voir, les conflits d’intéréts liés au domaine bancaire
et financier sont légion. Nous avons décidé de porter notre analyse sur ceux qui
touchent a la distribution des placements collectifs. Mais auparavant, il nous
semble nécessaire de délimiter précisément notre champ d’action.

14 MEINERTZHAGEN-LIMPENS (1997), N 8.
15 BaHAr/THEVENOZ (2007), p. 3.

16 MEINERTZHAGEN-LIMPENS (1997), N 9.
17 Druev (2004), p. 237.

18 Zurrerey (1999), p. 223.

19 Zurrerey (1999), p. 223.
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A. Marché primaire et marché secondaire

Comme les autres papiers-valeurs ou droits-valeurs, les parts de placements col-
lectifs peuvent étre commercialisées sur le marché primaire ou sur le marché se-
condaire. Alors que le premier concerne I’émission de nouvelles parts, le second
se rapporte au commerce des parts déja émises?°.

Lors de I’établissement d’un fonds, qu’il soit ouvert ou fermé, les parts ne
peuvent étre vendues, par définition, que sur le marché primaire. Par contre, une
fois la mise en circulation effectuée, une distinction entre fonds ouverts et fonds
fermés est a opérer.

Les parts des placements collectifs de type ouvert sont généralement toujours
acquises sur le marché primaire, par le biais d’une nouvelle émission. La raison
réside dans le fait quelles peuvent étre rachetées en tout temps a la valeur nette
d’inventaire (cf. p. 56), grace au droit de rachat?, directement par le fonds?2 Elles
peuvent également, selon les cas, étre négociées sur le marché secondaire. Cette
derniére situation est typique des exchange-traded funds (ETFs), qui sont des
fonds (généralement de type ouvert) cotés en bourse et reflétant le plus souvent un
indice boursier déterminé?. Ils allient les avantages d’un certificat sur index avec
ceux d’un placement collectif (protection octroyée a I'investisseur par le cadre
législatif) 2. Pour ce qui est du droit suisse, les actions d’une SICAV? et les parts
d’un fonds immobilier ? peuvent aussi étre négociées en bourse.

Quant aux parts de placements collectifs fermés qui ne bénéficient pas d’'un
droit de rachat, elles ne peuvent, une fois émises, qu’étre acquises et vendues sur
le marché secondaire? (bourse ou OTC). En ce qui concerne les fonds suisses, les
SICAF qui sont cotées et négociées en bourse sortent du champ d’application de
la LPCC et, en conséquence, de la surveillance de la FINMA 2.

Nous avons soulevé bri¢vement cette problématique afin de mettre en lumiére
le fait que les distributeurs de fonds peuvent agir comme intermédiaires soit entre
les fonds et les investisseurs (marché primaire), soit entre deux investisseurs
(marché secondaire). Dans ce travail, nous n’étudierons que le systéme de distri-
bution en place sur le marché primaire ou cette relation triangulaire promoteur-
distributeur-investisseur se noue. Ce choix nous amenera a traiter également les

20 LomsArDINI (2008), p. 632; EmcH /ReNz / ArPAGAUS (2004), N 1816.

21 Cf. p. 29, notes 42 et 43.

22 LucHsINGER GAHWILER (2004), pp. 28 et 30.

23 KOHNE/LENGAUER /AMsTUTZ /IMWINKELRIED / DSMER (2007), N 351; NogeL (2004), p. 998.
24 KUHNE /LENGAUER /AMSTUTZ / IMWINKELRIED / DOMER (2007), N 351.

25 Art. 40 LPCC.

26 Art. 67 Ibid.

27 LucHsINGER GAHWILER (2004), p. 30.

28 Art. 110 LPCC.
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fonds fermés, dans la mesure o, lors de I’émission initiale, 'on se trouve sur le
marché primaire. Cette décision est dictée par le fait que les rétrocessions, comme
nous le verrons, sont la source principale des conflits d’intéréts du distributeur et
quelles sont payées aux distributeurs par les promoteurs, et non par les investis-
seurs eux-mémes (ce qui signifie que leur rémunération sur le marché secondaire
prend une toute autre forme).

B. Fonds pour investisseurs qualifiés

I1y alieu de distinguer les fonds de gestion collective des fonds destinés exclusi-
vement aux investisseurs qualifiés. Sont notamment inclus dans cette deuxiéme
catégorie les fonds de gestion institutionnelle, qui sont les fonds destinés aux
institutions de la prévoyance professionnelle dont la trésorerie est gérée a titre
professionnel °.

La LPCC prévoit que pour les fonds a 'usage exclusif des investisseurs qua-
lifiés, certaines prescriptions de la loi (par exemple celles qui concernent la re-
mise de certificats, 'obligation d’établir un prospectus et un rapport semestriel,
l'obligation d’émettre et de racheter les parts contre espéces) peuvent étre décla-
rées comme ne leur étant pas applicables par la FINMA 3. Cette pratique était
déja prévue sous le régime de la LFP. D’ailleurs, a ce sujet, TOPCC (art. 144 al. 7)
prévoit que les dérogations déja accordées a ces fonds par la FINMA (a I’époque
encore CFB), dans le cadre du régime de la LFP, restent en vigueur. En particu-
lier pour les fonds destinés aux institutions de la prévoyance professionnelle, la
FINMA opére une distinction nette avec les fonds ouverts au public, en considé-
rant que les premiers n’ont pas besoin de sa protection . De ce fait, ils peuvent bé-
néficier d’une plus grande marge de manceuvre en ce qui concerne, par exemple,
la structure et le montant des versements et des rétrocessions?2.

Tous ces fonds, que nous soyons ou non dans un systéme d’architecture ou-
verte, s'adressent uniquement a ce cercle d’investisseurs qui se caractérisent par
un important degré de sophistication et des montants investis tres élevés. Au re-
gard de leurs spécificités, il apparait assez clairement que le distributeur ne joue
pas un role fondamental et que les parties intéressées sadressent directement

“

29 La définition est donnée dans le message: “... toutes les institutions qui sont soumises a la
surveillance prévue a l'art. 61 de la loi fédérale du 25 juin 1982 sur la prévoyance professionnelle
vieillesse, survivants et invalidité (LPP, RS 831.40) et [qui] sont congues comme des personnes
morales”, Message LPCC, p. 6033.

30 Art. 10 al. 5 LPCC.

31 Cre, RG 2004, p. 71.

32 |bid.
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aux promoteurs avec lesquels elles négocient (pull)3. Par conséquent, les fonds
destinés exclusivement a des investisseurs qualifiés ne sont pas concernés par
les problémes typiques de la distribution. Pour ces raisons, nous les avons ex-
clus du champ de notre étude. Des lors, nous avons aussi écarté les sociétés en
commandite de placements collectifs qui, comme nous 'avons vu auparavant, ne
s’adressent qu'a des investisseurs qualifiés (cf. p. 29).

En dépit de cette exclusion, nous nous pencherons tout de méme sur les inves-
tisseurs qualifiés en tant que tels afin de les identifier, d’autant plus que les autres
catégories d’investisseurs sont définies négativement par rapport a ceux-ci (cf.
p. 83). En effet, notre recherche n’exclut pas I’étude de la catégorie des investis-
seurs qualifiés en elle-méme, mais seulement les fonds qui s’y rapportent exclusi-
vement. D’ailleurs, comme nous le verrons dans les chapitres suivants, d’impor-
tantes problématiques se jouent autour de la figure de I'investisseur qualifié.

33 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aolt 2008), p. 55; THEvENOZ (2006), p. 518.



CHAPITRE 7 : STATUT JURIDIQUE DES PARTICIPANTS
A LA CHAINE DE DISTRIBUTION

Les distributeurs, les promoteurs et les représentants de fonds étrangers ont un
“statut juridique” qui leur est octroyé par la LPCC. Celui-ci nous semble impor-
tant a analyser en premier lieu.

I. Le distributeur

Nous pouvons distinguer deux catégories de distributeurs selon qu’ils font ou non
appel au public dans 'exercice de leur activité (§ A et § B). En effet, seuls les distri-
buteurs faisant appel au public sont soumis a la LPCC et au reste de la réglementa-
tion. Au sein de ces deux catégories, nous pouvons déceler différents autres statuts
(banque, négociant en valeurs mobiliéres, gérant de fortune), lesquels viennent
se greffer sur celui de distributeur. Ils rajoutent des spécificités législatives et ré-
glementaires propres a celles que ce dernier posséde déja de par sa fonction de
distributeur faisant ou non appel au public (§ C).

Selon leur statut, les différents distributeurs ne seront donc pas soumis
aux mémes regles et nauront, par conséquent, pas nécessairement les mémes
obligations.

A. Distributeur faisant appel au public

La notion d’appel au public, que nous croyions sortie par la porte — puisque sa
présence n'est plus nécessaire a la définition des placements collectifs soumis a
laloi! -, rentre ici par la fenétre, car elle devient désormais indispensable afin de
déterminer les distributeurs qui tombent dans son champ d’application.

Laloi indique clairement que seuls ceux qui distribuent des parts de placements
collectifs par appel au public doivent obtenir une autorisation de la FINMA 2 pour
pouvoir exercer cette activité. De plus, les articles 19 LPCC et 8 OPCC prévoient
que les directions de fonds, les banques, les négociants en valeurs mobiliéres, les
entreprises d’assurance, les représentants de placements collectifs étrangers et les

1 Cf. chapitre 2 § I.A.
2 Art.19al. 1LPCC.
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gestionnaires de placements collectifs® — qui sont tous des intermédiaires finan-
ciers soumis a surveillance — ne sont liés a aucune obligation d’obtenir une auto-
risation supplémentaire (par rapport a celle qui leur est déja demandée pour dé-
ployer leur activité principale) pour distribuer des parts de placements collectifs.
Le législateur a ainsi voulu éviter a la méme autorité de surveillance de mettre en
ceuvre une double procédure d’autorisation pour la méme institution. Par contre,
méme s’ils sont exemptés de l'obligation de demander une autorisation, ils sont
tout de méme soumis a la LPCC, du moment qu’ils pratiquent la distribution par
appel au public, @ moins que d’autres exceptions ne sappliquent. Par ailleurs, le
distributeur qui fait appel au public est soumis non seulement a la LPCC et 4 son
ordonnance, mais aussi indirectement a 'annexe “Dispositions pour les distri-
buteurs”, laquelle est applicable si un contrat de distribution a été conclu avec le
promoteur (cf. p. 36)*.

1. Définition d'appel au public®

L “appel au public” est défini a I'article 3 LPCC ainsi que dans la circulaire FINMA
08/8. Ce document fournit des précisions permettant de mieux appréhender ce
concept qui, méme s’il est unique, contient deux notions bien distinctes: celle
d’ “appel” et celle de “public”. Ces derniéres seront analysées séparément, a I’ins-
tar de la circulaire FINMA 08/8.

a) Notion d’“appel”

La notion d’appel comprend la publicité de toute nature et forme, du moment
quelle sert a distribuer directement ou indirectement des placements collectifs®.
Une liste non exhaustive des différents moyens de publicité est donnée par la
circulaire FINMA 08/8. Nous retenons notamment les médias imprimés et élec-
troniques, Internet et toute autre forme d’e-commerce, les bulletins de souscrip-
tion et les possibilités de souscription via Internet, les e-mails, les envois non sol-
licités, le marketing téléphonique, les road-shows et les visites a domicile’. Par
contre, ne sont pas considérés comme des appels: un ordre de souscription passé
a I'initiative du client et une sollicitation spontanée d’informations (pour une
analyse de ces cas de figure, cf. ci-dessus § B.1).

Aussi avec la poste suisse et les agents d'assurance.

Applicables par le biais de I'art. 20 LPCC et de la Circ.-FINMA 08/10.

A ce sujet: MerecaLLI Do Duc (2008), Mever (2008) et BoveT/MeREGALLI, pp. 188-189.
Cm 6 et 22 Circ.-FINMA 08/8.

Cm 6 et 7 Circ.-FINMA 08/8.

N oo v~ W
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Un seul acte publicitaire, en ce qu’il permet au distributeur de s’adresser a
des investisseurs potentiels, fait tomber ce dernier dans le domaine de I'appel au
public, sans qu’il soit nécessaire que des investisseurs aient effectivement acheté
des parts®. Des lors, il doit demander une autorisation.

En ce qui concerne plus particuliérement Internet, la circulaire FINMA 08/8°
consacre une partie spéciale a cet outil. Celle-ci permet de définir le seuil a
partir duquel un fonds est considéré comme distribué par appel au public - en
Suisse ou depuis la Suisse — par le biais d’un site, afin de déterminer si la LPCC
est applicable®. Il va de soi qu'Internet n’a en réalité pas de frontiére; ainsi, tout
investisseur peut arriver sur pratiquement n’importe quel site de n’importe quel
fonds ou distributeur, ou qu’ils se trouvent et qu’ils aient obtenu ou non l'auto-
risation. Cest le principe méme d’Internet et, en conséquence, il était important
de délimiter la sphére d’influence d’un site par rapport a un investisseur localisé
en Suisse™. A cette fin, la FINMA n’a pas retenu le rattachement géographique
comme référence aux lieux d’exploitation des sites, mais elle a suivi les indications
de ’OICV et utilisé des indices de rattachement?. Les indices ainsi retenus par la
circulaire FINMA 08/8 sont par exemple la mention d’une adresse en Suisse, I’in-
dication de prix en francs suisses ou encore I'utilisation d’une des langues natio-
nales (ce dernier indice valant seulement s’il est cumulé avec au moins un autre,
étant donné que mis a part le romanche, les autres langues ne sont pas propres
a la Suisse®). En présence d’un ou plusieurs de ces indices, il est encore possible
d’échapper a I'appel au public en insérant soit un disclaimer, soit des restrictions
d’acces au site. Le disclaimer doit exclure explicitement le fait que l'offre s’adresse
a des investisseurs situés en Suisse. D’ailleurs, la circulaire prévoit les exigences
de fonds et de forme qu’il doit respecter’®. Les restrictions d’acces doivent étre
congues de fagon a consentir le controle du siége ou du domicile des investisseurs
potentiels®.

8  BETRISEY (2002).

9 Cm 24 a 34 Circ.-FINMA 08/8 et Crs, RG 2003, p. 82. Ce chapitre de la circulaire n'a pas été mo-
difié (si ce n'est pour des adaptations terminologiques) dans le passage entre la LFP et la LPCC.

10 Sur le sujet: MAEDER (2004) et KUHNE (2002), pp. 387-393.

1 Maeper (2004), p. 98. Plus en général sur les aspects juridiques du négoce sur Internet : THIEFFRY
(2000), p.47 ss.

12 Maeper (2004), p. 102.

13 [bid.

14 Cm 28 a 30 Circ.-FINMA 08/8.

15 Cm 31 a 33 Circ.-FINMA 08/8.



76 Samantha Meregalli Do Duc

b) Notion de “public”

La regle de base prévoit tout simplement qu'un appel est présumé public lorsqu’un
moyen de publicité est utilisé'®. Comme pour toute régle, elle est accompagnée
d’exceptions prévues par la loi. Qui plus est, la notion de “public” est définie par la
négative. En effet, le législateur s’est plutot penché sur la définition de ce qui n'est
pas “public”, c’est-a-dire la distribution aux investisseurs qualifiés, dont I’ana-
lyse figure au paragraphe concernant la distribution sans appel au public (cf. ci-
dessus § B.2).

Dans la version antérieure a la révision de la loi et de la circulaire?, la défini-
tion de la notion de “public” prenait en compte un élément quantitatif - le fait de
s’adresser a au moins 20 personnes durant un exercice annuel (chiffre arbitraire,
mais qui avait le mérite d’étre clair et défini) sans pour autant qu’il fiit nécessaire
quelles eussent effectivement investi; et un élément qualitatif — il ne devait pas
y avoir une relation qualifiée entre 'investisseur et le distributeur et il ne devait
pas s’agir d’un investisseur institutionnel!®. Lexpression “relation qualifiée” im-
pliquait la conclusion soit d’'un contrat de gestion de fortune écrit, rémunéré et
correspondant aux directives ASB ou autres équivalentes en la matiere, soit d’'un
contrat de conseil en placement écrit, général, d’une durée illimitée, conclu entre
une banque ou un négociant et un client qui disposait directement ou indirecte-
ment de cinq millions de francs suisses®.

La circulaire FINMA 08/8 (comme avant elle la circulaire CFB 03/1 dans sa
version remaniée du 27 aolt 2008) et ’article 3 LPCC ont abandonné I’élément
quantitatif et revu I’élément qualitatif.

2. Autorisation

Les distributeurs pratiquant la distribution de placements collectifs par appel
au public doivent obtenir une autorisation pour exercer ladite activité. C’est une
autorisation de police délivrée aux distributeurs qui respectent les conditions
prévues par la loi (cf. § b). La différence par rapport aux autres assujettis a au-
torisation (art. 13 al. 2 LPCC) réside dans le fait que la FINMA n’exerce pas un
contrdle permanent sur les distributeurs. Par conséquent, 'autorisation qui leur
est fournie sapparente a une sorte de laissez-passer, lequel permet aux distribu-
teurs d’accéder au marché des placements collectifs deés lors qu’ils remplissent

16 Cm 9 Circ.-FINMA 08/8.

17 Nous nous référons a la révision du 27 aoiit 2008.

18 Ch. 9 et 10 Circ.-CFB 03/1; Lenoir / PupER (2006), pp. 985-987; BETRISEY (2002), p. 85 ss.
19 Ch. 16, 16a et 16b Circ.-CFB 03/1.
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les conditions prévues par la LPCC? - comme ¢’était déja le cas sous I'empire de
la LFP2.

Les distributeurs doivent notamment présenter un contrat de distribution
pour l'obtention de l'autorisation?2. Cependant, par la suite, ils sont libres de dis-
tribuer d’autres fonds que ceux qui sont mentionnés dans celui-ci, ou encore de ne
plus distribuer ceux qui étaient prévus a l'origine. Pour autant, aucune obligation
d’en informer la FINMA? ne leur incombe. Dans ce sens, il convient de remar-
quer que la directive pour la distribution SFA a supprimé l'obligation, pour les
directions et les représentants, de remettre annuellement a la FINMA (3 I’époque
encore CFB) une liste des contrats de distribution existants?%. Une telle exigence
était pourtant prévue par son prédécesseur (la directive de commercialisation des
fonds SFA). Cette approche va de pair avec les caractéristiques de l'autorisation
de distribution. En effet, d’un c6té, la présentation d’un seul contrat de distribu-
tion est suffisante, car c’est simplement un moyen de vérifier que le distributeur
remplit les conditions formelles prévues par la loi. De lautre c6té, il n’est pas né-
cessaire de produire ceux qu’il conclut apres 'octroi de I'autorisation, car une fois
obtenue, la FINMA n’exerce pas une surveillance continue.

La fonction de controle est déplacée, par la directive de distribution de fonds,
sur les promoteurs. Celle-ci implique que ce sont ces derniers qui regoivent le
rapport de Porgane de révision sur la vérification du respect, de la part du dis-
tributeur, des dispositions prévues par I'annexe a ladite directive?. De plus,
en cas d’anomalies, ils doivent agir et demander au distributeur une mise en
conformité?. Si ces anomalies se répetent ou s'aggravent, les promoteurs peuvent
aller jusqu’a résilier le contrat de distribution et, dans ce cas, ils doivent en infor-
mer la FINMA?Z.

20 KUHNE/LENGAUER/AMsTUTZ/IMWINKELRIED / DOMER (2007), N 702.

21 En effet, les régles de la LPCC concernant l'octroi de l'autorisation pour les distributeurs sont trés
proches de celles de la LFP.

22 Une copie du contrat de distribution doit étre présentée a la FINMA en annexe a la demande
d'autorisation pour exercer en tant que distributeur, B8 Guide pratique pour distributeur, Crs,
www.finma.ch/archiv/ebk/f/wegleit/pdf/fvtaf.pdf (Pour le moment c'est encore le guide émis
par la CFB qui est en vigueur).

23 KUHNE/LENGAUER /AMSTUTZ / IMWINKELRIED / DOMER (2007), N 702. D’avis contraire: ZK-
SPINNLER, 22 LFP, N 96.

24 Cm 8 dir. commercialisation SFA.

25 Cm 22 dir. distribution SFA.

26 Cm 23 dir. distribution SFA.

27 Cm 23 dir. distribution SFA.
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a) Historique

Une autorisation pour la distribution était déja requise sous 'empire de la LFP 2.
Par ailleurs, le fait de savoir si oui ou non les distributeurs devaient continuer a
étre soumis a autorisation a été tres controversé tout au long de la procédure qui
a mené a l'entrée en vigueur de la LPCC. La FINMA (a I’époque encore CFB) a
toujours été opposée au maintien d’une autorisation pour les distributeurs, qu’elle
considérait comme inutile (étant donné que la LPCC garde la double surveillance,
déja prévue par la LFP, sur les acteurs - les promoteurs, la banque dépositaire, les
représentants de fonds étrangers - et sur le produit?)3°. Le projet proposé par le
Conseil fédéral avait suivi la position de la FINMA (a I’époque encore CFB) et
aboli ladite autorisation. En effet, selon le Conseil fédéral, le projet garantissait
une surveillance suffisante du distributeur. Celle-ci était exercée par les promo-
teurs et les représentants de fonds étrangers, qui avaient I'obligation de vérifier le
respect des dispositions de 'annexe a la directive pour la distribution de place-
ments collectifs de la SFA par les distributeurs3. Lors des débats parlementaires,
le Conseil des Etats a adhéré a cette position, d’autant plus que la réintroduc-
tion de l'autorisation, telle quelle était prévue dans la LFP, donnait aux investis-
seurs une fausse idée de protection (en raison du manque de réelle surveillance
par la FINMA une fois 'autorisation délivrée) et impliquait un traitement dif-
férent des placements collectifs par rapport aux autres produits financiers (tels
les produits structurés), pour lesquels aucune autorisation n’était demandée aux
distributeurs32. Par contre, le Conseil national s’est déclaré en faveur de la réintro-
duction d’une autorisation pour le distributeur, ceci afin de conserver le statu quo
par rapport a la LFP, de garantir une meilleure protection du consommateur et
aussi de maintenir une certaine cohérence avec la récente révision de la loi sur la
surveillance des assurances, laquelle a intégré une autorisation similaire pour les
intermédiaires d’assurance *. Lidée était aussi de ne pas laisser le controle du dis-
tributeur dans les mains d’autres intermédiaires financiers (les promoteurs et les
représentants de fonds étrangers), mais de le confier a 'autorité de surveillance*.
En fin de compte, lors du processus d’élimination des divergences, le Conseil des

28 Art. 22 LFP.

29 Par le biais de I'approbation des documents, art. 15 al. 1 LPCC.

30 Crs, RG 2003, p. 80.

31 Message LPCC, p. 6028.

32 GerMANN, BO 2006 E 536; GERmANN, BO 2006 E 450 et GERMANN, BO 2006 E 353.

33 Méme si la LSA a également modifié la LBA et que les distributeurs ne sont plus soumis a celle-ci
depuis le 01 janvier 2006.

34 BUHRER, BO 2006 E 992 et Favre, BO 2006 E 993.
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Etats s’est rallié a la position du Conseil national **, et l’autorisation pour les dis-
tributeurs a finalement été réintroduite.

b) Conditions d’autorisation

Les conditions de délivrance de l’autorisation pour les distributeurs sont indi-
quées par la LPCC et TOPCC?.

Ce sont tout d’abord les conditions générales prévues pour tous les assujettis
a autorisation. Il faut notamment que les personnes responsables de 'adminis-
tration et de la direction jouissent d’une bonne réputation, apportent les preuves
d’une activité irréprochable, disposent des qualifications professionnelles adé-
quates. Il faut aussi disposer d’une organisation appropriée et avoir des directives
internes garantissant 'exécution des obligations prévues par la loi et bénéficier de
garanties financiéres suffisantes®”.

Ensuite, certaines conditions concernent plus particulierement les distribu-
teurs. Ceux-ci doivent disposer d’une assurance responsabilité professionnelle
avec une couverture minimale ou déposer une caution de 250 000 francs suisses,
proposer des méthodes de distribution fiables et établir un contrat de distribution
écrit les liant au promoteur ou au représentant de fonds étrangers32. La loi prévoit
aussi que la FINMA pourrait considérer comme une exigence, aux fins de l'ob-
tention de l'autorisation, assujettissement des distributeurs aux directives d’'une
organisation professionnelle. Pour le moment, ce n’est pas le cas, étant donné que
les directives de distribution SFA ne sont pas applicables aux distributeurs et ne
les touchent que de maniére indirecte (cf. p. 36)*.

c) Autorisation pour distribution par appel au public

Une remarque intéressante peut étre mentionnée a propos de la loi votée par le
Parlement, telle qu'elle a été publiée dans la Feuille fédérale (FF). En effet, celle-ci
prévoyait que 'autorisation était nécessaire pour quiconque distribuait des parts

35 Etant donné l'introduction d'une autorisation similaire pour les intermédiaires d'assurance et
parce que cela ne valait pas la peine daller en conférence de conciliation pour cette divergence,
GerRMANN, BO 2006 E 536 ; GERMANN, BO 2006 E 450 et GErRmANN, BO 2006 E 353.

36 Sur le sujet: KOHNE /LENGAUER / AMSTUTZ / IMWINKELRIED / DOMER (2007), p. 200 ss; WeBER /
IseLi (2008), N 88 a 92.

37 Art. 14 LPCC.

38 Art.30al.let 2 LPCC.

39 Art. 30 al. 3 LPCC et Circ.-FINMA 08/10.
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de placements collectifs a titre professionnel (dans les trois langues officielles) “°.
Par contre, la version publiée dans le Recueil officiel  la prévoit seulement lorsque
la distribution a lieu par appel au public. Cette modification, qui n’est pas ano-
dine, a été effectuée par la Commission de rédaction de ’Assemblée fédérale, qui
peut corriger des erreurs de forme ou de contenu lorsque 'une ou l'autre ne sont
pas conformes aux délibérations parlementaires*2. Dans notre cas, nous sommes
clairement face a une correction de contenu, méme si, a plusieurs reprises, il res-
sort des débats la locution “a titre professionnel”, et non celle de “par appel au
public”. Cette distinction est importante car les deux locutions ont une portée
différente que nous allons maintenant analyser.

Dans la LFP, les distributeurs soumis a autorisation étaient ceux qui pro-
posaient ou distribuaient a titre professionnel des parts de fonds de placement
(art. 22 LFP). Larticle 1a OFP précisait que la distribution a titre professionnel
avait lieu en cas d’appel au public®. Avant I'introduction de cet article, qui a été
effectuée seulement en 2001, des problemes d’interprétation de la locution “a titre
professionnel” subsistaient. En effet, au début, la FINMA (a I’époque encore CFB)
considérait qu’il s’agissait d’une notion plus large que celle d’appel au public (car
elle couvrait tout contact avec les intéressés, indépendamment de leur apparte-
nance a un cercle restreint et déterminé de personnes et de 'ampleur de la dif-
fusion) et quelle visait les distributeurs qui recevaient, directement ou indirecte-
ment, une compensation ou un autre avantage économique *4. De l’autre coté, une
partie de la doctrine considérait que les deux notions étaient étroitement liées*.
Avec l'article 1a OFP, cest ce deuxiéme point de vue qui a été retenu et la notion
“a titre professionnel” a perdu toute indépendance par rapport a celle d”“appel
au public”.

La modification effectuée par la Commission de rédaction de I’Assemblée fé-
dérale a été mise en ceuvre sur requéte de la FINMA (a I’époque encore CFB), qui
a demandé que le mot “professionnellement” soit remplacé par la locution “appel
au public”. La raison tenait au fait que seule cette derniére était utilisée dans la
LPCC, tandis que “professionnellement” ne I’était plus du tout (contrairement a la
LFP). Pour l'autorité de surveillance, il était clairement question d’une méprise “°.
Ce changement est fondamental, étant donné que le cercle des distributeurs qui

40 LPCC, texte voté par le Parlement, FF 2006 5533.

41 RO 2006 5379.

42 Art. 58 al. 1 LParl, RS 171.10.

43 Kommentar-DeN OTTER, p. 75, N 79.

44 Crs, RG 1995, pp. 88 et 86.

45  ZK-SpINNLER, 22 LFP, N 52.

46 Ceci ressort d'un fax que nous avons requ en date du 14.01.2008, envoyé par la Commission de
rédaction en réponse a notre demande d’explications.
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exercent a titre professionnel est a priori plus large que celui de leurs homologues
qui agissent par appel au public (étant donné que dans la LPCC, il n’y a plus de
disposition similaire a I'article 1a LFP qui assimilait les deux notions). En effet, la
distribution a titre professionnel engloberait tous les distributeurs pour quila dis-
tribution est considérée comme une activité durable et pour laquelle ils recoivent
une compensation®, ce qui aurait inclus aussi la distribution aux investisseurs
qualifiés (qui constitue, quant a elle, une exception a la présomption du fait qu'un
appel est considéré comme public).

En tout cas, quelle que soit la raison de cette modification, les distributeurs qui
font appel au public doivent étre autorisés par la FINMA.

B. Distributeur ne faisant pas appel au public

Labsence de distribution ou de proposition de fonds au public est subordonnée a
I’absence de tout acte publicitaire (cf. § 1); si cela est quand méme le cas, la publi-
cité ne doit pas revétir un caractere public (cf. § 2).

1. Absence d'appel
a) Contrat de gestion de fortune

La circulaire FINMA 08/8 prévoit qu’ “il n’y a pas d’appel lorsqu’un ordre de sous-
cription est passé pour le compte d’un client sur la base d’un contrat écrit de ges-
tion de fortune, pour autant que ce contrat ait été conclu avec un intermédiaire
financier soumis a une surveillance au sens de l'art. 10 al. 3 let. a LPCC ou avec
un gestionnaire de fortune indépendant remplissant les conditions de l'art. 6 al. 2
OPCC”*. Ce qu’il est intéressant de remarquer, Cest quen pareille situation, la
FINMA consideére aussi que tant le gestionnaire que I'investisseur sont des inves-
tisseurs qualifiés. En conséquence de ceci, I'appel n’est pas public*’. Ainsi, pour
cette méme hypothese, il est prévu qu’il n'y a pas d’appel et que, de toute fagon,
celui-ci nest pas public. Cette double exclusion n’apporte rien de plus, mais elle
fait néanmoins penser que la FINMA souhaitait éviter a tout prix que cette situa-
tion ne tombe dans I’appel au public.

47 Voir: KUHNE (2002), p. 55; KUNG/BUcHi, 22 LFP, p. 186.

48 Cm 6 Circ.-FINMA 08/8. Les conditions prévues par I'art. 6 OPCC sont d’ailleurs reprises au cm 12
Circ.-FINMA 08/8.

49 Cm 12 Circ.-FINMA 08/8. A ce sujet, cf. pp. 84 et 86.
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b) Passation d'un ordre ou sollicitation spontanée d’informations par le client

Une autre hypotheése qui n’implique pas d’appel au public est celle de la sollicita-
tion spontanée, par le client, d’informations se rapportant a un fonds déterminé,
ou encore la passation, a son initiative, d’'un ordre de souscription®. Nous appel-
lerons cette situation self execution. A notre avis, celle-ci vise seulement le client
qui se renseigne ou passe un ordre relatif a un fonds pour lequel le distributeur
nest pas déja autorisé du fait qu’il le distribue par appel au public au sens de la
circulaire FINMA 08/8 (cf. p. 73).

Nous distinguons la self execution, qui est un cas de limitation d’appel au pu-
blic, de l'execution only, terme qui se rapporte a un contexte dans lequel I'inter-
médiaire se limite a exécuter ordre donné sans fournir une prestation de conseil.
Prenons I'exemple d’un investisseur potentiel qui, a la suite d’une discussion avec
un tiers, désire investir dans un fonds déterminé. Il prend alors conseil aupres
de son distributeur habituel, lequel ne fait pas d’appel au public pour le fonds
concerné. Nous sommes alors en présence d’une situation de self execution. Par
contre, ce méme investisseur potentiel, lors de 'ouverture d’'un compte, peut rece-
voir de sa banque des brochures présentant des possibilités d’investissement dans
des fonds. S’il revient ultérieurement, de sa propre initiative, pour investir dans
ces derniers, il y a bien appel au public, méme si la banque agit en execution only.
Enfin, ce méme client, en lisant son journal, peut remarquer une publicité concer-
nant les fonds proposés par un organisme bancaire par exemple. Suite a cela, il
passe un ordre aupres de son distributeur habituel, lequel ne fait pas d’appel au
public pour ce fonds. Ici, il est bien question d’une situation de self execution et
d’execution only.

Nous avons vu qu'Internet est considéré comme un moyen de faire de la pu-
blicité. En conséquence, la présence d’un fonds sur une liste, mais aussi la possi-
bilité de souscrire par le biais du site d’un fonds ou d’un distributeur, impliquent
que la self execution est exclue; l'on retombe alors dans le domaine de I'appel au
public (s’il n’y a pas de disclaimer ou de limitations d’acces)*'. En effet, selon cer-
tains auteurs, Internet est comparable aux autres médias de masse, comme les
journaux ou la télévision — qui ne sont pas consultés en vue d’obtenir une infor-
mation précise —, et ceci eu égard a sa large diffusion. Donc, ces auteurs pensent
qu’un investisseur qui visite le site Internet d’une banque n’est pas plus actif qu'un
investisseur qui regarde, dans un journal, des encarts publicitaires consacrés a

50 Cm 6 Circ.-FINMA 08/8.
51 Cm 7 Circ.-FINMA 08/8.
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des fonds®2. La circulaire prévoit aussi que toute possibilité de souscription sur
Internet constitue un appel au public. A notre avis, les investisseurs qui deman-
dent, de leur propre initiative, a accéder a des informations non disponibles sur
Internet (par exemple pour des fonds non autorisés) devraient avoir la capacité,
par la suite, de passer Uordre par Internet pour ces mémes fonds sans tomber dans
I’appel au public.

c) Publication des prix, des cours et des valeurs d’inventaire par des intermédiaires
financiers soumis a surveillance

Pour finir, le simple fait pour des intermédiaires financiers soumis a surveillance
de publier les prix, les cours et les valeurs d’inventaire ne représente pas un appel
au public. En ce qui concerne les fonds étrangers, il faut en plus que les coordon-
nées de contact ne soient pas indiquées®. Ceci est valable aussi lorsque la publi-
cation des données est effectuée par des systemes d’information électroniques
(par exemple Bloomberg, Reuters), avec ou sans coordonnées de contact, du mo-
ment qu’ils garantissent que la publication s’adresse seulement a des investisseurs
qualifiés. Le législateur a probablement voulu permettre a tous les intermédiaires
financiers et aux systémes d’information électroniques qui ne pratiquent pas la
distribution de placements collectifs de continuer a publier, a titre de service a la
clientele, les chiffres concernant ce marché, sans pour autant tomber sous le coup
dela LPCC.

2. Appel non “public”: notion d'investisseurs qualifiés

Lappel n'est pas considéré comme “public” lorsque la publicité s’adresse unique-
ment a des investisseurs qualifiés — dont une liste exhaustive est donnée - et que
les moyens publicitaires utilisés sont propres a ce marché>*. Font partie de cette
catégorie d’investisseurs: les intermédiaires financiers soumis a surveillance (§ a),
les corporations de droit public, les institutions de la prévoyance professionnelle
et les entreprises dont la trésorerie est gérée a titre professionnel (§ b), les investis-
seurs qui ont conclu un contrat de gestion de fortune écrit avec un intermédiaire
financier soumis a surveillance et les investisseurs qui ont conclu un contrat de
gestion de fortune écrit avec un gestionnaire indépendant (§ c), le gérant indépen-
dant (§ d) et enfin les particuliers fortunés (§ e).

52 Maeper (2004), p. 102.
53 Art. 3 al. LPCC et ch. 8 Circ.-FINMA 08/8.
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a) Intermédiaires financiers et assurances>

Les intermédiaires financiers et les assurances qui sont considérés comme
des investisseurs qualifiés sont ceux qui sont soumis a surveillance. En ce qui
concerne les premiers, ils comprennent notamment les banques, les négociants
en valeurs mobilieres, les directions de fonds et les gestionnaires de placements
collectifs.

b) Les corporations de droit public, les institutions de la prévoyance
professionnelle et les entreprises dont la trésorerie est gérée
a titre professionnel*

Pour que les corporations de droit public, les institutions de la prévoyance pro-
fessionnelle et les entreprises soient considérées comme des investisseurs qua-
lifiés, le critére relevant est celui de la trésorerie gérée a titre professionnel. La
circulaire 08/8 (qui remplace la circulaire CFB 03/1 apreés la révision du 29 aofit
2007) ne fournit pas d’avantage de détails a cet égard. Trés probablement, il
sera toujours possible de s’inspirer de la définition donnée dans la circulaire
CFB 03/1 avant sa révision. Selon cette derniére, il était considéré que la tréso-
rerie est gérée a titre professionnel lorsque cest une personne expérimentée et
possédant les compétences professionnelles nécessaires qui administre les biens
financiers®”.

c) Contrat de gestion de fortunes?

Pour étre considéré comme un investisseur qualifié, il suffit aussi d’avoir conclu
un contrat de gestion de fortune, soit avec un intermédiaire financier soumis a
surveillance (cf. ci-dessus), soit avec un gestionnaire indépendant.

En ce qui concerne les investisseurs qui ont conclu, par écrit, un contrat de
gestion de fortune avec un gestionnaire indépendant, 'ordonnance énonce les
conditions qui doivent étre remplies pour qu’ils soient considérés comme des in-
vestisseurs qualifiés: le gestionnaire indépendant doit étre soumis a la loi sur le

54 Art.3et 10 al. 3 LPCC.

55 Art. 10 al. 3 lit. aet b LPCC et cm 11, lit. a et b Circ.-FINMA 08/8.

56 Art. 10 al. 3 lit. cet d LPCC et cm 11, lit. c et d Circ.-FINMA 08/8.

57 Cm 14 Circ.-CFB 03/1.

58 Art. 10 al. 3 lit. f LPCC, art. 6 al. 2 OPCC et cm 11, lit. f Circ.-FINMA 08/8.
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blanchiment d’argent (LBA) et aux régles de conduite édictées par une organisa-
tion professionnelle et reconnues comme exigences minimales par l'autorité de
surveillance. Par ailleurs, le contrat de gestion de fortune doit étre conforme aux
directives reconnues d’une organisation professionnelle *.

Jusqu'au 1" janvier 2009, I’état de la réglementation ne permettait pas de rem-
plir les conditions prévues par TOPCC (et mentionnées ci-dessus) pour que les
clients de gérants indépendants pussent étre considérés comme des investisseurs
qualifiés. En effet, aucune régle de conduite d’une organisation professionnelle
n’était reconnue comme un standard minimum. A I’époque, un organisme
comme [’Association suisse des gérants de fortune (ASG) possédait déja son
Code de conduite concernant les devoirs du gérant. Son objectif consistait a lutter
contre le blanchiment d’argent et a énoncer les principes relatifs a I'exercice de
la profession, dont font partie des dispositions concernant le contrat. Il en allait
de méme pour toutes les autres associations qui avaient déja édité leurs propres
regles de conduite. Par contre, aucune d’entre elles n’était considérée comme
un standard minimum par la FINMA (a I’époque encore CFB)%°. Ces regles ne
liaient que les membres de I’association concernée, et qui plus est, seulement sur le
plan interne. Leur valeur en tant qu'usages commerciaux ou professionnels était
dailleurs débattue®. Par contre, les directives de ’ASB relatives au mandat de
gestion de fortune étaient, quant a elles, considérées comme un standard mini-
mum par la FINMAS? 6. Cependant, leur application ne visait que les banques.
C. Bretton-Chevallier juge que ces directives pourraient s’appliquer aux gérants
indépendants, de fagon supplétive par rapport au Code de ’ASG®. Le Tribunal
fédéral avait par contre estimé qu'elles étaient applicables a tout gérant profes-
sionnel (bancaire ou indépendant)®> %. C’est entre autres pour mettre un terme

59 Art. 6 al. 2 OPCC.

60 Circ.-FINMA 08/10.

61 BRETTON-CHEVALLIER (2002), p. 79 s., donne un apercu des positions de la doctrine. Dans un
récent arrét, le TF considére: “Derartige Standesregeln konnen nach der Rechtsprechung als Ausdruck
einer Berufsiibung zur Auslegung und Ergdnzungeines Vertrags beigezogen werden...” ATF 132 IIl 460, c.
4.3.

62 Circ.-FINMA 08/10.

63 Il est a noter qu'avant d'étre modifiée et de se conformer a la LPCC, la circulaire FINMA 2008/8
prévoyait expressément que le contrat de gestion de fortune (qu'il soit conclu avec un gérant
indépendant, une banque ou un négociant en valeurs mobiliéres) devait correspondre aux direc-
tives ASB le concernant ou a d'autres directives avec des standards équivalents, afin de pouvoir
considérer l'investisseur comme qualifié.

64 BRETTON-CHEVALLIER (2002), p. 81.

65 In BRETTON-CHEVALLIER (2002), p. 80, Note n° 209.

66 Ibid., p. 78 ss.
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a ce probléme que la FINMA a édicté la circulaire FINMA 09/1 sur les “regles-
cadres pour la reconnaissance de I'autorégulation en matiére de gestion de for-
tune comme standard minimal”?. Cette circulaire donne des regles de base qui
doivent a présent étre respectées par les différentes regles de conduite des organi-
sations professionnelles en matiére de gestion de fortune, afin que ces dernieres
puissent étre reconnues comme des exigences minimales. Ce choix réglementaire
vient du fait que les regles de conduite qui avaient été proposées, par les difté-
rentes organisations professionnelles, a I'approbation de la FINMA (a I’époque
encore CFB) n’étaient pas homogenes. Des lors, cette derniere souhaitait éviter
une situation de monopole vis-a-vis d’une association particuliere, en reconnais-
sant seulement les régles de conduite de I'une d’entre elles .

Une remarque intéressante concernant cette circulaire est que, initialement,
elle avait été congue expressément pour sortir les gérants de fortune indépendants
et leurs clients de I'impasse dans laquelle ils se trouvaient a cause de 'exigence
prévue par larticle 6 OPCC et le cm 12 Circ.-FINMA 08/8. Or, la FINMA a fina-
lement décidé que sa circulaire FINMA 09/1 sappliquerait a toute activité de ges-
tion, méme s’il n’y a pas d’obligation pour les différentes organisations d’autoré-
gulation de voir leurs propres reégles reconnues par la FINMA®. 1] est intéressant
de remarquer que cette extension a toute la branche a été faite sans une véritable
base légale permettant a la FINMA de procéder ainsi.

d) Gérant de fortune indépendant’®

Le gérant indépendant est lui aussi considéré comme un investisseur qualifié, des
lors que sont remplies les conditions (que nous avons exposées ci-dessus) pour
que son client soit jugé comme tel.

Il est également intéressant de souligner que ni la LPCC ni ’'OPCC ne pré-
voient que le gérant de fortune indépendant soit un investisseur qualifié, ce qui,
a notre avis, n'a pas beaucoup de sens. En effet, l'on se trouverait face a une si-
tuation absurde, dans laquelle le client serait considéré comme un investisseur
qualifié du seul fait que ses intéréts sont pris en charge par un gérant, tandis que
ce dernier ne le serait pas si des fonds lui sont proposés, alors que cest lui le pro-
fessionnel. C’est la FINMA (a I’époque encore CFB) qui a pallié cette position

67 A ce propos, voir aussi Crs, RG 2007, p. 84.

68 Crs, Rapport régles-cadre (Septembre 2008) ; Crg, RG 2007, p. 84.
69 Cm let7 Circ.-FINMA 09/1.

70 Cm 11, lit. f Circ.-FINMA 08/8.
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contradictoire, en prévoyant explicitement que le gérant de fortune indépendant
est un investisseur qualifié”!, comblant ainsi ce qui semble bien une lacune de la
réglementation.

e) Particuliers fortunés’?

En ce qui concerne les particuliers fortunés (high net worth individuals), notion
qui a été introduite par la LPCC, ils sont également, sous certaines conditions,
considérés comme des investisseurs qualifiés. En effet, TOPCC spécifie que sont
jugées comme telles les personnes privées qui confirment par écrit, & un intermé-
diaire financier ou & un gestionnaire de fortune indépendant (pour la définition
de ce dernier, nous retrouvons les mémes conditions analysées dans le paragraphe
précédent), quelles disposent, au moment de I’achat, de deux millions de francs
suisses de fortune nette en placements financiers (un bien immobilier ou un avoir
de deuxiéme pilier ne pouvant pas étre pris en compte dans ce calcul).

Il est a noter que cest précisément ce seuil de deux millions qui a été retenu
pour pouvoir considérer les particuliers fortunés comme des investisseurs qua-
lifiés (la circulaire CFB avant la révision du 27 aotit 2008 le fixait a cinq mil-
lions de francs suisses’®), montant plus proche des 500 000 euros prévus par
I’Union européenne’. La définition d’investisseur qualifié est retenue également
pour les véhicules de détention patrimoniale constitués pour des particuliers
fortunés’.

Tous les distributeurs qui font appel au public et qui ne peuvent se prévaloir
d’une des exceptions susmentionnées doivent ainsi étre autorisés. Par contre, les
autres ne seront pas soumis a la LPCC et en conséquence, ils n’auront pas besoin
d’une autorisation pour exercer leur activité.

71 Cm 12 Circ.-FINMA 08/8.

72 Art. 10 al. 3 lit. e LPCC, art. 6 al. 1 OPCC et cm 11, lit. e Circ.-FINMA 08/8.
73 Ch. 16b Circ.-CFB 03/1.

74 §11.1 Annexe Il MiFID.

75 Cm 19 Circ.-FINMA 08/8.
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Schéma n° 3: Distribution par et sans appel au public

Distribution par appel au public — Soumis LPCC

Appel : tout type de publicité \

NOTAMMENT :

Médias imprimés et électroniques

Envois non sollicités

Road-shows
Visites a domicile >
Prospectus / fact-sheet

Conférence presse

— U m N X m

Tél. marketing

w Z2 O —

Cold calling

Salons d'investiss.

E-mail, e-commerce —/

Site internet : si indices rattachement
a la Suisse

Exception

Présomption d’appel au public
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Distribution sans appel au public

Self execution

Sollicitation spontanée
d'informations par client

Passation ordre de
souscription par le client
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ordres dans le
cadre contrat

gestion de
fortune

Avec gérant de fortune
indépendant

Avec intermédiaires financ.
soumis a surveillance
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intermédiaires
financ. Soumis a
surveillance

Intermédiaires financiers
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Gérants de fortune
indépendants

Disclaimer

Corporations dt public et
prévoyance professionnelle
avec trésorerie gérée a titre
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Restrictions
d'acces

Entreprises avec trésorerie
gérée a titre professionnel

Investisseurs
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Particuliers fortunés :
confirmation écrite dispose
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Y

Conditions :
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— Soumis régles
de conduite
considérées
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C. Distributeurs avec statut particulier

Trois types de distributeurs méritent une analyse spécifique, en raison de leur
statut particulier: les banques, les négociants en valeurs mobiliéres et les gérants
de fortune indépendants.

1. Banque

Les banques sont soumises a la loi fédérale sur les banques et les caisses d’épargne
(LB) et a son ordonnance (OB)’¢, et pour celles qui exercent aussi une activité de
négociants en valeurs mobilieres, a la LBVM. D’ailleurs, il convient de souligner
que la plupart des banques autorisées par la FINMA sont aussi des négociants
(au 17 avril 2010, 306 banques sur 329)7".

Lorsque la banque distribue des placements collectifs par appel au public, elle
est soumise a la LPCC, méme si elle est exemptée de toute demande d’autorisa-
tion supplémentaire par rapport a celle de banque’® (cf. § I.A). Par contre, lorsque
la distribution est réalisée sans appel au public, la LPCC n’est pas applicable
(cf. § IB). Parmi tous les cas d’absence d’appel au public, le plus courant pour
une banque est probablement celui de la distribution dans le cadre d’un contrat
écrit de gestion de fortune, pour lequel nous rappelons que le client est considéré
comme un investisseur qualifié”°.

Ainsi, une banque qui distribue des fonds par appel au public sera soumise
ala LB, ala LPCC et a autorégulation connexe et, lorsqu'elle a aussi le statut de
négociant, ala LBVM.

2. Négociant en valeurs mobilieres

Le négociant en valeurs mobiliéres est soumis a la loi sur les bourses et les valeurs
mobiliéres (LBVM) et a son ordonnance (OBVM).

Lorsqu’il distribue des placements collectifs par appel au public, il sera soumis
ala LPCC, méme s’il est dispensé de toute demande d’autorisation supplémen-
taire®® par rapport a celle qui est déja requise par la LBVM pour son activité de
négociant® (cf. § I.A). Par contre, lorsque la distribution est effectuée sans appel
au public, la LPCC n’est pas applicable (cf. § L.B).

76 RS 952.0 et RS 952.02.

77 FINMmA, Liste des banques et négociants autorisés.
78 Art. 8 OPCC.

79 Art. 10 al. 3 lit. f LPCC et cm 11 Circ.-FINMA 08/8.
80 Art. 8 OPCC.

81 Art. 10 LBVM.
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En conséquence, le négociant-distributeur de fonds par appel au public sera
soumis a un triple jeu de régles: celles de la LBVM, de la LPCC et de l'autorégula-
tion connexe. A P'opposé, le négociant-distributeur de fonds sans appel au public
sera soumis seulement aux régles de la LBVM.

3. Gérant de fortune indépendant

D’une maniére générale, la profession de gérant de fortune indépendant n’est sou-
mise ni a autorisation prudentielle ni a surveillance. Par ailleurs, jusqu’a présent,
elle n’était pas non plus soumise a une législation ad hoc, mis a part celle qui est
liée a la lutte contre le blanchiment d’argent. La FINMA a peut-étre voulu remé-
dier, du moins en partie, au manque de législation concernant les gérants; d’ott
Iinstauration de la circulaire FINMA 09/1 sur les régles-cadres, pour la recon-
naissance de 'autorégulation en matiére de gestion de fortune comme standard
minimal.

Au-dela de cette problématique, le gestionnaire indépendant pourrait agir en
tant que distributeur. Dans ce cas, il faudrait examiner la nécessité d’obtenir une
autorisation, au sens des articles 13 al. 2 lit. g et 19 LPCC. Pour trancher ce pro-
bléme, il convient de vérifier si un gérant de fortune indépendant fait appel au
public lorsqu’il propose des parts de placements collectifs a ses clients.

En ce qui concerne le cas du gérant indépendant au bénéfice d’un mandat de
gestion de fortune, nous avons déja vu que 'appel au public est exclu si les condi-
tions de l’article 6 al. 2 OPCC sont remplies. Ceci nous semble cohérent, étant
donné que dans la plupart des cas, un gestionnaire de fortune indépendant est
au bénéfice d’'un mandat discrétionnaire, grace auquel il choisira lui-méme les
investissements pour ses clients (en principe compatibles avec la politique d’in-
vestissement choisie). De plus, le fait de recourir & un gérant implique justement
de se dessaisir de la gestion de son patrimoine. En effet, le gérant prend les déci-
sions d’investissements de maniere indépendante, sans en référer au préalable a
ses clients (et aussi sans leur remettre la moindre publicité, sous quelque forme
que ce soit). D’autant plus que le devoir d’information (art. 398 CO) a la charge
du gérant n’implique pas un devoir de renseigner son client sur chaque investis-
sement auquel il veut procéder®2. Dans cette hypothese, le gérant ne sera soumis
ni ala LPCC, ni aux autres régles qui en découlent.

Le probleme se pose différemment lorsque le gérant n'est pas au bénéfice d’'un
mandat de gestion discrétionnaire, mais plutét d’un contrat de conseil selon le-
quel il fait des propositions d’investissements a ses clients qui décident ou non

82 BRETTON-CHEVALLIER (2002), p. 94 ss.
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de les suivre. Afin que ces derniers puissent prendre de telles décisions, le gé-
rant devra leur fournir des informations précises sur le placement conseillé ainsi
par exemple qu’un prospectus. Le simple fait de remettre ce prospectus, le fact
sheet, ou encore des informations sur les possibilités de souscription a des fonds
fait tomber le gérant qui propose des prestations de conseil en placement dans le
domaine de l’appel au public. En effet, I'article 6 OPCC spécifie qu’il faut avoir
conclu “un contrat de gestion de fortune écrit avec un gestionnaire indépendant”
pour appartenir a la catégorie des investisseurs qualifiés et ainsi sortir de I'appel
au public; et un contrat de conseil ne saurait étre qualifié de contrat de gestion. Il
sensuit que le gérant au bénéfice d’un contrat de conseil en placement doit pos-
séder une autorisation de distribution pour les placements collectifs proposés
a ses clients, & moins qu’il ne puisse bénéficier d’autres exceptions (telles que la
distribution a des personnes fortunées)®. En conséquence, le gérant qui conclut
un contrat de conseil sera soumis a la LPCC et a l'autorégulation qui en dérive.

La solution semble quelque peu étrange, des lors que cest la méme personne
(ou société) qui doit demander ou non une autorisation selon le service quelle
fournit. Toutefois, a notre sens, cela ne pose pas de probléme au regard du carac-
tére différent, bien que complémentaire, des deux activités.

Il. Le promoteur

Avant tout, il convient de préciser que nous analysons ici le promoteur en tant
qu’élément de la chaine de distribution et en tant que distributeur.

Dans les définitions initiales, nous avons spécifié que la terminologie de “pro-
moteur” faisait référence a la direction de fonds, a la SICAV et a la SICAF. Nous
pouvons donc remarquer que l'on parle toujours d’une société (anonyme) qui ne
peut pas cumuler plusieurs casquettes. En d’autres termes, le promoteur n’a pas le
droit de posséder en méme temps le statut de banque et/ou celui de négociant®*.
Par contre, dans la pratique, il est trés fréquent que les banques créent leur propre
société (direction de fonds, SICAV, SICAF, société en commandite), afin de gérer
leurs propres fonds (bien entendu, cette possibilité est valable aussi pour les négo-
ciants et les gestionnaires indépendants).

Le promoteur a deux possibilités: soit il fait distribuer les parts et/ou actions
de son fonds par un distributeur, soit il les distribue lui-méme (promoteur-distri-

83 Cette solution serait exactement la méme si a la place d'un gérant de fortune, il s'agissait d'un
conseiller en placement.
84 Art. 29, 36 et 110 LPCC.
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buteur). En réalité, cette derniere situation est trés rare puisque le plus souvent,
le promoteur et le distributeur sont deux personnes juridiques différentes, méme
s’ils appartiennent au méme groupe.

En outre, lorsque nous parlons du promoteur, il y a lieu de toujours opérer une
distinction entre le promoteur suisse et le promoteur étranger, car ils sont soumis
a des régimes différents.

A. Promoteur suisse
1. Simple promoteur

En ce qui concerne le promoteur suisse, la situation est relativement simple, car
il est toujours soumis a la LPCC et a I'autorégulation. Il a dans tous les cas 'obli-
gation d’obtenir une autorisation afin d’exercer son activité® et, selon qu’il s’agit
d’une direction de fonds, d'une SICAV ou d’une SICAF, il devra respecter toutes
les prescriptions normatives qui lui sont propres.

Le promoteur qui ne souhaite pas s’occuper de la distribution de ses fonds fera
appel a un distributeur dont le traitement changera selon qu’il fait ou non appel
au public (cf. p. 73).

2. Promoteur-distributeur

Lorsqu'un promoteur suisse distribue lui-méme les parts de son fonds, il devra
respecter, en plus des regles le concernant, celles qui sont relatives aux distribu-
teurs et qui seront différentes selon qu’il fait ou non appel au public (cf. § I).

Pour ce qui est de la direction de fonds, la distribution est explicitement consi-
dérée comme étant une “[...] activité[s] relevant de la gestion de fonds de place-
ment [...]”%. La direction est expressément exemptée de demande d’autorisation
pour exercer une activité en tant que distributeur par appel au public, car elle en
possede déja une de par son statut de direction®”.

En revanche, pour la SICAV et la SICAF, la situation n’est pas aussi claire. En
effet, les deux formes de société ont comme unique but autorisé la gestion collec-
tive de capitaux; il leur est en particulier interdit de fournir des prestations telles
que la gestion de fortune et le conseil en investissement®. Pour notre part, nous

85 Art 13 etss LPCCet art. 7 et ss OPCC.
86 Art. 46 al. 1lit. d'OPCC.

87 Art.8al.1LPCC.

88 Art. 52 et 122 al. 1 OPCC.
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estimons que la distribution de ses propres actions fait partie de la gestion col-
lective de capitaux, mais seulement dans la mesure ot elle n’est pas accompagnée
d’autres activités comme le conseil ou la gestion de fortune. Cette interprétation
est corroborée par la directive de distribution de la SFA, qui prévoit que “les dis-
positions pour les distributeurs doivent également étre respectées par les promo-
teurs® qui effectuent directement la distribution de placements collectifs”*°. Par
contre, un indice défavorable concerne le fait que la SICAV et la SICAF ne sont pas
dispensées, comme la direction, de 'obligation d’obtenir une autorisation en tant
que distributeur®. En conséquence, si elles pouvaient distribuer leurs propres
parts par appel au public, elles se devraient de demander une autorisation com-
plémentaire, ce qui, & notre avis, n’a pas beaucoup de sens.

B. Promoteur étranger

Le promoteur étranger, quant a lui, est obligé d’obtenir une approbation pour
distribuer ses fonds au public en Suisse ou depuis la Suisse. Pour ce faire, il doit
nommer un représentant de placements collectifs étrangers (cf. § ci-dessous), le-
quel distribuera lui-méme les fonds, ou bien les fera distribuer par un tiers®2.

Ill. Le représentant de placements collectifs étrangers

Nous avons vu que parmi les fonds distribués en Suisse avec appel au public, en-
viron quatre fonds sur cinq sont étrangers (cf. chapitre 4). Ainsi, le représentant
de placements collectifs étrangers est un acteur incontournable au sein du marché
suisse des placements collectifs.

Son rdle consiste surtout a représenter le promoteur étranger vis-a-vis des
investisseurs et de l'autorité de surveillance® (cf. p. 32). La situation du repré-
sentant de fonds étrangers est tres semblable a celle du promoteur suisse. Il peut
soit distribuer lui-méme les fonds étrangers dont il a la charge, soit en confier
la distribution a un distributeur®. Dans la premiére hypotheése, il est exempté

89 Par “promoteurs”, la directive entend notamment la SICAV et la SICAF, cm 4 4 8 dir. distribution
SFA.

90 Cm 10 dir. distribution SFA.

91 Art.8al.1LPCC.

92 Art. 120 al. 2 lit. d LPCC.

93 Art. 123 LPCC.

94 Cf. MULLER (2001), p. 137.
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de l'obligation de demander une autorisation supplémentaire par rapport a celle
qu’il posséde déja en tant que représentant®. Par contre, en plus des dispositions
le concernant, il devra respecter celles qui visent les distributeurs (cf. § I). Dans
la deuxieme hypothese, il fait appel a un distributeur dont le traitement changera
selon qu’il fait ou pas appel au public.

Le représentant de fonds étrangers peut également avoir un autre statut qui
se greffe a celui de représentant. En effet, il pourra aussi étre une banque (cas
typique de la banque suisse qui a créé des fonds a I’étranger quelle distribue elle-
méme en Suisse), et/ou un négociant et/ou un gérant de fortune indépendant.
Pour I'analyse de ces hypotheses, nous renvoyons a ce que nous avons déja dit a
propos des distributeurs qui ont aussi un statut de banque, négociant ou gérant
(cf. p. 90 ss).

95 Art. 8al.3 0PCC.






CHAPITRE 8: LES RELATIONS CONTRACTUELLES

Apreés avoir analysé comment le législateur appréhende les différentes parties pro-
posant des prestations de distribution de fonds, nous allons a présent nous pen-
cher sur les relations contractuelles que celles-ci nouent entre elles ainsi qu’avec
I'investisseur.

I. Relation entre le promoteur et le distributeur

Cette relation peut se tisser uniquement lorsque le promoteur ne distribue pas
lui-méme les parts de ses fonds, car dans ce cas, il ne fait pas appel aux services
d’un éventuel distributeur.

A. Relation contractuelle préalable a la vente de parts a I'investisseur

La relation entre le promoteur et le distributeur est souvent le premier maillon de
la chaine de distribution. En effet, ce n'est généralement quapres avoir conclu un
contrat de distribution que le distributeur s’adresse a des investisseurs potentiels,
pour leur proposer les parts des fonds du promoteur.

1. Promoteur suisse

La LPCC, alaquelle tous les promoteurs suisses sont soumis, prévoit que lorsqu’ils
veulent faire distribuer des parts de leurs placements collectifs par des tiers, ils
doivent conclure un contrat de distribution avec ces derniers (art. 24 al. 2 LPCC) ..
De plus, pour les distributeurs soumis a autorisation, la conclusion d’un tel
contrat constitue 'une des conditions requises en vue de 'obtention de celle-ci
(cf. p. 76).

De prime abord, la teneur de cette disposition semblerait imposer au promo-
teur de conclure un tel contrat quel que soit son interlocuteur (distributeur qui
fait ou non appel au public). Nous ne sommes en revanche pas de cet avis, car
pour la LPCC, la seule distribution qui la concerne est celle par appel au public

1 Ceci est valable aussi pour les distributeurs par appel au public (cf. p. 73) qui désirent faire appel
a des sous-distributeurs.
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(cf. p. 73); elle ne saurait ainsi imposer une obligation pour une activité qui sort
de son champ d’application.

Quant aux directions de fonds et SICAV, les regles de conduite SFA sont aussi
applicables. Qui plus est, elles ont valeur d’exigence minimale (art. 20 LPCC al. 2
et circulaire FINMA 08/10). Celles-ci précisent que le contrat de distribution qui
doit étre conclu entre la direction ou la SICAV et le distributeur doit se fonder
exclusivement sur les directives pour la distribution de placements collectifs de
capitaux (qui constituent également un standard minimum) et sur le contrat
modele de la SFA? 3. Ces directives précisent quelles s’appliquent seulement a la
distribution par appel au public, ce qui signifie que si le distributeur ne fait pas
d’appel au public, le promoteur n’est pas obligé de conclure avec lui ledit contrat
modele. La SFA, tout en recommandant de conclure un contrat en se fondant sur
son contrat modeéle, méme en I’absence d’appel au public, propose un exemple de
contrat pour les placements privés, qui nest toutefois pas obligatoire“.

Ce contrat modele régle les points minimaux de la relation entre les deux par-
ties, lesquelles peuvent le modifier selon leurs besoins. En ce qui concerne sa na-
ture juridique, il est & qualifier de mandat® 6. En effet, le distributeur, qui agit en
nom et pour le compte du promoteur (représentation directe, clause 2.1)7, sengage
a proposer a la vente les parts du fonds de ce dernier aux investisseurs poten-
tiels. En échange, il est prévu qu’il regoive une indemnité (clause 2.2) qui, comme
nous I'avons vu (cf. chapitre 5), prend généralement la forme de rétrocessions®.
Le modéle de contrat pour les placements privés différe en ce qu’il ne couvre pas
les domaines qui, selon la SFA, ne revétent pas beaucoup d’importance pour les
placements privés. Cependant, il doit toujours étre qualifié de mandat®. En effet,
il prévoit que le distributeur s'engage a placer les parts d’'un fonds au nom et pour
le compte du promoteur a des investisseurs potentiels sans appel au public; en
contrepartie, il recoit une compensation.

En ce qui concerne les SICAF, elles n’entrent pas dans le champ d’application
des regles de conduite SFA. Par ailleurs, le contrat modéle ne les prend pas en
compte dans son intitulé. En revanche, sur la base de ’article 24 LPCC, elles sont

2 Cm 88 Régles de conduite SFA.

3 Contrat modéle SFA et B8 Guide pratique distributeur Crs, www.finma.ch/archiv/ebk/f/index.
html.

4 Exemple contrat SFA pour placement privé de fonds.

5 Art. 394 et ss CO, RS 220; a ce propos, voir CR CO I-WEerro, 394 CO N 2 et 38-40 et HONSELL
(2003), p. 302 ss.

6  Un indice, en ce sens, est d'ailleurs donné par la terminologie utilisée dans les clauses 1.2 et 2.1;
LucHsINGER GAHWILER (2004), p. 59.

7 Weeer/IseLi (2008), N 331.

8 LucHsINGER GAHWILER (2004), p. 59.

9 Introduction, Exemple contrat SFA pour placement privé de fonds.



Chapitre 8: Les relations contractuelles 99

soumises, d’une part, a I'obligation de conclure un contrat de distribution afin de
déléguer la distribution de leurs parts a des tiers, et d’autre part, aux directives
de distribution de la SFA. Ces derniéres prévoient notamment ’utilisation du
contrat modele, ce qui est en contradiction avec le fait que la SICAF n’apparait pas
dans son intitulé. Dans tous les cas, il nous semble clair qu'un tel contrat doit étre
conclu et, & ce propos, nous renvoyons a ce que nous avons dit ci-dessus.

2. Promoteur étranger

Comme nous l'avons déja mentionné, le promoteur étranger qui distribue ses
fonds au public - en Suisse ou depuis la Suisse — doit entre autres nommer un re-
présentant de placements collectifs étrangers autorisé 2. Dés lors, le représentant
est soumis a la loi et aux régles d’autorégulation qui sont considérées comme des
standards minimums par la FINMA. Ainsi, pour ce qui est du contrat de distri-
bution, il est assujetti, tout comme pour le promoteur suisse, a l’article 24 LPCC
(obligation de conclure un contrat de distribution lorsqu’il veut confier la distri-
bution des fonds a des tiers) et aux régles de conduite SFA. Ces derniéres prévoient
aussi a son égard que le contrat de distribution, qui doit étre conclu entre le repré-
sentant et le distributeur, doit reposer exclusivement sur les directives pour la dis-
tribution de placements collectifs de capitaux (lesquelles représentent également
une exigence de valeur minimale) et sur le contrat modele de la SFA®. En ce qui
concerne la qualification de mandat dudit contrat, nous renvoyons a ce que nous
avons évoqué dans le paragraphe précédent.

Par contre, les promoteurs étrangers ne proposant pas de prestation de dis-
tribution au public ne sont soumis ni a la LPCC, ni a l'autorégulation et n'ont,
en conséquence, pas besoin de demander 'approbation a la FINMA. Dans cette
hypothese, ils peuvent quand méme distribuer des fonds en Suisse, a la condition
qu’il n’y ait pas d’appel au public. Dans ce cas, leur relation avec le distributeur est
régie par le contrat qu’ils vont conclure et que la pratique appelle fréquemment
“referral agreement”, “introducing agreement” ou “private placement agreement”
(cest d’ailleurs le méme type de contrat que celui pour les placements privés dont
la SFA propose un modele)**. A nouveau, ce type de contrat prévoit que le distri-
buteur s’engage a placer des parts d’'un fonds au nom et pour le compte du promo-
teur a des investisseurs potentiels, sans aucun appel au public. En contrepartie, il

10 Art. 20 al. 2 LPCC, Circ.-FINMA 08/10 et cm 6 dir. distribution SFA.

11 Art. 123 LPCC.

12 Art. 13 al. 2 lit. h LPCC. L'obtention de ladite autorisation est soumise a conditions, art. 14 LPCC.
13 P. 98, notes n* 2 et 3.

14 P. 98, note n° 3.
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recoit une compensation sous forme de rétrocessions. Etant donné que le distri-
buteur agit au nom du promoteur, le contrat de fonds de placement ou la souscrip-
tion des parts sont conclus et produisent directement leurs effets entre le promo-
teur et 'investisseur. De par leurs caractéristiques, ces contrats entre promoteurs
et distributeurs peuvent aussi étre qualifiés de contrats de mandat!®. Dans une
décision du 13 mai 2005%, la Cour de justice de Genéve a qualifié le contrat de dis-
tribution conclu entre une SICAV luxembourgeoise et un distributeur suisse de
contrat sui generis, qui se rapproche du contrat d’agence et qui contient certains
éléments d’'une commission”. Nous ne partageons pas cet avis, car si on qualifiait
ce contrat de contrat d’agence, le distributeur serait obligé de s'employer a vendre
les parts du promoteur #; et dans le cas d’'une commission, le distributeur devrait
agir en son propre nom*. Or, le contrat de distribution ne présente aucune de ces
deux caractéristiques.

3. Points communs entre les promoteurs suisses et étrangers

Ce qui est important dans la relation qui existe entre le promoteur et le distri-
buteur n’est pas tant le fait de savoir si ce dernier fait ou non appel au public,
mais plutdt si le promoteur est suisse ou étranger. Dans cette deuxiéme hypo-
these, il convient de se demander dans quelle mesure son fonds doit étre soumis
ou non a approbation. Par contre, le point commun de ces différentes hypotheéses
réside dans le fait que lorsqu’un contrat est conclu entre ces deux parties, il est
a qualifier de mandat. En effet, ces contrats ont toujours pour objet des services
rendus par une personne et ce, sans promesse de résultat. De plus, le manda-
taire, qui est rémunéré par les rétrocessions (cf. chapitre 5), agit au nom et pour le
compte du mandant en tant que son représentant direct?. D’ailleurs, le contenu
de ces contrats laisse la part belle a la rémunération, car une bonne partie de la
négociation portera sur le niveau des rétrocessions payées par le promoteur au
distributeur.

15 Pour le mandat: Art. 394 et ss CO, RS 220; CR CO I-WEerro, 394 CO N 2 et 38-40 et HONSELL
(2003), p. 302 ss.

16 CJGE, ACJC/600/05 du 13 mai 2005.

17 C.3.2in fine, ibid.

18 Sur cette caractéristique du contrat d'agence: Weser /IseLi (2008), N 265; CR-CO I-DREVER,
418c CO N3. Sur la non-qualification du contrat de distribution comme contrat d'agence : LucH-
sINGER GAHWILER (2004), p. 57.

19 Sur cette caractéristique du contrat de commission : WeBER / ISELI (2008), N 267; CR-CO I-Von
PLANTA, 425 CO N3. Sur la non-qualification du contrat de distribution comme contrat de com-
mission : LUcHSINGER GAHWILER (2004), p. 57.

20 Art. 396 CO, CR CO I-WEeRrro, 396 CO, N 7-8 et art. 396 CO BaKo-WeBEer, CO 396.
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De ce fait, lorsque la relation entre promoteur et distributeur est soumise au
droit suisse, les régles du CO concernant le mandat seront applicables, en parti-
culier l’article 398 al. 2, qui prévoit un devoir de diligence et de fidélité.

B. Aucune relation contractuelle préalable a la vente de parts a I'investisseur

Jusqu’ici, nous sommes partis du présupposé qu'avant de proposer des parts a
un investisseur, le distributeur et le promoteur ont tous deux tissé une relation
contractuelle. Mais quen est-il lorsqu’un investisseur s’adresse a son distributeur
(par exemple sa banque) pour lui demander d’acheter un fonds pour lequel ce
distributeur nest pas au bénéfice d’un contrat de distribution? La situation sera
probablement assez similaire: le distributeur prendra contact avec le promoteur
en question et ils négocieront leur collaboration. Si I’'investissement ou la taille du
distributeur ne sont pas trés importants, il n’y aura pas conclusion d’un contrat de
distribution, ni de rétrocessions?. La conclusion d’un tel contrat n'est d’ailleurs
pas forcément nécessaire, bien qu'elle soit d’usage a partir d’un certain volume de
transactions?2.

Du point de vue du distributeur, nous avons vu que lorsqu’il fait appel au
public, I'obtention de I'autorisation d’exercer son activité est subordonnée a la
présentation d’un contrat de distribution?. Par contre, il ne doit pas présenter
I'ensemble des contrats qu’il a conclus avec les différents fonds qu’il distribue, ni
fournir de mises a jour. En conséquence, il n’y a pas pour lui une obligation for-
melle de conclure un tel contrat pour chaque fonds.

Du point de vue du promoteur, nous avons vu qu’il est soumis a 'obligation de
conclure un contrat de distribution dés lors qu’il veut faire distribuer, par appel
au public, ses fonds par des tiers (cf. § 1 et 2). Dans cette hypothese, cette obliga-
tion devrait-elle se répercuter sur chaque distributeur amené a le contacter ? Nous
pensons que non, car cette condition concerne les promoteurs qui souhaitent
confier la distribution de leurs parts a un distributeur et non le distributeur qui
s’adresse & un promoteur. A notre avis, la limite se situe probablement au moment
ot la relation devient réguliére et systématique.

En Pabsence d’un tel contrat, le distributeur et le promoteur ne sont donc pas
liés par une relation de mandat et, dans la plupart des cas, le distributeur agira en
tant que représentant direct ou indirect de I'investisseur.

21 NoBeL/STIRNIMANN (2007), p. 345.

22 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aodt 2008), p. 56.

23 Art. 30 al. 1 lit. ¢ OPCC et B8 Guide pratique distributeur Crs, www.finma.ch/archiv/ebk/f/
index.html).



102 Samantha Meregalli Do Duc

I11. Relation entre le distributeur et I'investisseur

Linvestisseur dont 'objectif est d’investir dans un fonds peut s’adresser soit di-
rectement au promoteur (lorsqu’il distribue lui-méme ses fonds), soit au distribu-
teur. Nous nous concentrerons ici sur cette deuxiéme hypothese.

Globalement, la relation entre le distributeur et 'investisseur peut entrer dans
deux cas de figure: le distributeur et I'investisseur ne sont pas liés par une re-
lation contractuelle; ou bien le distributeur est le mandataire de I'investisseur.
A cette distinction générale, il convient d’ajouter I'analyse du distributeur qui a
un statut particulier (gérant de fortune, négociant ou banque). Par contre, le fait
que le distributeur fasse ou non appel au public n’est pas déterminant pour la
qualification de sa relation avec 'investisseur. En effet, ’appel au public revét de
I'importance par rapport a ’application de la réglementation concernant les fonds
aux distributeurs.

A. Aucune relation contractuelle

Cette hypothese est typiquement réalisée lorsque I'investisseur s'adresse lui-méme
au distributeur qui est au bénéfice d’un contrat de distribution - par exemple
apres avoir vu une publicité - en lui indiquant quel fonds il désire acquérir. En
effet, dans ce cas, aucune relation contractuelle ne s’instaure entre le distributeur
et son client, car le distributeur agit en tant que simple mandataire représentant
direct du promoteur?!. En conséquence, le contrat de placement ou la souscrip-
tion des parts conclus par U'investisseur déploient leurs effets directement entre
ce dernier et le promoteur, sans quun rapport contractuel ne s’instaure entre le
distributeur et I'investisseur 2.

De méme, que se passe-t-il si I'on conserve ce cas de figure, mais avec un dis-
tributeur qui, cette fois-ci, n’est pas au bénéfice d’un contrat de distribution le
liant au promoteur? Dans cette hypothese, le distributeur contactera le promo-
teur, mais en agissant pour le compte de I'investisseur (soit en son propre nom,
soit au nom de I'investisseur). Dés lors, nous nous retrouvons dans une relation
de mandat, notion que nous allons a présent analyser.

24  WeBEeR/IseLi (2008), N 253.
25 LucHSINGER GAHWILER (2004), p. 61; ScHmiD, cm 43.
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B. Relation de mandat

Dans certaines situations, le distributeur et 'investisseur peuvent étre liés par un
contrat de mandat?. Cela peut étre le cas, par exemple, lorsque le distributeur
conseille 'investisseur au sujet de ses placements? (qu’il ait conclu ou non un
contrat ad hoc); lorsqu’il gere son portefeuille?®; ou encore lorsque I'investisseur
charge le distributeur d’acquérir, en son nom, un fonds pour lequel il n’est pas au
bénéfice d’un contrat de distribution.

Le distributeur qui agit pour le compte de I'investisseur pourra intervenir soit
au nom de ce dernier, soit en son propre nom, cest-a-dire respectivement en tant
que son représentant direct ou indirect?.

Lorsque le distributeur se charge d’acheter des parts pour le compte de I’inves-
tisseur mais en son propre nom, le contrat pourrait étre qualifié de commission®°.
Par contre, cette possibilité n’est valable que si les parts prennent la forme de
papiers-valeurs ou de droits-valeurs® et quune provision, qui est un élément
constitutif de ce contrat?®, est payée directement par I'investisseur au distribu-
teur. En réalité, dans la pratique, il est rare que 'investisseur “paie” le distribu-
teur de cette maniere, a moins que le distributeur ne soit un négociant en valeurs
mobilieres*. Cependant, le fait de qualifier ce contrat de commission ne constitue
pas un facteur essentiel, car si ce n'est pas le cas, nous sommes alors en présence
d’un contrat de mandat simple dont les regles sappliquent de fagon supplétive
au contrat de commission*.

En présence d’un tel contrat de mandat (ou méme de commission) entre le
distributeur et I'investisseur, les régles du CO les concernant seront applicables.
Plus précisément encore, le premier aura un devoir de bonne et fidéle exécution
vis-a-vis du second, résultant de I'article 398 al. 2.

Nous avons vu précédemment que la plupart du temps, le distributeur est lié
au promoteur par un contrat de distribution, par le biais duquel il agit en tant que

26 LucHSINGER GAHWILER (2004), p. 61; ScHmip, cm 45; WeBeR / IseLi (2008), N 253.

27 Contrat de conseil en placement, a ce sujet: LOMBARDINI (2008), pp- 789-799 et GUGGENHEIM
(2000), p. 205 ss.

28 Contrat de gestion de fortune, & ce sujet: BRETTON-CHEVALLIER (2002), LomBarDINI (2008),
pp- 801-824 et GucGENHEIM (2000), p. 212 ss.

29 CR CO I-CHaPPuIs, 32 CO, N 10 ss; CR CO I-Werro, 396 CO, N 7-8 et CR CO I-WeRrro, 401 CO,
N 5.

30 Sur le contrat de commission : BaKo-VoN PLaNTA/LeNz , 425-438 CO; CR-CO I-VoN PLANTA,
425-438 CO. Sur le contrat de commission concernant des valeurs mobiliéres: ZosL/KRAMER
(2004), pp. 453-463.

31 LucHsINGER GAHWILER (2004), p. 62 et ScHMmID, cm 44.

32 CR CO I-VonN PLANTA, 425 CO, N 5.

33 Selon entretien avec la pratique.

34  BRETTON-CHEVALLIER (2002), pp. 118-119.
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représentant direct. Cela signifie que chaque fois qu’il est également mandataire
représentant de 'investisseur (par exemple dans le cas d’un gérant de fortune in-
dépendant), nous nous retrouvons face a une situation de double représentation.
En principe, celle-ci est interdite, 8 moins qu’il n’existe aucun risque de conflits
d’intéréts ou que l'acte ne soit approuvé*.

Il convient également d’adjoindre a ce raisonnement la problématique liée au
statut du distributeur. En effet, selon que le distributeur est un négociant ou une
banque, il sera soumis a un régime légal ad hoc supplémentaire, qui le touchera
aussi dans son role de distributeur de fonds.

C. Cas particuliers
1. Distribution par une banque

Dans ce cas de figure, le rapport établi entre une banque faisant office de distri-
buteur d’une part, et son client d’autre part, s’inscrit dans le cadre plus étendu
de leur relation bancaire. Pour cette raison, il convient d’analyser cette derniere
afin de mettre en lumiere les régles devant étre appliquées.

Lorsque la banque est également négociant en valeurs mobiliéres (ce qui est
trés souvent le cas>®), et quelle achéte et vend des parts de fonds pour ses clients,
les éléments présentés dans le paragraphe suivant (auquel nous renvoyons le lec-
teur) sont aussi valables.

Si la banque est liée a son client par un contrat de gestion de fortune ou de
conseil en placement, leur relation est qualifiée de mandat?, tout comme pour le
distributeur gérant de fortune indépendant (cf. § I1.C.3).

Nous allons ici considérer I'hypothese, tres théorique, selon laquelle la banque
n’est ni négociant ni gérant de fortune, afin de mettre en évidence les relations
contractuelles qui se nouent entre les parties dans ce cas précis. D’'une maniere
générale, le rapport banque-client a déja fait couler beaucoup d’encre. La doc-
trine est habituellement opposée a la reconnaissance d’un contrat bancaire global
qui encadrerait leur relation et la soumettrait aux regles du mandat*. En consé-
quence, le droit applicable a cette relation dépendra des différents contrats que
la banque et son client auront conclus entre eux.

35 CR CO I-CHaAPPuIs, 33 CO, N 32; CR CO I-WERrRro, 398 CO, N 29.

36 Cf. p. 90.

37 ABEGGLEN, Retrozession (2007), p. 126.

38 Sur le sujet: WEBER /ISELI (2008), N 126; BRETTON-CHEVALLIER (2002), p. 114; LomBARDINI
(2008), p. 332; GucGenHEim (2000), p. 26.
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Lorsque le client d’une banque est titulaire d’un compte courant et qu’il a
conclu un contrat de giro bancaire, les régles applicables seront celles du prét ou
du dépot (selon la qualification donnée au dépdt d’une somme d’argent en banque)
et du mandat (du fait que la banque se charge du trafic de paiement)**. Par contre,
s’il est titulaire d’un ou de plusieurs comptes dépots (éventuellement en plus de
son compte courant), pour lesquels la banque s’engage a garder et & administrer
les titres dont il reste toutefois propriétaire, les regles applicables seront celles du
dépot régulier (472 CO) et du mandat, en ce qui concerne l’obligation d’exécuter
les services liés a 'administration des titres*’. Dans tous les cas mentionnés ci-
dessus, nous sommes presque toujours en présence d’éléments du mandat qui
caractérisent la relation entre le client et sa banque.

Par contre, lorsque la banque distributeur de fonds achéte des parts sur la base
d’un ordre donné par le client, qui n’a pas au préalable pris de conseil aupres de la
banque méme, nous sommes dans un cas d’execution only. Alors, la banque qui
est liée par un contrat de distribution avec le promoteur agira en tant que simple
représentante directe de ce dernier et la relation avec 'investisseur ne peut étre
qualifiée de mandat*. Dans cette hypothese, nous renvoyons a I'analyse que nous
avons fait du rapport entre le distributeur et 'investisseur aux § II.A. Naturelle-
ment, il en va de méme lorsque l'ordre est donné via Internet.

En conséquence, chaque fois que la relation de base, sur laquelle se greffe
l’achat des parts de fonds, contient des éléments du mandat (dans les hypo-
theéses que nous avons prises en compte, cela est toujours le cas), les dispositions
concernant ce contrat, en particulier les devoirs de diligence et de loyauté, se-
ront applicables aussi a la relation qui s’instaure entre la banque-distributeur et
le client.

2. Distribution par un négociant en valeurs mobilieres

Nous avons établi que le type de négociant pouvant étre assimilé a un distributeur
de parts de fonds est le négociant pour compte de client (cf. p. 50). Lorsque celui-ci
acheéte et vend des valeurs mobiliéres en son propre nom et pour le compte du
client, il conclut avec lui autant de contrats de commission que de transactions*. Si

39 EmcH/ReNz/ArpPAGAUs (2004), N 538; RoTH (2007), pp. 15-16 ; BRETTON-CHEVALLIER (2002),
p. 114 note 397 et p. 117; GucGenHEIm (2000), p. 491; De Capitani (1998), p. 30.

40 EmcH/ReNz/ArpPAGAUs (2004), N 538; RoTH (2007), pp. 15-16 ; BRETTON-CHEVALLIER (2002),
p. 114; De Capitani (1998), p. 30; selon GuccenHEIm (2000), p. 148, la banque agit seulement
comme mandataire ; ABEGGLEN, Retrozession (2007), p- 127, nuance entre différentes situations.

41 ABEGGLEN, Retrozession (2007), p. 128.

42 Art. 425 ss CO; BaKo-VoN PLANTA/LENZ, CO 425, N 2; BRETTON-CHEVALLIER (2002), p. 118.
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le négociant agit en tant que contrepartie du client, il existe un débat au sein de
la doctrine* pour savoir si ce sont les régles sur la vente ou sur la commission
qui doivent étre appliquées. Par contre, la doctrine est d’accord sur le fait que
les regles sur la vente sont toujours applicables aux transactions sur devises,
sur valeurs négociées hors bourse et également pour les nouveaux titres pris
fermes .

Cela signifie que le négociant pour compte de client qui pratique le commerce
de valeurs mobilieres est soumis, dans ses rapports avec les clients, a deux ni-
veaux de regles: la LBVM et les dispositions du CO concernant soit la commis-
sion, soit la vente. Dans les deux cas, il aura un devoir de diligence et de loyauté
vis-a-vis du client, lequel découle de ’article 11 LBVM et éventuellement de l'ar-
ticle 398 CO*.

Lorsque le négociant est 1ié par un contrat de distribution avec le promoteur et
qu’il nexiste pas de relation avec I'investisseur qui puisse étre qualifiée de mandat
(ce qui est réalisé lorsque 'on considére que ledit contrat est a qualifier de vente),
il agira en tant que simple représentant direct du promoteur. A notre avis, il sera
malgré cela soumis a 'article 11 LBVM (devoir de loyauté, de diligence et d’infor-
mation) de par son statut de négociant.

Si le négociant est lié a son client par un contrat de gestion de fortune ou de
conseil en placement, leur relation est qualifiée de mandat, tout comme pour le
distributeur gérant de fortune indépendant (cf. § ci-dessous).

3. Distribution par un gestionnaire de fortune indépendant

Lorsque le distributeur est un gestionnaire de fortune, celui-ci conclut avec son
client soit un mandat de gestion, soit un contrat de conseil en placements. Dans
les deux cas, il s’agit d’un contrat de mandat et les regles du CO le concernant sont
applicables“®.

43 Nous n'allons pas nous pencher plus longuement sur ce point. Sur le sujet: LomsarDINI (2008),
p. 717 ss; ZosL/ KrAaMER (2004), N 1232 et 1260; De Capitani (1998), p. 31; ABEGGLEN, Retro-
zession (2007), p. 127.

44 BaKo-VoN PLANTA /LENZ, CO 425, N 2; BRETTON-CHEVALLIER (2002), p. 118.

45 BaKo-Von PLanTA/Lenz, CO 426, N 6.

46 Pour une analyse approfondie de la relation entre le gérant de fortune et son client:
BRETTON-CHEVALLIER (2002), p. 69 ss; RoTH (2007), p. 27 ss; De CapiTani (1998) ; ZosL (1988),
pp. 320-326.
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I1l. Relation entre le promoteur et I'investisseur

A. Simple promoteur

Dans le cas d’un fonds de placement contractuel, la direction du fonds (promo-
teur) et I'investisseur concluent un contrat de placement collectif (cf. p. 27), dont
le contenu est établi par la loi#. En substance, ce contrat prévoit que la direction
s’engage, d’une part, a faire participer les investisseurs au fonds proportionnelle-
ment aux parts qu’ils ont achetées, et d’autre part, a gérer ledit fonds selon les dis-
positions énoncées dans le contrat *6. Nous ne nous pencherons pas davantage sur
la qualification du contrat de placement collectif en tant que contrat sui generis,
qualification pour laquelle nous renvoyons le lecteur a la doctrine *.

Dans le cas d’un fonds de type sociétaire, 'investisseur souscrit une ou plu-
sieurs actions de la société. Sagissant d’une souscription, celle-ci releve du droit
des sociétés, applicable de fagcon supplétive a tous les fonds sociétaires, auquel
nous renvoyons le lecteur*°.

B. Promoteur-distributeur

Nous avons vu précédemment que le promoteur peut décider de distribuer lui-
méme les parts de ses fonds (cf. chapitre 7). Dans cette hypothese, les relations
contractuelles analysées ci-dessus pour le promoteur simple promoteur (aux-
quelles le lecteur pourra se référer) restent valables. Par contre, il convient de
vérifier si d’autres relations contractuelles dépendantes du statut de distributeur
viennent s’y greffer.

Nous avons aussi évoqué le fait que le distributeur pouvait agir soit en tant que
simple représentant direct du promoteur sans nouer de relation contractuelle avec
I'investisseur, soit en tant que mandataire de I'investisseur. Si la premiere hypo-
thése n’a aucun impact sur la relation avec 'investisseur, ce n’est en revanche pas
le cas de la seconde. En réalité, cette deuxiéme hypothese est possible seulement
pour les directions de fonds, dés lors que cest la seule catégorie de promoteurs ha-
bilitée & déployer une activité annexe comme la gestion de fortune ou le conseil en
investissement. Par conséquent, les directions de fonds auront le droit de conclure

47 Art. 26 LPCC.
48 Art. 25 LPCC.
49 CHRISTEN (2002), p. 25 ss.
50 Art. 630 CO et art. 764 CO.
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un contrat de mandat avec leurs investisseurs, avec les conséquences que cela im-

plique (cf. p. 128).

Schéma n° 4 : Systéme de distribution en Suisse
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CHAPITRE 9 : OBLIGATIONS DE CHAQUE INTERVENANT
DE LA CHAINE DE DISTRIBUTION

Pour analyser les devoirs qui sont attachés a chaque acteur de la chaine de distri-
bution, nous allons utiliser les catégorisations établies dans les chapitres 7 et 8. En
effet, ces devoirs dépendent de la loi applicable a ces différents intervenants et de
la relation contractuelle qu’ils ont tissée entre eux.

I. Obligations fondées sur le droit des marchés financiers

A. Distributeurs

Lanalyse des devoirs inhérents aux distributeurs et des sources dont ils découlent
prendra comme base la distinction entre les distributeurs qui font appel au public
et ceux qui ne le font pas.

1. Distributeur par appel au public
a) Reégles applicables a la distribution par appel au public

Si nous résumons ce que nous avons vu dans les chapitres précédents, les regles
applicables aux distributeurs par appel au public proviennent de plusieurs sources.
Ils sont tout d’abord soumis, d’une part aux regles fixées par la LPCC et qui
concernent, directement ou indirectement, les distributeurs (c’est-a-dire celles
qui touchent, de maniere plus générale, tous les titulaires d’une autorisation)’, et
d’autre part aux regles de TOPCC2. A celles-ci sajoutent la réglementation de la
FINMA (en particulier les circulaires FINMA 08/8 sur I'appel au public, 08/10 sur
les normes d’autorégulation reconnues et 09/1 sur les régles-cadres pour la gestion
de fortune) et 'autorégulation (I'annexe aux directives de distribution de la SFA,
qui est applicable lorsqu’un contrat de distribution a été conclu).

1 Dont les art. 3, 10, 19 & 24.
2 Dontles art. 3, 6 et 30 a 34.
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b) Devoirs du distributeur faisant appel au public a I'égard de I'investisseur
(1) De par la LPCC

Nous nous intéresserons d’abord aux devoirs qui incombent a tous les distribu-
teurs faisant appel au public de par la loi et, en particulier, au chapitre “regles de
conduite” de la LPCC, lui-méme concrétisé par 'OPCC3. En réalité, ces devoirs
ne concernent pas seulement les distributeurs mais également tous les titulaires
d’une autorisation ainsi que leurs mandataires. Nous nous pencherons sur les
principes qui sont au cceur de ces régles de conduite et qui sont énumérés a l'ar-
ticle 20 LPCC (que le législateur a repris des articles 12 et 20 LFP et des regles de
conduite SFA, par analogie avec I'article 11 LBVM#). Il s’agit des devoirs de fidélité,
de diligence et d’information.

(a) Devoir de fidélité. I1 correspond au devoir de loyauté prévu par la LFP, a une dif-
férence prés néanmoins: dans I'ancienne loi, il était explicitement prévu pour les
directions de fonds et les banques dépositaires seulement. Cette affirmation doit
étre nuancée, car l'article 12 LFP énongait un devoir de loyauté pour la direction
et ses mandataires. Nous avons vu que les distributeurs sont systématiquement
mandataires du promoteur lorsqu’ils ont conclu un contrat de distribution, et il
en était de méme sous 'ancienne loi. De cette facon, les distributeurs, méme indi-
rectement, étaient déja soumis a un devoir de loyauté sous la LFP.

Le devoir de fidélité impose 'obligation d’agir constamment dans I’intérét des
investisseurs et, en conséquence, d’éviter d’éventuels conflits d’intéréts>. Ceux-ci
peuvent en effet se développer entre I'investisseur et le distributeur, son personnel
ou ses mandataires, ou encore entre les investisseurs eux-mémes®.

En ce qui concerne des conflits d’intéréts pouvant émerger entre le distribu-
teur et 'investisseur, ils sont principalement dus au fait que le premier (le distri-
buteur) vise la maximisation de ses revenus, tandis que le second (I’investisseur)
sefforce de minimiser les frais a sa charge’. Il est clair que méme si le distributeur
se doit d’agir dans I’intérét de 'investisseur, il lui est presque impossible d’éviter
la survenance de conflits d’intéréts. Le devoir de fidélité le met alors devant l'obli-
gation de les gérer, de facon a préserver I'investisseur de tout préjudice; c’est dans
ce sens que l'intérét de ce dernier doit primer. Mais la question est de savoir com-
ment. La doctrine majoritaire concernant les articles 11 LBVM et 12 LFP considére

3 Art.20a 24 LPCCetart. 31a 34 OPCC. Ces articles ne concernent pas seulement les distributeurs,
mais toutes les parties qui ont I'obligation de demander une autorisation (art. 13 LPCC).
Message LPCC, p. 6041.

Wyss (2000), p. 225.

ZK-RoTH, 11 BEHG, N 156.

KUHNE /LENGAUER / AMSTUTZ / IMWINKELRIED / DOMER (2007), p. 48.

N o v s
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que lorsque le conflit est inévitable et qu’il est impossible de le gérer tout en proté-
geant ’investisseur contre ses conséquences négatives, I'intermédiaire devra soit
s’abstenir de traiter avec I'investisseur concerné, soit I'informer du conflit - cette
derniére option étant ouverte lorsque le comportement dont résulte un conflit
d’intéréts n'est pas interdit — (disclose or abstain)®.

Certains comportements pouvant causer un conflit d’intéréts entre distribu-
teur et investisseur sont effectivement interdits expressément par la loi. Les di-
rectives SFA pour la distribution de placements collectifs de capitaux proscrivent
notamment au distributeur le portfolio churning® (le distributeur sollicite I'inves-
tisseur pour réaliser de nombreuses rotations du portefeuille afin de toucher les
commissions relatives & chaque transaction) et le front running® (le distributeur
effectue des opérations prioritairement par rapport a celles des investisseurs, suite
a des informations confidentielles qu’il a en sa possession) . COPCC, de son c6té,
prévoit interdiction d’acheter ou de revendre (au fonds) des parts a un prix dif-
férent de celui du marché; l'obligation de renoncer a sa rémunération pour des
prestations effectuées par des tiers (2 moins quelle ne serve a payer ces derniers);
ainsi que I'interdiction de percevoir une commission d’émission ou de rachat lors
de l’acquisition de fonds cibles “gérés par eux-mémes [les intermédiaires qui pro-
posent ce fonds] ou par une société a laquelle ils sont liés” (interdiction du double
dip)*2. Quant aux distributeurs, cette derniére interdiction vise clairement ceux
qui font partie du méme groupe que le promoteur et qui investissent dans des
fonds cibles gérés par ce dernier. La notion de “fonds cibles liés” a été modifiée,
sur proposition de la FINMA (a I’époque encore CFB), afin notamment de
saligner sur la réglementation communautaire. Ainsi, un fonds cible n’est plus
considéré comme lié si la participation s’éleve a plus de “10% du capital ou des
voix”, mais seulement en cas de “participation importante”. La modification pré-
voit aussi que la commission de gestion pergue dans ces situations peut librement
étre décidée par les acteurs, qui devront alors informer les investisseurs de son
montant par le biais de la documentation du fonds alors que, a I’époque, la com-
mission réduite qui pouvait étre prélevée était d’au maximum 0,25%.

Un conflit d’intérét peut naitre aussi entre les investisseurs. Cela peut se pro-
duire §’ils ne sont pas traités équitablement et sur un pied d’égalité, mais également

8  Ibid. Cf. BaKo-PFENNINGER, 12 LFP, N 4; BaKo-Stupp/Duss, 11 BEHG, N 73; BaKo-HerTiG/
ScHuPPISSER, 11 BEHG, N 97-99 et ZK-RoTH, 11 BEHG, N 188.

9 Pratique interdite par cm 21 Annexe dir. distribution SFA.

10 Pratique interdite par cm 22 Annexe dir. distribution SFA.

1 Cf. BRETTON-CHEVALLIER (2002), p. 133 ss.

12 Art. 31 OPCC.

13 RS 951.311.

14 Crs, Rapport Swiss Finish (2008), p. 9 ss.
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si les transactions de 1'un sont privilégiées par rapport a celles d’un autre. Ce cas
de figure peut se présenter lors d'une double représentation®, lorsque le distribu-
teur est mandataire de deux investisseurs pour lesquels, par exemple, il veut ache-
ter des parts d’un méme fonds en privilégiant un acquéreur par rapport a lautre.
A cet égard, le distributeur doit mettre en ceuvre les mesures organisationnelles
adéquates, afin de traiter les ordres des clients sans discrimination®®.

Notons que le but n'est pas d’empécher le distributeur de poursuivre son
propre intérét, puisqu’en fin de compte, il est 1a aussi pour réaliser un profit. Mais
déslors qu’il est le gardien de I’intérét de I’investisseur, il doit agir de fagon a pré-
server les intéréts de ce dernier?.

(b) Devoir de diligence. Celui-ci impose substantiellement des exigences organisa-
tionnelles, dans le but d’exercer une “activité irréprochable”. Cette définition du
devoir de diligence se détache de celle qui est prévue par l'article 11 LBVM, selon
laquelle le négociant agit avec diligence notamment lorsqu’il remplit l'exigence
de la meilleure exécution. Par contre, elle reprend deux notions qui nous sont
déja connues: “I'exigence d’organisation” et “l’activité irréprochable”. En effet,
celles-ci font partie des conditions requises pour l'obtention et le maintien de l'au-
torisation pour les banques?®, les négociants en valeurs mobiliéres!* et méme les
placements collectifs2°.

En ce qui concerne Porganisation, la LB, la LBVM et la LPCC n’apportent pas
plus de précisions a son sujet, si ce n'est 'idée d’un standard minimum: I'organi-
sation mise en place doit garantir le respect des lois applicables?. Il conviendra
ensuite de se référer aux dispositions topiques de chaque loi ou a l'autorégulation
concernant la branche en question, afin de mieux définir ce concept. Ici, nous
allons nous pencher en particulier sur ce qui est prévu dans la réglementation se
rapportant aux placements collectifs.

Le distributeur et les autres titulaires d’une autorisation doivent garantir une
organisation adéquate; celle-ci doit par ailleurs étre décrite dans un réglement
d’organisation. Elle doit notamment traiter de la gestion des risques, du systéme
de contrdle interne et de la compliance??. Selon les cas, la FINMA peut deman-

15 CR CO I-CHAPpuIs, 33 CO, N 32; TercIER, obligations (2009), § 423; CR CO I-Werro, 398 CO,
N 29; BaKo-WegEer, CO 398.

16 Cf. BaKo-HerTIG /ScHUPPISSER, 11 BEHG, N 102; BaKo-Stupp /Duss, 11 BEHG, N 75.

17 Cf. BaKo-PFENNINGER, 12 LFP, N 1-3.

18 Art.3al. 2 lit. aet c LB.

19 Art. 10 al. 2 lit. d LBVM.

20 Art. 14 al. 1lit. aet c LPCC.

21  BaKo-Huger, 10 BEHG, N 34.

22 Art. 12 al. 3 LPCC. En ce qui concerne la fonction compliance, Circ.-FINMA 08/24, ch. 100 a 112.
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der la mise en place d’un organe de révision interne?. A la différence de la 1é-
gislation sur les banques, il n'est pas nécessaire que les membres de la direction
supérieure, de la surveillance et du controle soient distincts par rapport a ceux
de la direction?*. Larticle 33 OPCC prévoit la mise en place de chinese walls, avec
une séparation entre les activités de décision, d’exécution et d’administration?,
pour éviter que les informations ne puissent passer d’'un département a 'autre
et quelles ne soient utilisées a des fins différentes de celles pour lesquelles elles
étaient initialement prévues. Cette séparation doit étre effective. Il ne suffit pas
de la formuler par écrit, car cest surtout dans la pratique que ces trois activités
doivent étre réellement cloisonnées.

Quant a la notion d’activité irréprochable, aussi surprenant que cela puisse
paraitre, elle est mentionnée dans le devoir de diligence. C’est un concept abstrait
hérité de la LB et repris également dans la LBVM %. Etant donné que la FINMA
estime qu’en ce qui concerne les banques et les négociants, la notion d’activité ir-
réprochable a le méme contenu?, nous pouvons raisonnablement considérer que
cette définition est valable aussi pour les placements collectifs. Dans la formula-
tion utilisée a I’article 3 IT ¢ LB, ce sont les personnes chargées de 'administration
et de la gestion qui doivent apporter les garanties d’une activité irréprochable.
La FINMA juge qu’a partir du moment ou cette condition doit étre remplie in-
dividuellement par chaque personne, il va de soi quelle doit I’étre aussi par la
banque en tant qu'entreprise 2. Et étant entendu que le méme type de formulation
est utilisé dans la LPCC, nous pouvons appliquer le méme raisonnement; l'entité
(lorsqu’il y en a une) doit donc aussi respecter, en tout temps, la garantie d’une
activité irréprochable. Celle-ci implique la nécessité de faire montre d’'un com-
portement correct dans les affaires. Cette notion demeure indéterminée; c’est la
raison pour laquelle elle est aussi considérée comme une clause générale, qui ap-
porte une dimension morale et éthique en sus de la dimension juridique . Pour
respecter la condition d’une activité irréprochable, il convient d’observer, de ma-
niére continue, une attitude respectueuse des normes légales - lois, ordonnances,
CC-CO, CP -, des regles internes - statuts, reglement interne... -, de l'autorégu-
lation et de la pratique de la FINMA®. Des violations des contrats conclus avec les
clients peuvent aussi étre relevantes>. En ce qui concerne plus particulierement

23 Art. 12 al. 5 LPCC.

24 Art. 8 al. 2 OB.

25 Des régles similaires se trouvent dans I'OB (art. 8) et 'OBVM (art. 19).

26 BaKo-Huger, 10 BEHG, N 61; Kommentar-KinG /HuBer / KusTeRr, 10 BEHG, N 25.
27 Crs, Bulletin 47/2005 (Décision du 28 octobre 2004).

28 Crs, Bulletin 41/2000, pp. 15-30 (Abacha Gelder) ; BaKo-WinzeLER, 3 BankG, N 23.
29  BaKo-WiNzELER, 3 BankG, N 25.

30  Crs, Bulletin 41/2000, pp. 15-30 (Abacha Gelder) ; BaKo-WinzeLER, 3 BankG, N 25.
31 BaKo-Husker, 10 BEHG, N 60 et BaKo-WiNzeLER, 3 BankG, N 26.
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les négociants, la FINMA a établi qu'une violation grave des regles de conduite
établies par I'article 11 LBVM constitue également une violation de la garantie
d’une activité irréprochable®2 En effet, ces régles de conduite sont considérées
comme une concrétisation des régles énoncées par l'article 10 al. 2 LBVM (condi-
tions d’obtention de l'autorisation), et pour cette raison, leur violation peut impli-
quer une sanction allant jusqu’au retrait de 'autorisation.

En réalité, 'on ne s’attendait pas a trouver cette notion d’activité irréprochable
a larticle 20 LPCC. En effet, si celui-ci a pour but de concrétiser les conditions
d’autorisation établies par I'article 14 LPCC?3*, le fait d’avoir inséré ces exigences
ici nous semble faire double emploi. Le législateur a probablement voulu mettre
un accent particulier sur l'obligation de mise en place d’une organisation appro-
priée, en vue de garantir une activité irréprochable. Ce choix n'est en tout cas pas
anodin, car le double caractére — public et privé — de cette norme (cf. p. 126) per-
met a linvestisseur de se prévaloir des éventuelles défaillances a ce niveau pour
demander la réparation d’'un dommage.

(c) Devoir d’information. Le devoir d’information est un devoir général, tant pour la
transparence des comptes que pour les placements collectifs administrés (concré-
tisés par les regles sur I’établissement des comptes3 et sur le prospectus et le
prospectus simplifié39). Il est clair que la partie concernant la transparence des
comptes ne vise pas les distributeurs, mais plutot les promoteurs.

Ce devoir d’information est précisé dans POPCC (qui a été en partie inspirée
par la LBVM, l’article 34 al. 1 OPCC reprenant quasiment mot pour mot l’ar-
ticle 11 al. 11it. a LBVM); il prévoit notamment que:

- Les investisseurs doivent tout d’abord étre rendus attentifs aux risques liés a
un type de placement. Cela signifie qu’il ne faut pas les avertir des risques liés

a chaque placement effectué par le fonds, mais plutdt a un genre de placement

- par exemple en actions (cf. art. 26 al. 3 lit. b, 44, 102 al. 1lit. h et 115 LPCC),

ou encore en cas de risque particulier (cf. art. 1.15 Annexe I OPCC)¥. Une

partie de la doctrine considére, pour l'article 11 LBVM, que le devoir d’infor-
mation devrait non seulement étre spécifique au type de placement effectué,
mais aussi varier selon les produits. En effet, un placement en actions des plus
importantes sociétés européennes n’implique pas le méme risque qu'un place-

32 Crs, Bulletin 2003/43, pp. 87-111 (Banque X).

33 Crs, Bulletin 41/2000, pp. 31-39 (Snake Trading) ; CHapPpPuIs / WERRO (2005), p. 562.

34 Interprétation par analogie de la LBVM.

35 Art. 88 ss LPCC.

36 Art. 75,76 89 et 90 LPCC.

37 Cf. BaKo-HerTIG /ScHUPPISSER, 11 BEHG, N 55-66, ZK-RoTH, 11 BEHG, N 58-67 et BaKo-Stupp /
Duss, 11 BEHG, N 33-34.
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38

39

40

41

42

ment en actions de sociétés des pays émergents3:. A notre avis, en matiére de
placements collectifs, cette exigence est remplie en amont par le promoteur,
du fait que dans le contrat et dans le réglement, il faut spécifier ... la politique
de placement, la répartition des risques et les risques liés aux placements”.
En effet, un fonds qui investit dans des actions de pays émergents ne suit pas
la méme politique et n’a pas non plus le méme profil de risque qu'un fonds
qui investit dans des actions des plus importantes sociétés européennes?’. Il
nous semble que le distributeur, pour accomplir son devoir d’information,
doit porter 'attention du client sur ces points déja détaillés dans les docu-
ments du fonds. Les régles de conduite SFA considérent que les risques par
rapport auxquels le client doit étre informé sont ceux qui dépassent le cadre
des risques “généraux” ou “standards” (ceux que chaque investisseur est pré-
sumé connaitre)“°. La LBVM prévoit néanmoins la nécessité de toujours te-
nir compte de “... Pexpérience des clients et de I’état de leurs connaissances
dans les domaines concernés”. En conséquence, le négociant qui reconnait ou
aurait di reconnaitre que 'investisseur avec qui il traite ne possede aucune
expérience en la matiére, doit aussi le mettre en garde contre ces risques “géné-
raux” (a défaut de quoi il viole son devoir de diligence)*. La LPCC ne contient
aucune disposition similaire, mais il nous semble que ’esprit de protection
de Pinvestisseur induit par la loi ainsi que le principe général de la bonne foi
militent pour la méme interprétation.

Le fait de rendre les investisseurs attentifs aux risques liés a un type de pla-
cement n'est que 'une des facettes du devoir général d’informer, de fagon
appropriée, quant aux placements collectifs administrés (nous le constatons
par l'utilisation de la locution “en particulier” a 'article 34 OPCC). Toute la
difficulté consiste a savoir quelles sont les informations “appropriées”. A ce
propos, il convient de spécifier que le droit a 'information peut étre respecté
soit de fagon standardisée, par la mise a disposition du prospectus voire du
prospectus simplifié, soit individuellement (en tenant toujours compte de
lexpérience de I'investisseur et de ses connaissances en matiére de risques
concernant le genre de placements demandés) 2. Cela signifie que I’étendue

BaKo-HERTIG /ScHuPPISSER, 11 BEHG, N 58, ce point de vue a été récemment confirmé par une
jurisprudence du HG, du 14 mars 2005.

Art. 26 al. 3 ch. b, 44,102 al. 1 lit. h et 115 LPCC. Le reglement doit faire a son tour partie inté-
grante du prospectus (art. 75 al. 2) & moins que I'endroit ol il est possible de les obtenir nait été
communiqué avant la vente ou la souscription des parts.

Cm 74 Régles de conduite SFA et BaKo-Stupp/Duss, 11 BEHG, N 34.

BaKo-Stupp /Duss, 11 BEHG, N 35, BaKo-HerTiG /ScHuPPIsseR, 11 BEHG, N 63-64 et ZK-RoTH,
11 BEHG, N 68 ss.

Art. lll B Annexe dir. distribution SFA; cf. BaKo-HerTIG / ScHUPPISSER, 11 BEHG, N 63-64 et ZK-
RoTH, 11 BEHG, N 68 ss.
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des “informations appropriées” est d’'une certaine fagon variable selon les
connaissances et 'expérience du client. Lon peut considérer que s’il n'est
pas possible de donner moins d’informations que le “noyau dur” prévu par
la loi (pour les fonds, les informations prévues par le prospectus), 'on peut
néanmoins devoir en fournir plus. Dans un cas d’execution only, les informa-
tions contenues dans le prospectus et le prospectus simplifié sont considérées
comme suffisantes®. Par contre, dans un cas de conseil individuel, il faudra,
en plus de ces dernieres, s'appuyer sur ce qui ressort de l'entretien. Dans une
jurisprudence du 4 janvier 200744 portant sur l'article 11 LBVM, le Tribu-
nal fédéral a jugé que dans le cadre d’un contrat de conseil en placement, la
banque n’est tenue ni de s’informer sur la situation financiére de son client, ni
d’examiner si une transaction donnée est appropriée (examen dit de la “suit-
ability”). Nous considérons qu'un tel examen ne sera vraisemblablement pas
non plus requis en matiére de placements collectifs - comme par exemple le
fait de savoir si'investisseur investit toutes ses économies. Cette position n’est
toutefois pas “eurocompatible”®.

Les investisseurs doivent étre informés des cotts engendrés par le fonds (lors
de I’émission et du rachat de parts), de la fagon dont la commission de gestion
est utilisée et d’une éventuelle commission de performance (performance fee)
(cf. art. 1.12 Annexe I OPCC, art. 3.3 Annexe II OPCC, art. 26 al. 3 lit. c et e,
44 LPCC et Directives concernant la transparence dans les commissions de
gestion de la Swiss Funds Association du 7 juin 2005). La transparence en ce
qui concerne les cotts est ainsi exigée. A ce sujet, nous renvoyons le lecteur
aux chapitre concernant les cotits des fonds.

Ces trois devoirs, que nous avons ici décrits séparément, sont en réalité fortement
liés. Les délimitations entre chacun d’entre eux ne sont pas claires et ils se juxta-
posent les uns par rapport aux autres “S.

(d)

Autres devoirs. Les principes susmentionnés sont complétés par d’autres regles

de conduite contenues dans le méme chapitre de la LPCC. Il s’agit spécifiquement
des dispositions sur les placements de la fortune (art. 21 LPCC), sur le négoce
(brokerage) (art. 22 LPCC) et sur la distribution (art. 24 LPCC). Pour 'analyse des
deux premiéres dispositions, lesquelles ne concernent pas 'activité de distribu-
tion en tant que telle, nous invitons le lecteur a se référer aux paragraphes relatifs
aux devoirs des promoteurs (§ I.B.2). Quant a la troisieme, Cest a elle que nous
allons a présent nous intéresser.

43
44
45
46

Bien entendu si le prospectus et le prospectus simplifié sont conformes a la loi.

ATF 133 111 97,, sur cet arrét: De GoTTrAu, Actualité CDBF n° 493, www.unige.ch/cdbf.
Suitability test prévu par art. 19 al. 4 MiFID (cf. chapitre 9 § 1.B.2).

BaKo-HERTIG /ScHuPPIsSSER, 11 BEHG, N 94.
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La disposition concernant la distribution prévoit que les distributeurs doivent
prendre les mesures nécessaires afin d’“assurer une acquisition sérieuse et un
conseil objectif des clients”. La procédure n'est pas énoncée, mais le message in-
dique qu’il est question d’une disposition visant l'organisation de la distribution®.
En fait, le but de la norme, concrétisée par I'annexe a la directive de distribution
de la SFA*, consiste a imposer des mesures organisationnelles adéquates, afin
que le client soit informé correctement et recoive le service demandé. Cette dis-
position laisse une importante marge de manceuvre aux distributeurs, qui sont
ainsi libres de lui donner corps de la maniére qu’ils considérent comme étant la
meilleure et la plus adaptée a leurs exigences (par exemple selon leur taille).

(2) Dans l'autorégulation

En plus des regles édictées par la LPCC et 'OPCC, il faut prendre en considéra-
tion ’annexe a la directive de distribution de la SFA, qui est applicable aux dis-
tributeurs par le biais des promoteurs (du fait que tous les promoteurs suisses
et étrangers qui veulent faire distribuer leurs fonds par appel au public doivent
conclure un contrat de distribution, dont cette annexe fait partie intégrante). En
conséquence, tous les distributeurs qui font appel au public y sont soumis.

Ces dispositions prévoient notamment deux types d'obligations. La premiere
catégorie concerne les obligations formelles qui se rapportent a 'organisation ou a
la remise d’'une documentation aux investisseurs. Quant a la seconde, elle est liée
aux obligations matérielles, lesquelles se concentrent en particulier sur la concré-
tisation du devoir d’information.

Comme nous I'avons mentionné ci-dessus, les obligations formelles ne pren-
nent pas la forme de prescriptions organisationnelles précises. Il faut plutét y voir
I’énonciation du principe général selon lequel le distributeur doit prendre les me-
sures structurelles nécessaires afin de garantir le respect des dispositions de la
directive (cf. § précédent).

En ce qui concerne le devoir d’information, 'annexe prévoit trois hypothéses
distinctes: le contact direct du distributeur avec le client; la distribution par ca-
naux électroniques ou autres formes de contact indirect (execution only); et enfin
celle que nous avons appelée self execution (cf. p. 82) .

Dans le cas du contact direct, les régles auxquelles le distributeur doit se
conformer se rapprochent de trés pres de celles qui sont applicables au conseil en
placement et a la gestion de fortune. Il incombe au distributeur de se renseigner

47 Message LPCC, p. 6043.
48 Art. lll A Annexe dir. distribution SFA.
49 Art. lll B ch. 4, 5 et 6 Annexe dir. distribution SFA.
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quant aux besoins de I'investisseur, a sa propension au risque et a sa capacité a le
couvrir. Il doit I'informer des caractéristiques et des risques liés au type de place-
ment, selon I'expérience et les connaissances que posseéde le client en la matiere.

Dans ’hypothese d’un contact indirect, le distributeur doit mentionner quau-
cune prestation de conseil n’a été effectuée. Par contre, il est toujours tenu de
fournir une information compléte et généralisée, comme dans le cas du contact
direct, et il pourra le faire aussi de facon standardisée. Il est en plus prévu que le
distributeur n’aura pas un devoir d’information concernant des renseignements
supplémentaires si I'investisseur y renonce par écrit.

Enfin, dans la derniére situation, qui concerne le client souscrivant de sa propre
initiative ou demandant des informations sur un fonds déterminé, le distributeur
n’a pas de devoir d’information. De prime abord, si cette hypothése semble viser
aussi les situations d’execution only, en réalité, il ne peut s’agir que de celles qui
n’impliquent pas d’appel au public (cest-a-dire qu’il faut étre dans un cas de self
exécution, cf. p. 82). Clest seulement dans ce contexte que 'exclusion du devoir
d’information est possible; sinon, la LPCC serait applicable et le devoir d’infor-
mation ne pourrait étre évincé. Nous pouvons remarquer que de toute fagon, en
cas de self exécution, les dispositions de cette annexe ne sont pas applicables étant
donné que le distributeur ne fait pas d’appel au public.

2. Distributeur sans appel au public
a) Reégles applicables a la distribution sans appel au public

Si la distribution des placements collectifs a lieu sans appel au public, le dis-
tributeur n’a pas besoin d’une autorisation®’. En conséquence, son activité de
distribution de fonds ne sera soumise ni a la LPCC?, ni a la réglementation de
la FINMA, ni, par ricochet, a celle de la SFA (il n’y est en tout cas pas obligé,
étant donné que dans sa situation, il ne s’agit pas de standards minimaux). Par
ailleurs, la directive SFA pour la distribution de placements collectifs (directive
distribution SFA) spécifie que sont entendus par distributeurs, au sens desdites
directives, tous ceux qui sont soumis a autorisation ou qui en sont exemptés (se-
lon I'article 8 OPCC) 2. Par contre, le distributeur qui ne fait pas appel au public
peut étre amené a distribuer aussi des fonds suisses, lesquels seront de toute fagon
soumis a approbation.

50 En tout cas pour son activité de distribution. Il pourrait, par contre, &tre soumis a autorisation
du fait qu'il est une banque ou un négociant. Sur ce sujet, p. 129 ss.

51 Art. 2 et 13 LPCC.

52 Art. |l dir. distribution SFA.
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b) Devoirs du distributeur ne faisant pas appel au public a I'égard de I'investisseur

Nous avons vu que le distributeur ne faisant pas appel au public nest assujetti ni
ala LPCC, ni a 'ensemble de la réglementation qui en dérive. Par contre, cette
affirmation doit étre nuancée en ce qui concerne l'application des devoirs prévus
par article 20 LPCC. En effet, nous avons précisé que lorsqu’un contrat de dis-
tribution est conclu entre le promoteur et le distributeur ne faisant pas appel au
public (contrat de placement privé), celui-ci doit étre qualifié de mandat, ce qui
fait que le distributeur agit en tant que mandataire du promoteur. Etant donné
que larticle 20 spécifie qu’il s’adresse aux “... titulaires d’'une autorisation et leurs
mandataires...”, il en dérive que chaque fois que le promoteur est soumis a la
LPCC (et, en conséquence, est titulaire d’une autorisation), le distributeur doit
quand méme satisfaire aux devoirs prévus par l’article 20, méme s’il n’est pas di-
rectement concerné par cette loi. En conséquence, les éléments que nous avons
avancés au sujet des devoirs du distributeur faisant appel au public, qui sont pré-
vus par larticle 20 (devoirs auxquels nous renvoyons le lecteur), restent valables
aussi dans ce contexte. Méme si un contrat de distribution est conclu, I'annexe
aux directives de distribution SFA ne devrait pas étre applicable. En effet, ces di-
rectives, qui s'appliquent au promoteur, prévoient quelles ne concernent que la
distribution par appel au public®.

Par contre, 'on peut rencontrer deux situations dans lesquelles le distributeur
ne fait pas d’appel au public et n’est pas soumis a I'article 20 LPCC. Premierement,
lorsque le promoteur et le distributeur ne faisant pas appel au public n’ont pas
conclu entre eux un contrat de distribution, dans ce cas, le distributeur n’agit pas
en tant que mandataire du promoteur et ne peut en conséquence pas étre appré-
hendé par l'article 20 LPCC. Deuxiémement, lorsque les promoteurs ne sont pas
soumis a la LPCC, c’est-a-dire chaque fois qu’il s’agit de promoteurs étrangers
dont les fonds ne sont pas distribués par appel au public en Suisse ou depuis la
Suisse, les distributeurs de ces fonds ne seront pas non plus assujettis a la LPCC
et a ces régles de conduite. Dans ces deux hypotheses, les devoirs du distributeur
vis-a-vis de 'investisseur dépendent directement de leur relation contractuelle.

B. Le promoteur
1. Reégles applicables aux promoteurs

Lorsque le promoteur distribue lui-méme les parts de son fonds — hypotheése rare
en pratique car la plupart du temps, ce sont des sociétés distinctes, méme si elles

53 Cm 3 dir. distribution SFA.
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appartiennent au méme groupe, qui déploient ces deux activités (cf. p. 92) -, il
sera soumis & un double jeu de régles: d’une part, celles qui sont propres aux
promoteurs; et d’autre part, celles qui sont spécifiquement prévues pour les dis-
tributeurs. Ces dernieres sont, comme nous I’avons déja vu, différentes selon que
les distributeurs font ou non appel au public (pour leur analyse, cf. § 1 et § 2). Par
contre, en cas d’appel a un distributeur pour vendre les parts de son fonds, seules
les dispositions topiques sur les promoteurs lui sont applicables.

En plus de ces considérations, il y a lieu d’opérer une distinction entre le pro-
moteur suisse, qui est constamment soumis a la LPCC et a 'autorégulation, et le
promoteur étranger qui lui, ne 'est jamais. Cependant, si celui-ci distribue par
appel au public en Suisse ou depuis la Suisse, il devra nommer un représentant de
fonds étrangers, dont nous allons analyser le statut afin de mettre en exergue les
devoirs qui y sont rattachés (cf. § C).

2. Devoirs du promoteur suisse

En ce qui concerne le promoteur suisse, il sera toujours assujetti aux devoirs de
fidélité, de diligence et d’information prévus a l'article 20 al. 1 LPCC, tout comme
le distributeur par appel au public. Pour I'analyse de ces devoirs, nous renvoyons
au § (1). Les régles de conduite figurant dans l'article 20 LPCC sont renforcées
par celles de la SFA, du moins en ce qui concerne les directions de fonds et les
SICAV *4, et par la directive pour la distribution de placements collectifs de la SFA
qui, quant a elle, est applicable aussi aux SICAF.

La partie III des regles de conduite SFA est la concrétisation des devoirs de
fidélité, de diligence et d’information prévus par les articles 20 LPCC et 31 OPCC,
méme si elle n’implique rien de réellement nouveau. Elle prévoit notamment que
la direction et la SICAV doivent prendre les mesures organisationnelles appro-
priées afin d’éviter tout conflit d’intéréts entre elles-mémes et leurs mandataires,
ainsi qu'avec les investisseurs. En cas d’éventuel préjudice, le conflit d’intéréts
doit étre communiqué®. En amont, leur politique salariale doit aussi exclure
cette possibilité*¢. Lorganisation des promoteurs doit permettre une gestion ir-
réprochable des affaires, méme s’ils sont libres de 1’établir selon leurs propres
exigences”. Leur personnel doit étre qualifié pour l'activité exécutée. La direction
et la SICAV doivent aussi jouir d’'une bonne réputation et garantir une activité

54 Applicable par le biais de I'art. 20 al. 2 LPCC et de la Circ.-FINMA 08/10.
55 Cm 29 Reégles de conduite SFA.
56 Cm 30 Reégles de conduite SFA.
57 Cm 43 Régles de conduite SFA.
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irréprochable*®. En ce qui concerne la délégation des taches, elles doivent suivre
toutes les indications prévues en la matiére par les regles de conduite SFA et la cir-
culaire de la FINMA®. En ce qui concerne le devoir d’information, la direction et
la SICAV ont 'obligation de présenter toutes les caractéristiques et les spécificités
relatives a leurs fonds dans la documentation, et ceci dans un langage “adapté a la
clientele”®0. 1] est considéré néanmoins que les investisseurs sont familiarisés avec
les risques de base liés aux placements sur le marché monétaire, en obligations,
actions et monnaie étrangére. Une liste non exhaustive des risques possibles est
fournie au client®. La lettre D de cette partie III est consacrée en particulier aux
devoirs de diligence et de loyauté dans la distribution de fonds, qui sont la concré-
tisation de l’article 24 LPCC. Il est également prévu que la direction et la SICAV
choisissent des distributeurs garantissant une activité irréprochable ®2, méme si la
procédure de vérification n’est pas spécifiée, contrairement aux directives pour
la distribution de fonds (cf. ci-dessous). De plus, elles doivent mettre en place
un systeme de rétribution des distributeurs qui puisse favoriser une acquisition
et un conseil a la clientele tant sérieux qu’objectif ¢. Enfin, elles sont obligées de
conclure des contrats de distribution reposant sur le modeéle de la SFA.

En plus de ces régles de conduite, les directives pour la distribution des fonds
sont aussi applicables; ceci est valable également pour les SICAF. Ces directives
sont applicables a tous les fonds distribués par appel au public. Le principe du choix
du distributeur qui garantit une activité irréprochable®* ainsi que 'obligation de
conclure des contrats sur la base du modeéle SFA% sont répétés. En concluant ces
contrats, les distributeurs sengagent a respecter 'annexe “Dispositions pour les
distributeurs” de ces directives . Les promoteurs recoivent le rapport de I'organe
de révision sur la vérification du respect de ces dispositions par le distributeur
et, en cas d’anomalies, ils doivent agir et demander au distributeur une mise en
conformité. Si les anomalies se renouvellent ou qu'elles saverent de plus en plus
graves, les promoteurs peuvent aller jusqu’a résilier le contrat de distribution et
doivent également porter leur action a la connaissance de la FINMAY".

58 Cm 66 Régles de conduite SFA.

59 Cm 47 ss Régles de conduite SFA et Circ.-FINMA 08/37.
60 Cm 73 Régles de conduite SFA.

61 Cm 74 a 81 Régles de conduite SFA.

62 Cm 87 Régles de conduite SFA.

63 Cm 88 Régles de conduite SFA.

64 Cm 12 dir. distribution SFA.

65 Cm 18 dir. distribution SFA.

66 Cm 19 dir. distribution SFA.

67 Cm 22 et 23 dir. distribution SFA.
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Tous les promoteurs soumis a la LPCC doivent aussi respecter les dispositions
sur le placement de la fortune et le négoce de valeurs mobiliéres. Larticle relatif
au négoce de valeurs mobilieres concerne d’un coté le choix des contreparties, qui
doit étre attentivement et périodiquement revu; et de l’autre le fait que ces contre-
parties doivent garantir la best execution, ce qui implique que chaque transaction
doit étre accomplie au mieux en termes de prix, de moment et de volume. Cette
disposition, qui explicite le devoir de diligence, contient en réalité deux obli-
gations: d’une part, la nécessité de mettre en place un systeme de sélection ap-
propriée des contreparties; et de l'autre, le devoir, pour ceux qui sont “choisis”,
de garantir la meilleure prestation possible. La loi n’apportant pas davantage de
précisions a ce sujet, il est difficile d’évaluer si les critéres qu'elle énonce ont été
remplis. Cette régle est pourtant une garantie indispensable a la protection des
investisseurs et au bon fonctionnement du marché.

Lobligation de la best execution existe déja dans la LBVM pour les négociants.
Dans ce contexte, elle incarne la nécessité d’exécuter les ordres du client au mieux
de ses possibilités, ainsi qu'une obligation de transparence®®. Cet impératif, qui
correspond au devoir de diligence tel qu’il est prévu par larticle 11 LBVM, doit
étre évalué selon le comportement attendu en général d’un professionnel (“berufs-
spezifischen Durchschnittsverhalten®”). Sa concrétisation par l'autorégulation
met en avant le concept de I’ “exécution conforme aux usages”’!. Mais cette notion
demeure encore assez floue. Outre-atlantique, la Securities Exchange Commission
(SEC) considere la best execution plutot comme un concept qualitatif. En effet, si
elle nest pas explicitement définie par la loi, la SEC a toutefois énoncé une série
de critéres qui peuvent étre déterminants dans son évaluation (par exemple com-
pétitivité des commissions et des marges, rapidité de 'exécution, taille de lordre,
choix de la place de négociation, caractéristiques des valeurs négociées, etc.). Par
contre, elle n'a prévu aucune procédure standard afin de vérifier la conformité
avec la best execution. La SEC estime que pour les intermédiaires, il peut étre
utile, a cette fin, de mettre en place des best execution committees, de procéder a
une best execution review périodique ou encore de faire appel a des consultants
externes. UAssociation for Investment Management Research (AIMR) a publié des
lignes de conduite de référence’?, qui précisent les principes applicables aux trans-

68 ZK-RoTH, 11 BEHG, N 101.
69  Wyss (2000), p. 215.
70 Ibid., p. 202.
71 ZK-RoTH, 11 BEHG, N 101 et art. 5 a Régles de conduite ASB.
72 Lignes de conduite AIMR :
1. Establish trade management policies and procedures ;
2. Establish trade management oversight committee ;
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actions dans la gestion pour compte de tiers (“trade management guidelines”)”.
Au niveau de I'Union européenne, MiFID indique aussi un ensemble de criteéres
décisifs, dans le but d’atteindre une bonne qualité d’exécution des services. De
plus, les intermédiaires doivent prévoir une politique claire en la matiére et en in-
former les clients qui peuvent, sur simple demande, recevoir plus d’informations
(cf. p. 147).

La présence de la régle de la best execution n'est pas surprenante, dans la me-
sure ou dans le systéme réglementaire suisse, des concepts généraux sont laissés a
interprétation. Par contre, une lacune subsiste concernant sa concrétisation, soit
par lautorité de surveillance, soit par autorégulation, qui puisse permettre une
application uniforme. D’autant plus que se pose toujours la question de savoir
dans quelle mesure “ceux qui choisissent” doivent controler “ceux qui sont choi-
sis”, afin de vérifier le respect de la regle de la meilleure exécution. De surcroit,
aucun critére na été établi pour opérer ce choix, ce qui, a notre avis, n'est pas un
mal. Nous pensons qu’il serait judicieux d’oftrir au client la possibilité de deman-
der des éclaircissements sur la fagon dont le choix de la contrepartie a été effectué,
ainsi que sur la méthode utilisée par celle-ci afin d’exécuter au mieux le service.
En d’autres termes, il faudrait davantage de transparence.

En ce qui concerne la regle sur le placement de la fortune, celle-ci vise les
promoteurs et les gestionnaires de placements collectifs, c’est-a-dire ceux qui
s'occupent d’investir I'argent préalablement placé dans le fonds par les investis-
seurs. La disposition prévoit que dans le choix des placements, ils doivent res-
pecter la politique prévue dans le contrat ou dans le reglement de placement, ou
encore dans le contrat de société. Par ailleurs, il leur est interdit de toucher des
rétrocessions ou toute autre rétribution que celles qui sont mentionnées dans les
documents. Nous entendons par 1a les “encouragements” payés par les brokers
aux promoteurs ou aux gestionnaires afin d’étre choisis pour la passation des
ordres (cf. p. 62).

3. Implement a trade measurement process to evaluate trading costs and execution trends ;
4. Establish firmwide guidelines on broker selection and maintaining an approved brokers list ;
5. Explore realistic alternative trading options ;
6. Monitor broker performance and execution quality ;
7. Disclose order routing processes and actual and potential conflicts of interests ; and
8. Maintain detailed records.
73 ANDERSON /AHN (2003), pp. 1-2.
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C. Représentant de placements collectifs étrangers

1. Regles applicables aux représentants de placements collectifs de capitaux

Comme nous I’'avons déja vu a plusieurs reprises, le représentant de fonds étran-
gers entre en jeu lorsqu'un promoteur étranger veut faire distribuer, par appel au
public, des parts en Suisse ou depuis la Suisse. Ledit représentant est soumis a la
LPCC et a 'autorégulation.

Tout comme le promoteur, deux possibilités s'offrent a lui. D’une part, il peut
distribuer lui-méme les fonds dont il est en charge’ et dans ce cas, les reégles
concernant le distributeur par appel au public” lui seront applicables, en plus de
celles qui sont liées a son statut de représentant. D’autre part, il peut les faire dis-
tribuer par un distributeur avec lequel il doit conclure un contrat de distribution
selon le modele de la SFA”. Dans ce cas seulement, les régles le concernant lui sont
applicables et, en ce qui concerne le distributeur, 'on en revient a 'analyse faite
ci-dessus.

2. Devoirs du représentant de placements collectifs de capitaux

Le représentant est également soumis aux devoirs prévus par l’article 20 LPCC et
par les régles de conduite SFA et ses directives de distribution?””. En réalité, ce sont
seulement les sections C et D de la partie III des regles de conduite pour I’indus-
trie suisse des fonds de la Swiss Funds Association du 30 mars 2009 qui s’appli-
quent aux représentants de fonds étrangers (C’est-a-dire le devoir d’information et
les devoirs de diligence et de loyauté dans la distribution de fonds).

En conséquence, mis a part cette exclusion, les devoirs du représentant de pla-
cements étrangers sont pratiquement les mémes que ceux du promoteur suisse.
Pour cette raison, a ce sujet, nous renvoyons le lecteur au § 2.

74 Lautorisation lui est délivrée comme représentant, mais c'est la méme que pour le distributeur.
En conséquence, représentant et distributeur peuvent se recouper, mais ce n'est pas obligatoire.
Cf. MULLer (2001), p. 137.

75 Etant donné que le représentant entre en ligne de compte seulement lorsque les fonds étrangers
sont distribués par appel au public, les distributeurs qui le font doivent y &tre autorisés selon la
LPCC.

76 Art. 24 al. 2 LPCC.

77 Art. 124 al. 2 LPCC.
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Tableau n° 9: Récapitulatif des devoirs des intervenants découlant
de la réglementation
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1. Obligations contractuelles

A. Du distributeur
1. Envers le promoteur

Nous avons vu précédemment que le distributeur, qu’il fasse ou non appel au
public, aura tres souvent conclu un contrat avec le promoteur, qu’il s’agisse du
contrat modele de la SFA ou du referral agreement (cf. § I). Nous avons qualifié
ces contrats de mandat et, en conséquence de cela, lorsque le droit suisse est ap-
plicable, les articles 394 ss CO le sont également. En particulier par rapport a sa
relation avec le promoteur, le distributeur aura un devoir de bonne et fidéle exécu-
tion envers ce dernier, principe établi par l'article 398. Nous n’allons pas analyser
I’étendue des devoirs découlant de cet article et pour plus de détails sur ce sujet,
nous renvoyons le lecteur a I'abondante doctrine’®. Par contre, nous remarquons
qu’ils se rapprochent, pour ce qui est de leur contenu, des devoirs prévus par l’ar-
ticle 20 LPCC que nous avons étudiés dans le chapitre précédent.

2. Envers l'investisseur

Quant a la relation avec Iinvestisseur, il conviendrait d’analyser séparément les
circonstances d’espéce, afin de savoir si le distributeur et I’investisseur ont conclu
un contrat de mandat et si ce dernier peut se prévaloir de l’article 398 CO, ou
encore si le distributeur agit en tant que simple mandataire du promoteur et que
Pinvestisseur est ainsi dépourvu de cette protection. Pour pouvoir trancher, il
faudrait en particulier voir si leur rapport se situe dans un contexte plus large, et,
par exemple, si le distributeur conseille I'investisseur au sujet de ses placements
ou gere son portefeuille. Dans la négative, le distributeur naurait, vis-a-vis de
I'investisseur, aucun devoir découlant de I'article 398 CO.

Dans le cas de la distribution par appel au public, nous n’aurons pas besoin
de nous pencher sur cette qualification, qui dépend des circonstances factuelles,
pour savoir si le distributeur a des devoirs et si I'investisseur peut s'en prévaloir.
En effet, dans ce contexte, le distributeur est soumis a I'article 20 LPCC. Celui-ci
est une disposition a double nature, c’est-a-dire une régle a la fois de droit admi-
nistratif et de droit privé. Larticle 12 de la LFP était déja considéré comme une
norme double’®, mais aussi, et surtout, l’article 11 LBVM® (qui est la source ins-

78 BaKo-WegEeRr, CO 398; CR CO I-WEeRrro, 398 CO, N 13 a 29; BRETTON-CHEVALLIER (2002), pp. 88
a103.

79 Cf. BaKo-PFENNINGER, 12 LFP, N 8, ZK-BuTTscHARDT, 12 LFP, N 10, Kommentar-Den OTTER,
N 6.

80 CHappuls/WERRO (2005); ZK-RoTH, 11 BEHG, N 22 ss; BaKo-HErTIG/ScHupPPIsSsER, 11 BEHG,
N 8-10. A ce propos, le Tribunal fédéral a rendu un arrét dans lequel il statue sur les effets en droit
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piratrice des régles de conduite en matiére de fonds). D’un point de vue du droit
administratif, le respect des devoirs énoncés par l’article 20 LPCC est une condi-
tion pour que les distributeurs puissent obtenir et conserver leur autorisation.
Par contre, pour ce qui est du droit privé, ces régles complétent les éventuelles
obligations du distributeur résultant du contrat conclu. En conséquence, les régles
de conduite prescrites par la LPCC, méme si elles relévent en premier lieu du droit
public, permettent a investisseur de réclamer leur application®; d’ailleurs, les
autorités les appliquent d’office ®2. En outre, en ce qui concerne la LBVM, le devoir
d’information de l’article 11 LBVM et son réle en droit civil sont a lire aussi a la
lumiére des régles de conduite de ’ASB qui considerent: “Il faut [donc] admettre
que la LBVM consacre ainsi un contenu minimum légal des devoirs d’informa-
tion, de diligence et de loyauté, applicable a tout rapport juridique d’un négociant
envers son client, quelle qu'en soit la qualification, et ce lors de toutes les phases de
ce rapport.” A la différence de l'article 398 al. 2, dont le caractére impératif est dé-
battu en doctrine ®, ces régles de conduite, dont le respect est une condition pour
l'obtention et le maintien de I’autorisation, sont considérées comme des standards
minimaux de comportement qui ne sont pas a la libre disposition des parties,
lesquelles, en conséquence, ne peuvent pas, par contrat, en exclure application®.

Si par contre, le distributeur ne fait pas d’appel au public, il sera soumis aux
devoirs prévus par larticle 20 LPCC lorsqu’il agit comme mandataire d’un pro-
moteur suisse, cCest-a-dire chaque fois qu’ils auront conclu un contrat de distri-
bution (cf. p. 119). Dans cette hypothese, tout comme dans celle décrite ci-dessus,
le fait de savoir s’il a conclu un contrat de mandat avec I'investisseur n’est pas
vraiment relevant, dans la mesure ot il sera déja soumis aux devoirs de diligence,
de fidélité et d’information de ’article 20, qui a valeur de norme double. En re-
vanche, si le distributeur distribue sans appel au public et sans avoir conclu un
contrat de distribution avec le promoteur suisse, ou §’il agit comme mandataire
d’un promoteur étranger ne distribuant pas par appel au public en Suisse ou de-
puis la Suisse, la qualification de sa relation contractuelle avec 'investisseur aura
toute son importance pour établir §’il est astreint a des devoirs de diligence et
d’information vis-a-vis de 'investisseur.

privé de l'article 11 LBVM, ATF 133 111 97, sur cet arrét : De GoTTrAuU, Actualité CDBF n° 493, www.
unige.ch/cdbf. Dailleurs, dans la nouvelle version des regles de conduite ASB, la référence au fait
qu'elles n'affectaient pas les relations de droit privé entre le négociant et son client a été supprimée.

81 Voir BaKo-PFENNINGER, 12 LFP, N 8, ZK-BuTTscHArDT, 12 LFP, N 10, Kommentar-Den OTTER,
N 6.

82 Nous appliquons toujours, par analogie, le méme raisonnement utilisé pour I'art. 11 LBVM, voir
THEVENOZ (1997), pp. 24-25 et ATF 133 111 97, sur cet arrét: De GoTTrAu, Actualité CDBF n° 493,
www.unige.ch/cdbf.

83 CHappuls/WERRO (2005); THEVENOZ (1997).

84 Nous appliquons toujours, par analogie, le méme raisonnement utilisé pour I'art. 11 LBVM, voir
THEVENOZ (1997), pp. 24-25 et ATF 133 111 97, sur cet arrét: De GoTTrAu, Actualité CDBF n° 493,
www.unige.ch/cdbf.
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B. Du promoteur
1. Envers le distributeur

En ce qui concerne la relation entre le promoteur et le distributeur, nous avons vu
qu’ils concluent un contrat sur la base soit du modele de la SFA, soit du referral
agreement (cf. § I), qui relevent du contrat de mandat.

Lorsque le droit suisse est applicable, le promoteur sera alors soumis, en tant
que mandant, aux regles du code des obligations le concernant. Nous n'analysons
pas ces regles dans ce contexte, d’autant plus que nous nous intéressons a la rela-
tion entre le promoteur et le distributeur seulement dans la mesure ou elle a des
effets sur leurs devoirs vis-a-vis de I'investisseur.

2. Envers l'investisseur

Par rapport a la relation entre le promoteur et 'investisseur, celle-ci est régie par
le contrat de placement collectif ou de souscription des parts conclu entre les deux
parties. A nouveau, la situation est & apprécier différemment selon que le promo-
teur est suisse ou étranger.

En ce qui concerne le premier, il n'est pas nécessaire de se pencher plus lon-
guement sur la relation qui le lie a I'investisseur pour savoir s’il a, envers ce der-
nier, des devoirs de diligence, de fidélité et d’information découlant ou non de ce
contrat. En effet, le promoteur suisse est toujours confronté aux devoirs prévus
par larticle 20 LPCC, et ceux-ci déploient leurs effets sur le plan des relations de
droit privé, grace au caractére double de cette norme (cf. p. 126).

Par contre, il en va tout autrement lorsque le promoteur est étranger et qu’il
ne distribue pas au public ses parts de fonds en Suisse ou depuis la Suisse. Dans
ce cas, les devoirs éventuels du promoteur envers 'investisseur dépendent de la
qualification de leur relation contractuelle; qualification qui, a son tour, dépendra
du droit applicable.

C. Du représentant de fonds étrangers
1. Envers le distributeur

Dans la relation entre le représentant de fonds et le distributeur, la situation est
identique a celle que nous avons analysée pour le promoteur et a laquelle nous
renvoyons le lecteur.

2. Envers l'investisseur

En ce qui concerne la relation entre le représentant de fonds et investisseur, la
situation du représentant est la méme que celle du promoteur suisse. En consé-
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quence, il n'est pas important d’analyser si des devoirs naissent de la relation
contractuelle entre le représentant de fonds étrangers et I'investisseur, étant
donné que le premier est toujours soumis a larticle 20 LPCC et que les devoirs
prévus par celui-ci déploient leurs effets sur le plan des relations de droit privé,
grace au caractére de norme double de cette disposition (cf. p. 126).

I1l. Cas particuliers

A. Distribution par une banque

Sila LB ne prévoit pas une régle similaire a 'article 11 LBVM, par contre, la plu-
part des banques suisses sont aussi des négociants en valeurs mobiliéres®; donc,
dans ce cas, elles y seront aussi soumises®. Nous renvoyons ainsi le lecteur au
paragraphe suivant, consacré aux devoirs découlant de cette regle pour la banque
qui est aussi un négociant. Nous nous concentrerons ici sur les banques qui n'ont
pas le statut de négociant.

Si les banques font de la distribution par appel au public, la LPCC leur est
applicable et, en conséquence, elles seront soumises a tous les devoirs prévus par
son article 20. La directive pour la distribution de placements collectifs s’applique
aussi, d’autant plus quelle spécifie étre applicable également aux distributeurs
exemptés de l'obtention d’autorisation (comme les banques). Une exception est
faite pour la distribution avec contact direct avec le client, dans la mesure ou les
directives concernant le mandat de gestion de fortune sont applicables?®. En effet,
il y aurait double emploi, étant donné que les dispositions de la directive de dis-
tribution se rapprochent de celles qui ont été instaurées par les directives relatives
au mandat de gestion de fortune.

Par contre, lorsque les banques distribuent sans appel au public, il convien-
dra de vérifier si elles agissent ou non en tant que mandataires d’un promoteur
soumis a la LPCC, cest-a-dire si elles ont conclu un contrat de distribution en
tant que distributeur (auquel cas, tout en n’étant pas assujetties a la LPCC, elles
seront soumises aux devoirs prévus par son article 20). Dans la négative, elles ne
seront astreintes ni aux devoirs prévus par la loi, ni a 'autorégulation en matiere
de fonds (renvoi § 1.B).

Par ailleurs, la relation contractuelle nouée par les banques avec leurs clients
peut étre souvent qualifié de mandat (cf. p. 104) et, en conséquence, dans toutes

85 Cf.p.90.

86 Pour l'applicabilité de 11 LBVM au banquier qui est aussi négociant vis-a-vis de ses clients, et cela
sans que la nature du contrat conclu n'entre en jeu, CHappuIs / WERRO (2005), p. 568.

87 Ch. 10 annexe dir. distribution SFA, substantiellement, il ny a pas vraiment de changement.
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les hypotheéses ou tel est le cas, elles sont assujetties aux devoirs prévus par l’ar-

ticle 398 CO.

En conclusion, les banques peuvent étre soumises a plusieurs catégories de de-
voirs selon le statut qui leur est applicable: articles 20 LPCC, 398 CO et 11 LBVM
(cf. schéma ci-dessous).

Schéma n° 5: Devoirs des banques distributeurs de fonds
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B. Distribution par un négociant en valeurs mobiliéres

Lorsque le distributeur de fonds, avec ou sans appel au public, est aussi négociant
en valeurs mobiliéres, il devra respecter les devoirs d’information, de diligence et
de loyauté envers ses clients, tels qu’ils sont énoncés par ’article 11 LBVM 8. Cette
disposition, et de maniere plus générale la LBVM, est concrétisée par les regles
de conduite pour négociants en valeurs mobilieres de ’ASB (régles de conduite
ASB) applicables a I'exécution d’opérations sur titres (sa version remaniée, dont la
FINMA a déja reconnu le statut de standards minimaux et sur laquelle nous nous
basons, entre en vigueur a partir du 1 juillet 2009). Ses sections B, C et D traitent,
elles aussi, du devoir d’information, de diligence et de loyauté.

De plus, le négociant qui distribue des fonds par appel au public est également
soumis a la LPCC et a ses regles de conduite (prévues par l'article 20 LPCC). La
directive pour la distribution de placements collectifs sapplique aussi, d’autant
plus que cette application vaut aussi pour les distributeurs exemptés de l'obten-
tion d’une autorisation (tels les négociants). Une exception existe concernant la
distribution par un contact direct avec le client, dans la mesure ou les regles de
conduite ASB sont applicables®. En effet, nous serions en présence d’un double
emploi, au vu des dispositions de la directive de distribution qui rappellent assez
directement celles des régles de conduite ASB. En réalité, les articles 11 LBVM et
20 LPCC se recoupent sur plusieurs points, d’autant plus que le second a été for-
tement inspiré par le premier (renvoi § (1).

Nous n’allons pas analyser dans le détail I’étendue des devoirs découlant en
particulier de l'article 11 LBVM, qui sont trés semblables & ceux qui sont prévus
par l'article 20 LPCC (analysé dans le chapitre précédent). A ce sujet, nous invi-
tons le lecteur a consulter 'abondante doctrine®. Par contre, il est intéressant de
souligner que les régles de conduite ASB prévoient notamment que les négociants
ne doivent répondre a aucun devoir d’information dans les cas ou leur client est
une banque, un négociant, un acteur soumis a autorisation au sens de la LPCC*?,
un gérant de fortune professionnel ou le client dudit gestionnaire, ou encore tout
client confirmant par écrit qu’il connait les risques liés a certains types d’opé-

88 Nous renvoyons le lecteur a ce que nous avons dit a propos du paralléle entre les devoirs de
fidélité, de diligence et d'information de 20 LPCC et les devoirs d'information, de diligence et de
loyauté de 11 LBVM (p. 110 ss).

89 Ch. 10 dir. distribution SFA, substantiellement, il ny a pas vraiment de changement.

90 THEVENOZ (1997); CHaPpuls /WERRO (2005) ; BaKo-HERTIG / ScHUPPISSER, 11 BEHG ; ZK-RoTH,
11 BEHG ; BaKo-Stupp /Duss, 11 BEHG.

91 Et aussi: un acteur soumis 3 autorisation au sens de la loi sur la surveillance des assurances (LSA),
une institution de prévoyance professionnelle ou une entreprise étrangére soumise a une autori-
sation comparable.
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rations et qu’il renonce a toute information supplémentaire®2. Cette disposition
n’est pas vraiment anodine, en particulier en ce qui concerne la derniére exclu-
sion. En effet, un client qui signe un document ot il affirme connaitre les risques
de linvestissement auquel il désire procéder renonce-t-il pour autant a un devoir
d’information plus étendu? Il sera intéressant de voir la maniére dont cette régle
sera concrétisée. Lon peut dés lors se demander si cette exclusion est applicable
aussi au négociant distributeur de fonds. La réponse est négative. En effet, les
regles de conduite ASB prévoient que les dispositions en matiére de placements
collectifs prévalent®. En conséquence, le négociant qui distribue par appel au pu-
blic ne pourra pas invoquer ces regles de conduite pour se soustraire a son devoir
d’information par rapport a lactivité spécifique de distribution de fonds.

Lorsque le négociant est un distributeur ne faisant pas appel au public (par
exemple lorsqu’il a conclu, par écrit, un contrat de gestion de fortune avec son
client ou qu’il traite avec un particulier fortuné), il conviendra de voir s’il agit ou
non (renvoi § B) en tant que mandataire d’'un promoteur soumis a la LPCC (au-
quel cas, il ne sera pas soumis a la LPCC, mais il devra quand méme respecter les
devoirs prévus par son article 20). En réalité, dans un cas comme dans l'autre, ses
devoirs envers 'investisseur seront maintenus, du fait qu’il sera toujours soumis
alarticle 11 LBVM en tant que négociant, sauf en ce qui concerne l’exclusion po-
tentielle du devoir d’information (cf. ci-dessus) prévue par les nouvelles regles de
conduite ASB. En effet, a notre avis, il sera toujours assujetti a la LBVM, car c’est
justement sa qualité de négociant qui 'exonére de l'obligation de demander une
autre autorisation pour la distribution.

De plus, le négociant sera toujours astreint aux devoirs découlant de la relation
contractuelle qu’il a établie avec son investisseur, laquelle, comme nous ’avons
vu précédemment (cf. p. 105), peut étre qualifiée de commission. Dans ce cas, ces
devoirs sont donc énoncés par l'article 398 CO.

En conséquence, les négociants peuvent étre soumis a une double, voire a une
triple série de devoirs, a savoir ceux qui découlent des articles 11 LBVM et 398 CO
et, dans certains cas, de l’article 20 LPCC.

C. Distribution par un gérant de fortune indépendant

Le gérant de fortune qui distribue des placements collectifs et qui est au bénéfice
d’un mandat de gestion est considéré comme ne faisant pas d’appel au public (se-
lon les conditions de I’art. 6 II OPCC). De ce fait, il ne sera soumis ni a la LPCC,
ni a une demande d’autorisation. Ses devoirs vis-a-vis de son client dépendront

92 Art. 3 Regles de conduite ASB.
93 Art. 3 al. 6 Régles de conduite ASB.



134 Samantha Meregalli Do Duc

de leur relation contractuelle® (sagissant d'un mandat — 398 II CO), mais aussi
de son statut de distributeur ne faisant pas appel au public - il conviendra alors de
vérifier s’il agit en tant que mandataire d’un promoteur soumis a la LPCC, auquel
cas il n’y sera pas soumis lui-méme. Néanmoins, il conservera les devoirs prévus
par son article 20 (ctf. § B). En plus, sil est affilié a une organisation d’autorégula-
tion, il sera assujetti aux régles de conduite de celle-ci - lesquelles, si elles ont été
reconnues, doivent se fonder sur la circulaire FINMA 09/1. Cette circulaire pré-
voit notamment des régles relatives au contrat de gestion de fortune ainsi quun
devoir de fidélité, de diligence et d’information. Quant au contrat, il devra revétir
une forme écrite et contenir des clauses précisant I’étendue des pouvoirs du gé-
rant, les objectifs de placement, la surveillance de la politique de placement, la
méthode et la périodicité de la reddition de compte et la rémunération du gérant.
Pour ce qui est plus particuliérement de cette derniere, le gérant doit dévoiler sa
nature, les modalités et les éléments de sa rémunération. Les clients doivent étre
informés des “parameétres de calcul” et des “fourchettes de valeurs” des presta-
tions regues de tiers pour chaque catégorie de produit. Par ailleurs, dés lors qu’ils
le demandent, ils doivent obtenir la reddition de compte sur 'importance de ces
prestations recues de tiers, “dans la mesure ou elles peuvent étre réparties indivi-
duellement avec des efforts raisonnables”**. Nous ne nous pencherons pas davan-
tage sur les devoirs de fidélité, de diligence et d’information, qui rappellent ceux
de l'article 20 LPCC.

Par contre, le gérant au bénéfice d’un contrat de conseil faisant appel au public
devra demander une autorisation et sera astreint a tous les devoirs découlant de
ce statut (pour lesquels nous renvoyons le lecteur au paragraphe b), en plus de
ceux qui sont inhérents a sa relation contractuelle avec le client (sagissant d’un
mandat - 398 IT CO).

En conclusion, selon que le gérant posséde ou non un statut ultérieur, ses de-
voirs sont plus ou moins étendus vis-a-vis de son client. Il sera de toute fagon
soumis a l'article 398 CO et aux regles de conduite de 'organisation d’autorégu-
lation a laquelle il est affilié et, en plus de ceux-13, il sera assujetti, selon les cas, a
larticle 20 LPCC.

94 A ce sujet: BRETTON-CHEVALLIER (2002).

95 Cm 28 a 32 Circ.-FINMA 09/1. D'ailleurs, certaines associations de gérants de fortune avaient déja
pris position sur le projet et étaient en faveur d'une transparence accrue (comme le Groupement
Suisse des Conseils en Gestion Indépendants).
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IV. Conclusion intermédiaire

De cette analyse, il ressort qu’en reégle générale, tous les acteurs exercant une acti-
vité de distribution de placements collectifs ou impliqués dans la chaine de distri-
bution sont soumis a des devoirs de fidélité, de diligence et d’information envers
les investisseurs. Ces devoirs peuvent étre la résultante du droit des marchés fi-
nanciers et/ou du droit des contrats.

Nous avons vu cependant qu’il existe deux situations dans lesquelles le dis-
tributeur n’a pas de devoir de diligence, en tout cas de par le droit des marchés
financiers. Il s’agit, d’un c6té, du distributeur qui ne fait pas d’appel au public et
qui n’est pas au bénéfice d’un contrat de distribution avec le promoteur suisse; et
de l'autre, du distributeur sans appel au public d’un fonds étranger non autorisé
en Suisse. En effet, dans ces deux hypotheses, I'article 20 ne sapplique pas, ni
directement ni indirectement, aux distributeurs; il faudra donc déterminer si les
devoirs de fidélité, de diligence et d’information peuvent provenir de sources dif-
férentes. En effet, entre le distributeur et ’'investisseur, il pourrait avoir été conclu
un contrat de mandat (par exemple de gestion de fortune), avec la conséquence
qui en découle: lapplication de l’article 398 CO. De méme, le distributeur pour-
rait étre un négociant en valeurs mobilieres et ainsi, il serait soumis aux devoirs
prévus a l'article 11 LBVM.

Selon nous, cette problématique doit étre nuancée. En effet, ’hypothese du
distributeur qui ne fait pas d’appel au public et qui n’est pas au bénéfice d’un
contrat de distribution avec un promoteur suisse est probablement une situation
marginale, la non-conclusion d’un contrat de distribution avec le promoteur
ne revétant aucun intérét pour le distributeur. En réalité, les rétrocessions sont
payées par les promoteurs aux distributeurs sur la base du contrat de distribution
qui les lie*®. La tendance est donc bien en faveur de la signature de ce type de
contrat, des lors que le volume transactionnel est suffisant (cf. p. 101). Par ailleurs,
une deuxiéme remarque peut étre apportée concernant les deux situations, car le
fait que les distributeurs ne fassent jamais d’appel au public implique deux possi-
bilités: soit ils distribuent a des investisseurs qualifiés, soit 'investisseur agit en
self execution.

Pour ce qui est de la distribution aux investisseurs qualifiés, elle concerne
normalement une catégorie d’investisseurs sophistiqués qui ont les moyens et/ou
les connaissances afin de porter la plus grande attention a leurs investissements.
Parmi ceux-ci, on peut considérer comme étant légerement a part les “privés

96 LucHsINGER GAHWILER (2004), p. 44.
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fortunés” (clest-a-dire, soit ceux qui sont au bénéfice d’'un contrat de gestion de
fortune, soit les high net worth individuals). Quant aux investisseurs ayant signé
un contrat de gestion de fortune, il est vrai que trés souvent, des fonds non auto-
risés sont placés dans leurs portefeuilles par leurs gestionnaires (banque ou indé-
pendant). Dans ces cas, effectivement, il n’y a pas d’appel au public et la banque
et le gérant ne sont pas soumis a l'article 20 LPCC. Par contre, d’un c6té, les in-
téréts de ces mémes investisseurs devraient étre dliment protégés par leurs ges-
tionnaires; et de l’autre, ces derniers sont sans aucun doute astreints aux devoirs
prévus par 'article 398 II CO. En ce qui concerne les high net worth individuals,
ils restent effectivement dépourvus de la protection octroyée par la LPCC, et ils
ne bénéficient pas non plus de celle qui est fournie par I’article 398 CO. Par contre,
ils ont délibérément choisi ce statut, en signant sciemment un document - théo-
riquement en toute connaissance de cause —, avec les conséquences que cet acte
peut entrainer.

Au sujet de 'investisseur qui agit en self exécution, situation qui exclut 'appel
au public du fait que celui-ci s’adresse spontanément a un distributeur pour de-
mander un renseignement ou passer un ordre, nous pensons qu’il est normal que
le distributeur n’ait pas de devoirs a sa charge. En effet, dans cette situation, il joue
un role completement passif, a la différence de I’investisseur.

En revanche, dans tous les autres cas, tous ceux qui font de la distribution
de fonds sont confrontés a toute une série de devoirs et d’obligations vis-a-vis de
I'investisseur — en I'occurrence, ce sont des devoirs qui découlent de la réglemen-
tation qui leur est applicable, auxquels peuvent méme s’ajouter ceux qui dérivent
des différents contrats conclus entre eux.



CHAPITRE 10: STATUT JURIDIQUE ET DEVOIRS DU
DISTRIBUTEUR EN DROIT COMMUNAUTAIRE

Nous avons vu précédemment (cf. chapitre 3) que le marché européen des fonds
est soumis a une réglementation assez complexe qui varie selon l'activité en ques-
tion et le fait d’étre en présence ou non d’OPCVM. D’une maniére générale, la
législation impliquée comprend les directives OPCVM et la directive MiFID.

Les premieres supposent une réglementation verticale, a laquelle sont assujet-
ties la production, la gestion et la distribution des OPCVM!. La seconde, quant
a elle, induit une réglementation horizontale qui concerne, de fagon plus géné-
ralisée, la fourniture de prestations financiéres?. Quant aux sociétés de gestion
(et plus précisément leurs activités de gestion, d’administration et de dépot des
fonds) et aux placements collectifs en tant que produit, ils sortent du champ d’ap-
plication de MiFID, que l’on soit en présence ’OPCVM ou non.

Pour ce qui est de la distribution des parts de fonds, la réglementation subit de
nombreux changements selon les cas. Une premiére distinction est & opérer entre
les OPCVM et les placements collectifs non harmonisés. Dans chacune des deux
situations, il convient également de dissocier les fonds qui sont distribués par la
société de gestion elle-méme de ceux qui sont distribués par un tiers.

I. Distribution d’OPCVM

Lun des buts de la réglementation relative aux OPCVM consiste a promouvoir la
libre circulation de ceux-ci en harmonisant les différentes législations nationales,
de fagon a ce que l'autorisation donnée par un pays de I'Union soit reconnue par
tous les autres.

Comme nous l'avons déja mentionné, la régle de base est le home-country
control rule. Selon celle-ci, ce sont les autorités compétentes de I’Etat membre
dont 'OPCVM est originaire qui lui octroient 'agrément, conformément aux
dispositions de la directive et de la législation nationale de mise en ceuvre. Pour
pouvoir distribuer ces parts dans les autres Etats membres, 'TOPCVM devra se
faire enregistrer dans les pays d’accueil ou il entend étre commercialisé®. LEtat

1 Den OtTer (2007), p. 30.
2 Ibid.
3 Art. 46 dir. OPCVM (correspond & l'art. 93 dir. OPCVM IV).
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d’accueil peut alors lui demander de respecter les dispositions législatives, régle-
mentaires et administratives ne relevant pas du domaine de la directive, telles
que celles qui se rapportent au marketing, a la publicité et a la taxation. Ainsi, les
OPCVM profitent du “passeport européen” et peuvent étre librement commer-
cialisés sur le marché des pays de I'Union“. Cependant, force est de constater que
ce passeport européen ne fonctionne pas trés bien. En effet, la plupart du temps,
les délais d’obtention sont bien plus longs que prévu et en pratique, cela revient
a requérir une autorisation dans chaque Etat®. La nouvelle directive OPCVM IV
devrait améliorer le systeme actuel.

A. Distribution par les sociétés de gestion®
1. Reégles applicables

Larticle 1 bis ch. 2 de la directive OPCVM (correspond a I’art. 2 al. 1ch. betal. 2
dir. OPCVM 1V) définit la société de gestion comme “toute société dont l’acti-
vité habituelle est la gestion d’OPCVM prenant la forme de fonds communs de
placement et/ou de sociétés d’investissement (gestion collective de portefeuille
d’OPCVM), y compris les fonctions mentionnées a 'annexe II”. Les fonctions
incluses dans l'activité de gestion collective de portefeuille a 'annexe II sont la
gestion de portefeuille, 'administration et la commercialisation. Il s’agit d'une
liste non exhaustive. En conséquence, la distribution des parts de placements col-
lectifs est considérée comme faisant partie de l'activité de gestion. A notre avis,
cette clause est valable pour la distribution tant des propres fonds de la société de
gestion que de fonds tiers, d’autant plus que la mention prévoyant que la distri-
bution fait partie de l'activité de gestion des sociétés de gestion ne s'accompagne
d’aucune autre forme de précision.

Par contre, MiFID exclut clairement de son champ d’application les gestion-
naires de fonds (OPCVM ou non)’, sauf pour leur activité de gestion de porte-
feuille ou de conseil en investissement®.

4 MoLoNEey (2002), p. 250 ss; AEsCHLIMANN / ViscHER (2001), p. 10.

5 Le probléme a été constaté et analysé par la Commission dans Commission CE, LivRE VERT
(2005), p. 5 et Commission CE (2006), p. 6; THEvENOZ (2006), p. 514.

6 Nous ne traiterons pas séparément les sociétés d'investissement, car méme si elles ont un traite-
ment différent au niveau de l'agrément par chaque Etat membre et qu'elles ne jouissent pas du
passeport européen, le cadre réglementaire en ce qui concerne la distribution est le méme que
pour les sociétés de gestion.

7 Art. 2 lit. h MiFID.

8 Art. 66 MiFID.
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Pour pouvoir distribuer ses fonds en dehors de son Etat d’origine, aprés obten-
tion de 'agrément officiel et préalable délivré par les autorités de ce dernier, la so-
ciété de gestion pourra soit créer une succursale, soit déployer son activité au titre
delalibre prestation de services® dans un autre Etat membre. Dans le premier cas,
elle devra transmettre une notification d’intention, accompagnée d’une série de
documents, aux autorités de son Etat d’origine. Ces derniéres, a moins de mettre
en doute la légitimité de la structure administrative ou de la situation financiere
de la société, communiqueront ces données a ’Etat membre d’accueil. Celui-ci
disposera de deux mois pour organiser la surveillance de la société et pour lui
indiquer, le cas échéant, quelles sont les conditions supplémentaires a respecter.
Dans le deuxiéme cas, la société devra informer les autorités de son Etat d'origine
quelle désire pénétrer le marché de tel ou tel Etat membre; elle devra également
préciser quelles sont les activités quelle souhaite y mettre en ceuvre. Comme
dans la premiere hypothése, ces éléments seront transmis a I’Etat d’accueil, qui
pourra alors porter a la connaissance de l'entreprise les éventuelles conditions a
respecter . En pratique, le passeport de la société de gestion n’a jamais été mis
en ceuvre.

Larticle 5 al. 3 de la directive OPCVM (correspond a l'art. 6 al. 3 dir. OPCVM
IV) prévoit par ailleurs que les Etats membres peuvent autoriser les sociétés de
gestion a déployer d’autres activités, a savoir la gestion de portefeuilles d’inves-
tissement, le conseil en investissement et la garde et 'administration de parts
d’organismes de placement collectif. Dans ce cas, les dispositions relatives a la
capitalisation, aux exigences organisationnelles et aux regles de conduite (cf. § 2)
de MiFID ne sappliquent aux sociétés de gestion qu’au regard de la prestation
des services susmentionnés™. Il en découle que ces sociétés de gestion doivent
étre compliants avec deux séries de regles (OPCVM et MiFID), selon l'activité en
question (gestion de placements collectifs ou activités soumises 8 MiFID) 2,

Ainsi, pour leur activité de distribution de fonds, les sociétés de gestion se-
ront purement et simplement assujetties a la réglementation OPCVM, dans leur
Etat d’origine mais également dans les Etats d’accueil. Toutefois, lorsque cette
distribution s'opere dans le cadre d’une activité de gestion de portefeuille ou
de conseil en investissement® (ce qui est trés souvent le cas), MiFID sera aussi
applicable.

9 Art. 6 dir. OPCVM (correspond a l'art. 16 dir. OPCVM IV).

10 Art. 6bis et 6ter dir. OPCVM (correspond aux art. 17 et 18 dir. OPCVM 1V).

1 Art. 66 MiFID.

12 Janin (2007), p. 94.

13 Les parts d'organisme de placement font partie de la notion d'instruments financiers visés par la
directive.
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2. Devoirs de la société de gestion a I'égard de I'investisseur

En ce qui concerne leur activité de gestion de fonds et par conséquent de distribu-
tion, les sociétés de gestion sont soumises a toute une série de devoirs édictés par
les directives OPCVM. Cependant, il convient de garder a I'esprit qu’il ne s’agit
que de principes devant étre concrétisés par les Etats membres, par le biais de
leurs propres législations nationales.

Tout d’abord, il est précisé que quand bien méme la société de gestion aurait
délégué des fonctions a des tiers, sa responsabilité vis-a-vis de I'investisseur ne
pourrait étre dégagée'*. Pour ce qui est des tiers (notamment des distributeurs), il
conviendra de vérifier ’ils sont soumis & une autre directive (telle que MiFID), ou
si les législations nationales prévoient a leur niveau des devoirs supplémentaires,
ce qui leur assignerait également une responsabilité envers les investisseurs.

Les directives OPCVM, quant a elles, indiquent que les Etats membres d’ori-
gine doivent mettre en place des regles prudentielles. Celles-ci doivent étre res-
pectées par les sociétés de gestion par rapport a leur activité de gestion de fonds.
Les autorités doivent notamment exiger une bonne organisation et une structure
visant a “restreindre au minimum” le risque de conflits d’intéréts. Ces derniers,
deés lors qu’ils surviendraient entre la société et ses clients, entre les clients eux-
mémes, entre un client et 'OPCVM ou encore entre deux OPCVM, pourraient
effectivement porter atteinte aux intéréts des OPCVM ou des clients®. Il y a lieu
de relever ici la terminologie “restreindre au minimum?”, employée a la place de
lexpression “éviter les conflits d’intéréts”, ce qui est assez surprenant. “Eviter
les conflits d’intéréts” signifie faire en sorte qu’il ne surgissent pas; mais si cela
s’avere impossible, alors il faut les gérer. Par contre, “restreindre au minimum les
conflits d’intéréts” implique une limitation : des conflits d’intéréts peuvent surve-
nir mais seulement dans une certaine mesure. Il serait intéressant de savoir quel
est le degré de tolérance.

Par ailleurs, les Etats membres doivent aussi prévoir des régles de conduite'
auxquelles les sociétés de gestion doivent se conformer en tout temps. La directive
donne les principes minimaux que ces régles doivent expliciter:

- Le devoir d’agir loyalement et équitablement, au mieux des intéréts des OPCVM
gérés et de I'intégrité du marché.

- Ledevoir d’agir avec compétence et diligence, au mieux des intéréts des OPCVM
gérés et de intégrité du marché.

- Le devoir de faire le nécessaire afin d’éliminer les conflits d’intéréts et en cas
d’impossibilité, de veiller a ce que les OPCVM gérés soient traités équitablement.

14 Art. 5 octies al. 2 dir. OPCVM (correspond a l'art. 13 dir. OPCVM V).
15 Art. 5 septies dir. OPCVM (correspond & l'art. 12 dir. OPCVM IV).
16 Art. 5 nonies dir. OPCVM (correspond a l'art. 14 dir. OPCVM 1V).
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- Ledevoir de se soumettre aux réglementations applicables a l'exercice de leurs
activités, de fagon a promouvoir au mieux l'intérét des investisseurs et I’inté-
grité du marché.

Lon peut s’étonner qu’ici, les devoirs que les sociétés de gestion doivent remplir

vis-a-vis du fonds et de I'intégrité du marché semblent étre mis en avant par rap-

port a ceux qui concernent les investisseurs. Ce constat porterait a croire que dans
une situation de conflit d’intéréts, les OPCVM verraient leurs propres intéréts
primer au détriment de ceux des investisseurs. Le seul devoir explicite qui leur
incombe envers ces derniers se rapporte au respect de la réglementation qui leur
est applicable en tant que sociétés de gestion. Par ailleurs, la logique selon laquelle
laloi a été congue est un autre point qui, & notre avis, mérite d’étre souligné. En ef-
fet, celle-ci commence par préciser, dans un premier temps, quelles sont les regles
prudentielles & suivre afin de minimiser les conflits d’intéréts; puis elle poursuit,
dans un second temps, avec 'exposé des normes de conduite qui vont permettre
d’établir la présence ou I’'absence de ce type de conflit. La révision des directives

OPCVM considérait que la directive actuelle prévoit un “niveau élevé de protec-

tion des investisseurs”"; la nouvelle directive OPCVM IV n’apporte donc aucune

modification substantielle sur ce point.

En ce qui concerne l'activité de gestion de portefeuille ou de conseil en inves-
tissement, les sociétés de gestion seront par contre soumises aussi aux devoirs pré-
vus par MiFID, pour I’analyse desquels nous renvoyons au paragraphe suivant.

B. Distribution par des distributeurs autres que les sociétés de gestion
1. Reégles applicables

Les Etats membres peuvent autoriser les sociétés de gestion a confier a des tiers
I’exercice d’une ou plusieurs de leurs activités, dont la distribution. Dans ce cas
de figure, la délégation doit figurer dans le prospectus. Celle-ci est par ailleurs su-
bordonnée a un certain nombre de conditions: entre autres, les autorités doivent
en étre informées; le mandat ne doit pas entraver la surveillance exercée sur la
société; il faut que soit mis en place un systéme de controle de la part de la société
de gestion sur ses mandataires; la société de gestion doit pouvoir, en tout temps,
d’une part donner des instructions a ses mandataires, et d’autre part leur retirer
le mandat®®. Ainsi, la société de gestion peut déléguer a un tiers la tiche de com-
mercialiser les parts d’'un fonds dans un Etat membre d’accueil. Dans ce cas, elle
sera quand méme soumise a la procédure de notification, telle que prévue pour

17 Proposition dir. OPCVM IV, p. 12.
18 Art. 5 octies dir. OPCVM (correspond a l'art. 13 dir. OPCVM V).
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le déploiement de l'activité dans un autre Etat, au titre de la libre prestation de
services' (ces exigences ont changé dans la directive OPCVM IV %)

Ces tiers distributeurs et les sociétés de gestion qui distribuent dans le cadre
d’une activité de gestion de portefeuille ou de conseil en investissement seront par
contre soumis a8 MiFID. Celle-ci sapplique a “toute personne morale dont I'occu-
pation ou l'activité habituelle consiste a fournir un ou plusieurs services d’inves-
tissement a des tiers et/ou a exercer une ou plusieurs activités d’investissement
a titre professionnel”?. La notion de services et d’activités inclut notamment la
réception et la transmission d’un ordre au nom du client; 'exécution d’un ordre
au nom du client; la gestion et le conseil en investissement portant sur des instru-
ments financiers?. La notion d’instruments financiers comprend aussi les parts
d’organismes de placement collectif .

Comme nous ’'avons vu dans la partie traitant des réseaux de distribution,
dans les pays de I’'Union européenne, cette activité est exercée la plupart du
temps par les banques, suivies des gestionnaires de fortune indépendants et des
conseillers financiers (cf. p. 46). En revanche, il est moins courant que les pro-
moteurs se chargent eux-mémes de la distribution de leurs fonds. De ce fait,
une treés large majorité des distributeurs entrent dans le champ d’application
de MiFID. Par contre, la directive ne vise que les entreprises d’investissement,
Cest-a-dire avec une forme sociétaire, méme si elle prévoit la possibilité pour les
Etats membres d’élargir, sous certaines conditions, 'application de MiFID aux
entreprises d’investissement qui ne sont pas des personnes morales?*. De maniere
plus générale, en ce qui nous concerne, les regles de MiFID sappliqueront chaque
fois qu'un des intermédiaires touchés par la directive effectuera une prestation de
conseil en placement ou de gestion de portefeuille reposant sur des parts de fonds,
ou exécutera un ordre relatif a des fonds (execution only).

Au cas ou ces distributeurs ne tomberaient pas dans le champ d’application
de MIFID (ce qui pourrait arriver a certains gestionnaires de fortune indépen-
dants)?, ils pourraient étre soumis aux éventuelles législations nationales les
concernant.

19 Art. 6 ter, al. 5 dir. OPCVM (correspond & l'art. 13 dir. OPCVM V). Etant donné que les sociétés
d'investissement ne jouissent pas du passeport européen, ceci n'est pas valable pour elles.

20 Art. 13 dir. OPCVM IV.

21 Art. 1ch. 1 MiFID.

22 Art. 1 ch. 2 et section A Annexe 1 MiFID.

23 Section C ch. 3 Annexe 1 MiFID.

24 Art. 1ch. 1 MiFID.

25 Par exemple, la loi allemande de concrétisation de MiFID prévoit qu'elle ne s'applique pas aux
personnes exergant une profession libérale dans les services financiers, lorsqu'elle est pratiquée
dans le cadre d'un contrat de mandat et que ladite personne est inscrite a une organisation pro-
fessionnelle de droit public, § 2a al. 1 ch. 6 WpHG, BGBI. | S. 2708.
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2. Devoirs des distributeurs qui ne sont pas des sociétés de gestion
a I'égard de l'investisseur

Les distributeurs qui entrent dans le champ d’application de MiFID sont soumis
aux devoirs prévus par celle-ci. A cet égard, elle est trés innovatrice et elle pousse
les devoirs de ces intermédiaires assez loin. Par contre, il est difficile d’établir avec
certitude si elle donne un standard minimum ou maximum d’harmonisation. La
transposition des regles de MiFID par les régulateurs nationaux n’ira probable-
ment pas plus loin que la directive elle-méme, afin de ne pas créer un désavantage
concurrentiel pour les entreprises nationales?. En effet, ces derniéres seraient les
seules a se voir imposer de telles mesures, contrairement aux entreprises d’autres
pays membres venues offrir des services sur leur territoire?.

En premier lieu, MiFID prévoit ainsi que des “mesures organisationnelles et
administratives efficaces” doivent notamment étre prises par les entreprises d’in-
vestissement, afin d’empécher la survenance de conflits d’intéréts. En d’autres
termes, MiFID institue le traitement tant des conflits actuels que potentiels. Mais
anticiper de tels conflits est loin d’étre simple. Par conséquent, si leur identifi-
cation s’avere impossible, les sociétés devront alors dévoiler aux clients leur na-
ture et/ou leur source?. Dans ce cas, I'information transmise devra respecter des
normes précises: étre fournie sur un “support durable” et étre “suffisamment dé-
taillée eu égard aux caractéristiques du client”, afin qu’il puisse prendre une déci-
sion éclairée?. La directive portant sur les mesures d’exécution de MiFID donne
aussi la liste de toute une série de situations susceptibles de générer des conflits
d’intéréts avec le client® (cf. p. 184). Elle prévoit également la mise en place, par
écrit, d’'une politique de gestion des conflits d’intéréts, et elle indique quels sont
les critéres minimaux devant y étre intégrés? (cf. p. 182).

D’une maniére plus générale, la section 2 de la directive englobe toutes les
dispositions consacrées a la protection des investisseurs. A des fins d’analyse de
ces devoirs, précisons tout d’abord que leur étendue est différente selon le type de
client. En effet, MiFID différencie trois catégories: les clients de détail, les profes-
sionnels et les contreparties éligibles32:

26 Diailleurs, cest le cas pour la France, I'ltalie et I'Allemagne, qui ont transposé les principes de
MiFID tels qu'ils sont prévus par la directive elle-méme (cf. § I11).

27 ENRIQUES (2006), pp. 49-50.

28 Art. 13 al. 3 et 18 al. 2 MiFID.

29 Art. 22 al. 4 dir. d’exécution de MiFID.

30 Art. 21 dir. d'exécution de MiFID.

31 Art. 22 dir. d'exécution de MiFID.

32 pe Fournoux (2007).
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- Les clients de détail: ils sont définis par opposition aux professionnels*. Les
sociétés d’investissement ont a leur égard le devoir d’information le plus large.

- Les clients professionnels: ils sont eux-mémes répartis en deux catégories3*.
Nous avons, d’une part, les clients considérés automatiquement comme des
professionnels, dont une liste exhaustive est donnée (par exemple les établis-
sements de crédit, d’investissement, d’assurance, de placements collectifs et
leurs gestionnaires...) ; et d’autre part, les clients qui, a leur demande, peuvent
étre assimilés a des professionnels. Pour ce faire, il est nécessaire que I’entre-
prise d’investissement ait procédé a une “... évaluation adéquate, [...] de la
compétence, de l'expérience et des connaissances du client ...”, afin de vérifier
sa capacité a prendre des décisions d’investissement et a en comprendre les
risques. Quoi qu’il en soit, il faut que parmi les trois critéres indiqués par la
directive (cC’est-a-dire avoir effectué une moyenne de 10 transactions de taille
significative par trimestre au cours des trois derniéres années; gérer un porte-
feuille d’'une valeur minimale de 500 000 euros; et se prévaloir d’'une position
professionnelle présente ou passée d’au moins une année et demandant une
connaissance des transactions ou services envisagés), deux au moins soient
remplis. La catégorisation comme client professionnel allege le devoir d’in-
formation de 'intermédiaire et en conséquence, lui permet de fournir des ser-
vices plus adaptés et 4 moindre cotit*.

- La contrepartie éligible3¢: elle comprend, d’une part, ceux qui sont déja consi-
dérés comme tels (dont la liste est donnée par la directive: établissements de
crédit, d’investissement, d’assurance, OPCVM et leurs gestionnaires...); et
d’autre part, ceux qui peuvent demander un tel traitement. Cette catégorie se
superpose a celle des clients professionnels. Pour les contreparties éligibles,
les regles de conduite, la best execution et les regles concernant la gestion des
ordres ne sont pas applicables. Par contre, ils doivent expressément accepter
d’étre traités comme contrepartie éligible et ce, soit de fagon générale, soit
pour chaque transaction.

Les clients doivent étre informés de leur appartenance a I'une des trois catégories.

Par ailleurs, il leur est permis une certaine mobilité, dés lors que les conditions

pour passer de l'une a I'autre sont remplies¥. En cas de doute sur la catégorie d’'un

client, il doit étre considéré comme appartenant a celle des clients de détail, cette

derniére bénéficiant de la plus haute protection .

33 Art. 4 al. 1 ch. 12 MiFID.

34 Art. 4 al. 1ch. 11 et Annexe Il MiFID.

35 pe Fournoux (2007), p. 42.

36 Art. 24 MiFID.

37 Art. 28 dir. d’exécution de la MiFID.

38 GRUNDLER /RAGGENBASS (2008), p. 110.



Chapitre 10: Statut juridique et devoirs du distributeur en droit communautaire 145

Mais plus précisément, quels sont ces devoirs prévus par MiFID?

Le premier est un devoir général consistant a agir de facon honnéte, équitable
et professionnelle, afin de servir au mieux les intéréts des investisseurs*. S’il rap-
pelle le devoir de fidélité des articles 20 LPCC ou 11 LBV, il est en réalité beau-
coup plus étendu. En effet, il englobe notamment toute une série d’obligations
détaillées par la directive comme, notamment, des restrictions sur les rémunéra-
tions, un devoir d’information, la réception de comptes-rendus, le suitability test,
Vappropriateness test ou encore lexecution only.

En ce qui concerne les restrictions sur les rémunérations (applicables aux
clients de détail et professionnels), la directive d’exécution donne un ensemble
d’indications afin que le paiement de la part d’un tiers ou d’une rémunération,
une commission ou un avantage non patrimonial (soft commission) n’aillent pas a
I'encontre de son devoir de fidélité vis-a-vis de 'investisseur (cf. p. 182).

Le devoir d’information“’, dont I'ampleur varie selon la catégorie du client (de
détail ou professionnel) est tres large; il se rapporte aux informations concernant
I'entreprise d’investissement, les instruments financiers et la stratégie proposés,
les systémes d’exécution ainsi que les cotts et frais liés. Toutes les informations
transmises aux clients doivent étre “correctes, claires et non trompeuses”, 'ob-
jectif étant de faciliter leur prise de décision d’investissement en leur donnant
les moyens d’en comprendre la nature et les risques. Ce devoir est dii tant aux
clients existants qu’aux clients potentiels. La directive d’exécution est beaucoup
plus précise a ce sujet, mais sa portée differe sensiblement en fonction de la caté-
gorie a laquelle appartient le client (de détail ou professionnel). Pour que les in-
formations gardent leur caractére “correct, clair et non trompeur”, les entreprises
d’investissement doivent notamment attirer I’attention du client et sur les avan-
tages, et sur les risques des opérations envisagées; elles doivent aussi respecter
des régles strictes en matiére de comparaison et d’indication des performances
passées ou futures*. Les informations concernant entreprise d’investissement,
et plus spécifiquement les services de gestion de portefeuille qu'elle propose 2
ainsi que les clauses des contrats, doivent étre transmises avant la conclusion du
contrat ou la fourniture du service, et ce par le biais d’un support durable ou d’un
site Internet®. La directive d’exécution de MiFID précise également les informa-
tions & communiquer aux clients en ce qui concerne les coits et frais inhérents

39 Art. 19 MiFID et PEnN, Conduct of business (2007).

40 Art. 19 al. 2 et 3 MiFID.

41 Art. 27 dir. d’exécution de MiFID.

42 Art. 30 dir. d'exécution de MiFID.

43 Art. 29 al. 1 et 4 dir. d’'exécution de MiFID. Art. 29 al. 5 dir. d'exécution de MiFID pour les cas dans
lesquels I'information peut &tre donnée aprés la conclusion du contrat ou la fourniture du service.
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a l'investissement choisi*. Quant a la description de la nature et des risques liés
a un investissement, celle-ci peut étre adaptée selon la catégorie du client. Par
contre, il existe une liste des éléments que la description des risques doit absolu-
ment contenir®.

Lobligation de remettre un compte-rendu a aussi une portée variable sui-
vant la catégorie du client (de détail ou professionnel). Celui-ci doit toutefois rece-
voir des rapports précis concernant le service fourni par 'entreprise.

Le suitability test* ou régle de I'adéquation (dont I’étendue varie également
selon la catégorie a laquelle appartient le client), pour sa part, oblige I'entreprise
qui propose du conseil en investissement et de la gestion de portefeuille a s’infor-
mer par rapport a plusieurs critéres: les connaissances et 'expérience des clients
(actuels ou potentiels) ; le type d’investissement qu’ils souhaitent effectuer; leur
situation financiére (par exemple s’ils utilisent la totalité de leurs économies);
et enfin leurs objectifs. Toutes ces informations doivent permettre a l'entreprise
d’orienter les clients et de leur conseiller les produits les plus adaptés. Il incombe
a cette derniére d’estimer si 'information récoltée est suffisante, et pour ce faire,
elle doit prendre en compte un certain nombre d’éléments tels que la nature,
les caractéristiques, la complexité et les risques afférents a la transaction ou du
service a évaluer.

Quant a Pappropriateness test*® ou regle du caractére approprié (dont 'am-
pleur différe, comme les autres devoirs prévus par MiFID, en fonction de la ca-
tégorie du client), ce principe contraint l'entreprise, en I’absence de toute presta-
tion de conseil en investissement et/ou de gestion de portefeuille, a prendre en
considération les connaissances et 'expérience des clients (actuels ou potentiels)
en matiere d’investissement, afin de déterminer le bien-fondé du service ou du
produit qu’ils envisagent d’acquérir. Si Uentreprise estime que 'investissement ou
le service choisi nest pas approprié, elle doit en informer le client. Elle doit aussi
lavertir lorsque les informations fournies par ce dernier ne sont pas suffisantes
pour établir le caractére adéquat ou non de I'investissement. Dans le cas d’'un
client professionnel, le caractere adéquat de I'investissement est présumé.

Par contre, en cas d’execution only* (applicable aux clients de détail et pro-
fessionnels), lentreprise d’investissement ne doit pas procéder a lappropriateness
test. Il est en effet considéré qu’il y a execution only lorsqu’un service d’inves-

44 Art. 33 dir. d’exécution de MiFID.

45 Art. 31 dir. d’exécution de MiFID.

46 Art. 19 al. 8 MiFID et art. 40 et 41 dir. d’exécution de MiFID.

47 Art. 19 al. 4 MiFID et art. 35 dir. d’exécution de MiFID; CESR (Avril 2005), pp. 25-29.

48 Art. 19 al. 5 MiFID et art. 36 dir. d’exécution de MiFID; ibid., pp. 30-32. Nous avons déja vu que
pour le moment, la régle de la suitability n'a pas été admise par le Tribunal fédéral (cf. p. 116). Par
contre, cette régle est connue dans le systéme américain, cf. FRankeL (1999), pp. 181-182.

49 Art. 19 al. 6 MiFID et art. 38 dir. d’exécution de MiFID; CESR (Avril 2005), pp. 33-35.
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tissement comprenant exclusivement l'exécution/réception ou la transmission
d’ordres est fourni sur requéte du client; lorsqu’il concerne des instruments non
complexes (dont font partie les OPCVM et d’autres fonds*%); et enfin lorsqu’il
existe un disclaimer du fait de l'absence d’appropriateness test. Pour définir en
quoi consiste un “service fourni sur requéte du client”, il convient de prendre en
compte le considérant 30 de MiFID, qui énonce: “Un service devrait étre consi-
déré comme fourni a Pinitiative d’un client, & moins que celui-ci n’en fasse la
demande a la suite d’'une communication personnalisée qui lui a été transmise
par l'entreprise ou en son nom et qui ’'invite ou tente de I'inviter a s’intéresser a
un instrument financier ou a une transaction donnée. Un service peut étre consi-
déré comme fourni a I'initiative du client méme si celui-ci en fait la demande a
la suite d’'une quelconque communication contenant une promotion ou une oftre
portant sur des instruments financiers, faite par tout moyen et qui, de par sa na-
ture méme, a un caractere général et s'adresse au public ou a un groupe ou une
catégorie plus large de clients ou de clients potentiels.”

En ce qui concerne plus particuliérement les parts de placements collectifs, le
prospectus des OPCVM, tel qu’il est prévu par la directive homonyme, est réputé
fournir les informations relatives d’une part aux instruments financiers (nature,
risques afférents) et aux stratégies d’investissement®!, et d’autre part aux cofits et
frais liés*2. Par conséquent, les distributeurs des parts ’OPCVM ne sont soumis
a aucune obligation supplémentaire d’information par rapport a ces domaines
spécifiques. En revanche, ils devront apporter tout renseignement utile sur les
éventuels cofits et frais de leur prestation concernant les parts ’OPCVM *. Les
OPCVM et les autres types de fonds> relevent également de la catégorie des ins-
truments financiers pouvant faire ’'objet d’'une fourniture de service en execution
only (et pour lesquels un appropriateness test n’est pas nécessaire).

Le deuxiéme devoir prévu par MiFID se rapporte a la best execution> (dont
I’étendue varie selon que l'on est en présence d’un client de détail ou d’un client
professionnel).

Ce principe a été introduit pour compenser les risques inhérents a la libé-
ralisation des marchés, impliquant la mise en concurrence des marchés régle-
mentés avec par exemple les MTF et les internalisateurs systématiques (par op-
position a la concentration rule, qui rendait nécessaire le passage par les marchés

50 Aux conditions prévues par l'art. 38 dir. d’exécution de MiFID.

51 Art. 34 al. 1 dir. d’'exécution de MiFID.

52 Art. 34 al. 2 dir. d'exécution de MiFID.

53 Cons. 54 et 55 dir. d’exécution de MiFID.

54 Ceux qui respectent les conditions prévues par l'art. 38 dir. d'exécution de MiFID.

55 Art. 21 MiFID et art. 44, 45 et 46 dir. d'exécution de MIFID. A ce sujet: GRUNDLER / RAGGEN-
BAss (2008); Giraup/D’HonbT (2006), p. 153 ss; PEnN, Best execution (2007), pp. 84-86;
Doumayrou / Hyvernaup (2006), p. 38.
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réglementés). I1 oblige les entreprises d’investissement a exécuter les ordres des
clients, dans les conditions les plus favorables et au meilleur prix possible, no-
tamment pour les clients de détail. Par contre, pour les autres types d’acquéreurs,
elles doivent prendre toutes les mesures qu'elles estiment raisonnables et tenir
compte de différents critéres: prix, cott, rapidité, probabilités d’exécution et de
réglement, taille et nature de l'ordre, etc. Dans tous les cas, il est considéré que
I'entreprise se conforme a ces conditions lorsquelle sacquitte de la mission qui
lui a été confiée par le client. Chaque entreprise doit donc mettre en place une
politique d’exécution des ordres qui sera communiquée aux clients concernés.
De plus, si ces derniers en font la demande, elle doit apporter la preuve que ses
principes ont été respectés a la lettre au cours de leur propre transaction. Dans
ce contexte, des informations relatives aux systémes d’exécution des ordres ainsi
qu’alaraison de ce choix doivent étre transmises. Les opérations réalisées au nom
du client doivent étre effectuées dans leur ordre d’arrivée et avec célérité. Toute-
fois, une série d’exceptions a la regle de la meilleure exécution a été prévue (par
exemple pour une “request for quote”).

Enfin, MiFID instaure un troisi¢me devoir en matiére de traitement des
ordres*® (applicable aux clients de détail et professionnels). Cette regle vise a ga-
rantir que toutes les transactions soient traitées rapidement et équitablement, que
ce soit entre les clients eux-mémes ou par rapport aux ordres de I'entreprise.

Quant aux distributeurs n’entrant pas dans le champ d’application de MiFID,
il conviendra de se référer aux éventuelles législations nationales les concernant,
afin de s’assurer de ’instauration d’éventuels devoirs et, le cas échéant, de leur
étendue.

Il. Distribution de placements collectifs non harmonisés

Tous les fonds ne remplissant pas les critéres pour pouvoir étre considérés des
OPCVM (cf. § ), sont qualifiés de placements collectifs non harmonisés.

A. Distribution par les sociétés de gestion qui les gérent

Dans le cas de distribution de placements collectifs non harmonisés par des
sociétés de gestion, les directives OPCVM ne sont clairement pas applicables,
étant donné quelles ne se rapportent quaux OPCVM et non aux autres types de

56 Art. 22 MiFID et art. 47 a 49 dir. d'exécution de MiFID.
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fonds. MiFID, de son coté, exclut de son champ d’application les gestionnaires de
fonds, lorsqu’ils ne fournissent pas de prestation de gestion de portefeuille ou de
conseil en investissement (OPCVM et autres). Dans ce contexte précis, la régle-
mentation de la distribution est établie par chaque législation nationale, a laquelle
il faut se reporter afin de vérifier si les sociétés de gestion possédent ou non des
devoirs envers les distributeurs.

B. Distribution par des distributeurs autres que les sociétés de gestion

Le traitement du cas de figure de la distribution de placements collectifs non har-
monisés par des distributeurs autres que les sociétés de gestion est identique a
celui de la distribution ’OPCVM par des distributeurs autres que les sociétés
de gestion. En effet, si activité de ces professionnels n’est pas concernée par les
directives OPCVM, elle pourrait en revanche étre soumise a MiFID. Pour cette
raison, nous renvoyons le lecteur au paragraphe B.

Ill. Apergu de la législation de certains Etats membres

Notre but ne consiste ici a ne procéder ni a une analyse détaillée des législations
nationales prises en considération, ni & une étude comparative de celles-ci en ma-
tiere de distribution de placements collectifs. Nous souhaitons simplement don-
ner un aper¢u de la maniére dont certains Etats membres ont concrétisé les de-
voirs imposés par les directives OPCVM et MiFID, et voir s’il existe une certaine
homogénéité.

A. France

La transposition des directives européennes MiFID et OPCVM a été réalisée dans
le Code monétaire et financier et dans les livres III (Prestataires) et IV (Produits
d’épargne collective) du Réglement général de 'autorité des marchés financiers
du 12 novembre 2004. La législation est particuliére, en ce sens que le livre concer-
nant les OPCVM ne réglemente que le produit. Quant au livre relatif aux presta-
taires, il réglemente tous les prestataires, sociétés de gestion comprises.

Par ailleurs, la transposition de MiFID a été effectuée sur la base du rapport de
Jacques Delmas-Marsalet*, qui avait émis des recommandations afin de prévenir

57 Rapport relatif a la commercialisation des produits financiers (Novembre 2005), www.minefi.
gouv.fr/presse/communiques/rap_commercialisation.pdf.
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les risques de vente abusive ou inappropriée de produits financiers lors de leur
commercialisation. Ainsi, la grande différence par rapport aux régles commu-
nautaires tient au fait que l'autorité des marchés financiers (AMF) a soumis les
sociétés de gestion pratiquement au méme régime que les autres prestataires (avec
toutefois certaines adaptations) 8. En ce qui nous concerne, nous pouvons remar-
quer que les régles de conduite (art. 314.1 livre III, prestataires) et organisation-
nelles (lesquelles comportent certaines clauses supplémentaires exclusivement
destinées aux sociétés de gestion — Livre III, 313.54 ss) sont identiques dans tous
les cas de figure et reprennent la quasi-totalité des régles de MiFID.

B. Italie

Les directives OPCVM et MiFID ont été transposées dans la législation italienne
et font partie intégrante du Testo unico (Texte unique) concernant la finance, qui
est la loi régissant toute la matiere®. Le texte actuel prévoit des regles de conduite
différentes selon qu’il s’agit de sociétés de gestion (art. 40 et 50 Decreto Legislativo
n. 58 del 24 febbraio 1998- Testo Unico della Finanza et art. 48 ss Regolamento
Consob n° 11522 di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concer-
nente la disciplina degli intermediari) ou d’autres prestataires (art. 21 ss Decreto
Legislativo n° 58 del 24 febbraio 1998- Testo Unico della Finanza et art. 48 ss Re-
golamento Consob n° 11522 di attuazione del decreto legislativo 24 febbraio 1998,
n° 58, concernente la disciplina degli intermediari). Concernant les sociétés de
gestion, les régles reprennent de pres celles que nous avons analysées au sujet de
la directive OPCVM (voir § 2). De plus, il est spécifié quelles sont établies dans
I'intérét des investisseurs et de I'intégrité du marché. Quant aux prestataires de
services autres que les sociétés de gestion, les regles sont, au contraire, similaires
a celles qui sont prévues par MiFID.

C. Allemagne

LAllemagne a aussi transposé les principes de MiFID dans sa législation, grace au
Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz, qui a modifié des lois déja en vigueur
afin de les adapter aux nouvelles exigences. Pour notre part, nous retiendrons no-
tamment la Gesetz tiber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz- WpHG)
et I'Investmentgesetz (InvG), cette derniére concernant la loi sur les placements
collectifs. Ces deux lois prévoient des regles de conduite différentes pour les so-

58 Sur le sujet: STorck /RiasseTTo (2007) ; BussiEre / HEnRry (2007), pp. 15-16.
59 Sur le sujet: BATTAGLIA / TAVELLA (2008).
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ciétés de gestion (S 9, 41 et 99 III Investmentgesetz vom 15. Dezember 2003) et
pour les autres prestataires ($ 31 ss Gesetz iiber den Wertpapierhandel [Wertpa-
pierhandelsgesetz] in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998).
Quant a la InvG, elle instaure des regles de conduite proches de celles que nous
avons évoquées pour la directive OPCVM (voir § 2), en particulier pour ce qui est
spécifiquement des devoirs de diligence, de fidélité et d’information. A 'instar
de la loi italienne, elle considere aussi que ces principes ont pour objectif I'intérét
des investisseurs et de I'intégrité du marché. De son c6té, la WpHG contient une
réglementation pratiquement identique a celle de MiFID.

D. Conclusion intermédiaire

Il est frappant que méme en présence de directives tres strictes et trés pointues
(Cest le cas par exemple de MiFID), les législations des Etats membres peuvent
révéler des divergences pour ce qui est de leur transposition.

En effet, dans les situations que nous avons prises en considération, les so-
ciétés de gestion et les autres intermédiaires sont traités de fagon hétérogene (en
tout cas, en ce qui concerne les régles de conduite). En France, ces deux catégo-
ries sont soumises plus ou moins aux mémes regles, au degré plus poussé qui est
celui prévu par MiFID. Par contre, en Italie et en Allemagne, la réglementation
est calquée sur la législation communautaire. Le choix du droit communautaire
de soumettre les sociétés de gestion qui distribuent elles-mémes des fonds a un
devoir de diligence moins exigeant que celui des autres distributeurs est pour le
moins discutable. Nous trouvons a ce propos que 'approche frangaise, qui se base
sur le statut, se doit d’étre saluée.

Nous pouvons dés lors établir que les sociétés de gestion ’OPCVM et les dis-
tributeurs soumis @ MiFID sont astreints a des devoirs de fidélité, de diligence et
d’information, méme si leur étendue est trés variable. Sont exclus de cette étude
les sociétés de gestion de non-OPCVM et les distributeurs non assujettis a MiFID.
En effet, leur traitement dépendra exclusivement des différentes législations
nationales.

IV. Effet de MiFID pour la Suisse

Si la Suisse n’est naturellement pas membre de I'Union européenne, elle se situe
néanmoins en son centre géographique et, en outre, cette derniére est un parte-
naire économique trés important. De ce fait, si la législation communautaire ne
la concerne pas directement, son influence est toutefois loin d’étre négligeable.
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En effet, MiFID est tout d’abord directement applicable aux filiales des socié-
tés suisses dont le siege est localisé dans I’Espace économique européen (EEE),
lesquelles doivent la mettre en ceuvre. Elle doit également étre instaurée par
les banques souhaitant offrir les services visés par la directive a des entreprises
d’investissement ayant leur siege dans 'EEE (cette collaboration est précisément
soumise au respect de MiFID par la société suisse). Cette directive est aussi sus-
ceptible d’étre appliquée par les tribunaux européens aux entreprises d’investis-
sement ou aux gérants de fortune indépendants suisses, lesquels fournissent tous
deux des services — au sens de la directive - a des clients domiciliés dans un Etat
membre. Cette possibilité tiendrait au fait que les clients en question pourraient
les actionner a partir de leur lieu de domicile (selon la convention de Lugano ).
De méme, le droit de ’Etat de résidence pourrait étre considéré comme appli-
cable (par le droit international privé). Enfin, MiFID aura aussi une influence sur
les succursales européennes des sociétés suisses, qui doivent respecter le droit de
I’Etat ou elles se trouvent, lequel aura mis en ceuvre la directive ..

MIiFID peut également avoir un impact sur les entreprises d’investissement
européennes localisées en Suisse. Si les filiales de sociétés européennes sises en
Suisse ne sont pas soumises a ladite directive, il est toutefois envisageable que la
société mere impose des standards MiFID a toutes les sociétés du groupe. Il en
va de méme pour les succursales, excepté qu'elles sont concernées par MiFID,
de toute fagon en ce qui concerne la gouvernance d’entreprise. Pour finir, les en-
treprises d’investissement situées dans 'EEE peuvent proposer leurs services en
Suisse et aux clients suisses sans étre impliquées par la directive®2

En conséquence, il apparait clairement que MiFID est suivie de trés prés par
les opérateurs suisses qui doivent, selon les circonstances, s’y adapter.

V. Réflexions sur les différences et similitudes entre
la distribution en droit suisse et en droit communautaire

En ce qui concerne la distribution des placements collectifs et les devoirs incom-
bant aux acteurs de la chaine de distribution, en Suisse et dans I'Union euro-
péenne, nous avons pu remarquer quen pratique, dans la plupart des cas de fi-

60 S'ils étaient considérés comme des consommateurs par le tribunal saisi, cf. Oberlandesgericht
Hambourg, arrét du 23 juin 2004 (lequel a déja tranché dans ce sens, concernant le client alle-
mand d’une banque suisse).

61 GRUNDLER /RAGGENBASS (2008), p. 106.

62 Ibid., p. 108.
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gure, tous les intervenants impliqués dans des activités de distribution ont un
devoir de fidélité, de diligence et d’information plus ou moins prononcé vis-a-vis
de I'investisseur. En ce qui concerne la Suisse, nous avons observé que ces de-
voirs sont plus ou moins étendus selon le type de client (investisseur qualifié ou
pas) et selon la source dont ils découlent (la loi, 'autorégulation ou le contrat).
Par rapport a ’'Union européenne, pour laquelle nous nous sommes purement et
simplement limités a I’étude du droit communautaire qui donne le socle commun
minimum, I’étendue de ces devoirs varie selon que les fonds sont distribués par le
promoteur (sauf dans le cadre de la gestion de portefeuille ou du conseil en inves-
tissement) ou par d’autres types de distributeurs (dans ce cas il varie aussi selon
le type d’investisseur). La bréve incursion que nous avons réalisée dans certaines
législations nationales nous a permis de constater que le choix d’imposer un “sur-
plus” connait d’importantes variations d’un Etat a l’autre.

Apreés avoir vu que la présence de ces devoirs est une constante dans ces deux
législations, nous souhaitons maintenant faire quelques remarques au sujet de
problématiques choisies.

La gestion de fortune ou de portefeuille (la premiére étant la terminologie suisse
et la deuxiéme la terminologie européenne) et le conseil en placement restent des
points clés, tant en droit communautaire quen droit suisse. En ce qui concerne
le droit communautaire, ces deux activités sont directement appréhendées par
MiFID. Par conséquent, chaque fois que des parts de fonds sont proposées dans ce
cadre (comme d’ailleurs tout autre produit), les regles de conduite de celle-ci sont
applicables, assurant ainsi un élevé niveau de protection. Quant au choix de la
Suisse, il est radicalement opposé. En effet, le gestionnaire de fortune qui propose
des prestations de gestion ou de conseil n’est pas soumis a surveillance pruden-
tielle (méme si aujourd’hui, il y a des regles de conduite émises par la circulaire
FINMA 09/1 qui sont assez strictes pour cette catégorie de professionnels, mais
encore faut-il qu’ils soient affiliés a un organisme d’autorégulation qui a demandé
la reconnaissance de ces régles) mais uniquement, a certaines conditions, a la
surveillance en matiere de LBA. De plus, l'activité de gestion de fortune concer-
nant des fonds n’est pas assujettie a la LPCC. En effet, tant le client que le gérant
sont considérés comme des investisseurs qualifiés et, en conséquence, le second
se voit exempté de l'exigence d’autorisation pour distributeur; d’ailleurs, il n'est
pas non plus soumis aux devoirs prévus par la LPCC, en tout cas pas directement
(cf. p. 133). En matiere de conseil en placement, les gestionnaires ne bénéficient
par contre d’aucune exception et, lorsqu’ils remplissent les conditions requises,
ils entrent dans le champ d’application de la LPCC. Comme nous le voyons, la
situation n'est pas simple. Selon nous, il aurait fallu dispenser les gestionnaires
de fortune (et tout autre distributeur), quelle que soit leur activité, de la nécessité
d’obtenir une autorisation pour la distribution, tout en les soumettant aux regles
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de la LPCC. D’une maniére plus générale, nous pensons que beaucoup de pro-
blémes proviennent d’un c6té du maintien d’une autorisation de police pour les
distributeurs, et de ’'autre du fait que son octroi dépend d’une condition qui nest
pas toujours simple a décoder: Pappel au public. Il aurait fallu, a notre avis, abolir
ladite autorisation (option d’ailleurs prise en compte mais n’ayant pas abouti, cf.
p- 78), tout en soumettant quand méme tous les distributeurs aux devoirs pré-
vus par la loi; ou encore maintenir I'autorisation en prévoyant des devoirs moins
poussés pour une certaine catégorie de clients. Nous pouvons ainsi regretter la
complexité du systeme suisse a ce niveau.

Un autre sujet sensible concerne l'execution only et ses implications sur les
devoirs qui en découlent. La définition apportée par MiFID prévoit qu’il faut que
le service soit fourni a I'initiative d’un client. Cette condition est valable méme si
sa démarche succede a une promotion ou a une offre portant sur des instruments
financiers, tout en conservant un caractére général et en sadressant au public, a
un groupe ou encore a une catégorie plus large de clients avérés ou potentiels. Par
contre, cette méme condition est invalidée sila demande du client se produit “a la
suite d’une communication personnalisée qui lui a été transmise par l'entreprise
ou en son nom et qui 'invite ou tente de I'inviter a s’intéresser a un instrument
financier ou a une transaction donnée”. Le droit suisse distingue d’une part, la
self execution, par le biais de laquelle le client procede a un investissement pour
lequel il n’y a pas appel au public - et pouvant aussi avoir lieu en execution only
(auquel cas le distributeur n’a pas de devoir d’information dérivant du droit des
placements collectifs); et d’autre part, Uexecution only, qui permet au client, en
substance, de réaliser une transaction sans demander conseil (cf. p. 82), bien que
celle-ci puisse concerner un fonds distribué par appel au public. Le fait de savoir
si le client agit en self exécution ou en execution only dépend du cas d’espece. En
réalité, les notions d’execution only présentes en droit suisse et en droit commu-
nautaire se recoupent, en ce que le client agit sans quaucune recommandation
particuliére ne lui soit directement adressée. Par contre, en droit suisse, il existe
cet autre principe de self execution; dés lors, les deux notions — execution only et
self execution - se chevauchent.

Dans I’hypothese de l'execution only, le droit communautaire autorise cer-
tains allégements en ce qui concerne les devoirs des entreprises d’investissement.
Une telle option est prévue en droit suisse par 'autorégulation qui permet, dans
ces cas, de satisfaire au devoir d’information par le biais de documents standardi-
sés (cf. chapitre 9). Il nous semble cependant que cette disposition aurait peut-étre
mérité d’étre mentionnée dans la loi, en spécifiant que dans de telles situations,
la diffusion d’un prospectus au contenu véridique et conforme aux reglementa-
tions suffirait a sacquitter de son devoir d’information. Nous sommes tout a fait
d’accord avec le principe d’un devoir d’information a deux vitesses, qui en réalité
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ne touche pas aux éléments du “noyau dur” de son étendue en cas d’execution
only, mais qui oblige plutot le prestataire a donner davantage d’informations, des
lors que cette nécessité ressort d’un entretien avec le client. Le fait de prévoir un
régime d’execution only dans la loi naurait certes rien changé au niveau des faits,
mais il aurait permis de Uinstitutionnaliser.

Apres cette analyse des régles de conduite, un constat s’impose: le devoir de
fidélité semble instaurer un principe — celui d’agir conformément aux intéréts des
investisseurs —, et les devoirs de diligence et d’information apparaissent comme
les moyens de le respecter. En effet, comme nous I'avons vu, le fait que la loi tente
de préserver I'intérét des investisseurs ne signifie pas qu'elle soit capable d’écar-
ter tout risque de conflits. Mis a part certaines mesures formellement proscrites,
des dispositions doivent donc étre prises afin de gérer ces derniers. Cest ainsi
que la procédure instaurée par le législateur prévoit deux niveaux d’action: d’une
part, la mise en place d’une structure organisationnelle afin de prévenir le conflit
(devoir de diligence); et d’autre part, I'information apportée par I'investisseur
lorsqu’un conflit est inévitable (devoir d’information).






CHAPITRE 11: LES CONFLITS D'INTERETS LIES A
LA REMUNERATION DANS LA DISTRIBUTION

1. Les conflits d’intéréts dans l'industrie des fonds

A la lumiere de ce que nous avons vu précédemment, nous pouvons désormais
déterminer si, dans le domaine des placements collectifs de capitaux, il existe les
éléments donnant naissance a des conflits d’intéréts potentiel, cest-a-dire des in-
téréts opposés et un devoir de fidélité (cf. p. 67).

En ce qui concerne les différents intéréts en jeu, le promoteur a tout intérét a ce
que les parts ou les actions de son fonds soient vendues et a ce que la masse sous
gestion augmente (afin d’une part d’accroitre ses gains - avec une management
fee plus élevée — et d’autre part de faire des économies d’échelle pour rendre son
fonds plus attrayant et ainsi vendre plus de parts et accroitre ses gains). Quant
aux distributeurs, leur but principal consiste a vendre le plus de parts possible,
étant donné que leur bénéfice est directement lié a leur performance. Pour ce
qui est des investisseurs, ils sattachent a réaliser I'investissement le plus adapté a
leurs exigences et qui, dans la catégorie choisie, implique le meilleur rendement
a moindre cott. Tous ces différents intéréts en jeu revétent un caractére antino-
mique. Le vrai probléme tient au fait que tous les acteurs recherchent le profit, et
qui plus est, le profit maximal, lequel est obtenu sur les mémes fonds, a savoir les
fonds sous gestion. Il sensuit que ce qui est gagné par I'un est payé par 'autre. Dés
lors, le premier élément susceptible de provoquer un conflit d’intéréts, cest-a-dire
la présence d’intéréts opposés, semble ici évident.

En ce qui concerne le deuxiéme élément, a savoir le devoir de sauvegarde des
intéréts d’une partie par 'autre, nous avons vu lors de I’analyse du promoteur, du
distributeur de fonds, des investisseurs ainsi que des relations qui les lient et des
regles qui les régissent que, la plupart du temps, le distributeur et le promoteur
sont les “débiteurs” d’un devoir de diligence en faveur de 'investisseur. Ce devoir
leur incombe soit de par la loi, soit de par le contrat de mandat. Il apparait donc
clairement que, dans le domaine de la distribution des placements collectifs, tous
les éléments sont réunis pour engendrer un conflit d’intéréts.

La présence en soi d’un conflit d’intéréts potentiel n’est stirement pas suffisante
pour créer un probléme. En effet, le probléme surgit lorsque le devoir de fidélité
est violé. OCDE a constaté queen pratique, les fonds sont effectivement vulné-
rables face a la problématique des conflits d’intéréts. En effet, les intervenants
contrdlent non seulement des sommes considérables, mais aussi I'information
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donnée aux investisseurs. Ces derniers ne sont donc pas forcément a méme d’éva-
luer la performance des fonds!. De ce fait, certains promoteurs et distributeurs
pourraient profiter de cette position et violer leur devoir de fidélité? ce qui leur
serait d’autant plus facile en I'absence d’obligations précises en matiere d’organi-
sation ou d’information visant a éviter un conflit en particulier.

I1. Les conflits d'intéréts liés a la rémunération
dans la distribution

Dans le processus de distribution de fonds, les conflits d’intéréts potentiels sont
légion. Dés lors, nous avons choisi de nous focaliser sur ceux qui sont liés a la
rémunération des différents intervenants.

Dans les prochains paragraphes, nous allons identifier en particulier les
conflits d’intéréts pouvant survenir entre le distributeur, le promoteur d’une part,
et I'investisseur d’autre part, a cause du type de rémunération payé aux premiers.
En effet, nous voulons voir dans quelle mesure cette rémunération peut entrer en
conflit avec les intéréts des investisseurs.

A. Les conflits d’intéréts du distributeur de fonds

Premiérement, il nous semble nécessaire de spécifier que I'analyse réalisée ci-
dessous ne concerne que les distributeurs subordonnés a un devoir de fidélité,
soit de par la loi, soit de par leur relation contractuelle. En fait, la grande majorité
des distributeurs? sont concernés, puisque, d’'une maniere ou d’une autre, ils sont
presque tous soumis a un tel devoir (cf. chapitre 9) et a ce titre, eux seuls peuvent
se retrouver dans une situation de conflit d’intéréts.

Deuxiémement, nous traiterons ici exclusivement les conflits d’intéréts qui
peuvent surgir entre le distributeur et I'investisseur a cause du mode de rému-
nération du premier. Comme nous ’'avons vu précédemment, ce paiement peut
prendre les formes suivantes: honoraires et/ou commission de courtage et/
ou rétrocession depuis les commissions d’entrée et/ou de sortie et/ou manage-
ment fee.

1 Ocpe, White paper (2005), p. 160.

2 Ibid.

3 Ce sont les distributeurs qui distribuent, sans appel au public, soit des fonds suisses avec lesquels
ils n'ont pas conclu un contrat de distribution, soit des fonds étrangers sans approbation et qui,
de surcroit, n'ont pas conclu un contrat de mandat avec I'investisseur.
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1. Honoraires et conflits d'intéréts

Le paiement d’honoraires ne crée pas une situation de conflit d’intéréts potentiel
lorsque ceux-ci sont fixés dans le contrat (ou du moins les criteres pour les calcu-
ler), dont 'investisseur a connaissance et pour lesquels il a préalablement donné
son accord. S’il est vrai que leur montant est effectivement lié aux choix opérés
par les distributeurs, cette décision n’influencera pas le montant des honoraires
puisque ceux-ci dépendront de la performance du produit choisi ou de la masse
sous gestion.

En conséquence, les choix du distributeur par rapport a I'investissement dans
un fonds plutdt que dans un autre ne sont pas influencés négativement par le
simple fait qu’investir dans I'un ou 'autre fonds lui fait gagner plus d’argent.

2. Commission de courtage et conflits d’intéréts

En principe, les commissions de courtage sont également prévues par les condi-
tions générales signées par le client, ou du moins leur mode de calcul; en consé-
quence, I'investisseur en a pris connaissance. Ces paramétres dépendent de 'in-
termédiaire choisi et des montants investis et, par conséquent, le simple fait de
percevoir une commission de courtage ne met pas le distributeur dans une situa-
tion de conflit d’intéréts potentiel. En effet, privilégier un fonds par rapport a un
autre n’influence pas le montant de cette commission.

Par contre, si ce type de rémunération est octroyé, le distributeur pourrait étre
tenté de multiplier les transactions, étant donné que chacune d’elles lui rapporte
de I'argent (portfolio churning). Cependant, cette pratique est formellement inter-
dite (cf. p. 111).

3. Rétrocessions payées sur la commission de gestion et conflits d'intéréts

Ici, la problématique nait du fait que le distributeur pourrait étre tenté de favo-
riser ses propres intéréts au détriment de ceux de I'investisseur“. En effet, alors
que le distributeur recherche la maximisation de ses revenus, 'investisseur, lui,
vise la minimisation des frais a sa charge® ainsi que le conseil le plus adapté a ses
exigences. Dés lors, toute transaction ne coincidant pas avec ses objectifs ne revét
pour lui aucun intérét®.

4 Hsu (2006), p. 3.
5  KUHNE/LENGAUER/AMsTUTZ/IMWINKELRIED / DOMER (2007), p. 48.
6  Kunn (2006), p. 1052.
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Dans tous les cas, chaque fois que le distributeur conseille 'investisseur, le
paiement des rétrocessions peut interférer avec le devoir de fidélité dont il est
débiteur et créer ainsi un conflit d’intéréts potentiel’. En effet, le distributeur
pourrait étre amené a vendre le plus de parts possible, ou a vendre celles qui lui
rapportent les rétrocessions les plus élevées a la place de celles qui correspondent
le mieux au profil de I'investisseur. La question qui se pose alors est de savoir si
son choix se fonde sur I'intérét de ’'investisseur ou sur le sien (ou encore sur celui
du promoteur qui est aussi son mandant).

Une décision du Bundesgericht allemand a bien mis en évidence cette problé-
matique. Il s’agissait d’un cas de rétrocessions touchées par une banque lors de
l’acquisition de parts de fonds par un de ses clients:

“Die Aufklirung tiber die Riickvergiitung ist notwendig, um dem Kunden einen in-
sofern bestehenden Interessenkonflikt der Bank offen zu legen. Erst durch die Auf-
kldrung wird der Kunde in die Lage versetzt, das Umsatzinteresse der Bank selbst
einzuschdtzen und zu beurteilen, ob die Bank ihm einen bestimmten Titel nur des-
wegen empfiehlt, weil sie selbst daran verdient. Nach der Rechtsprechung des Senats
hat eine Bank, die einem Vermdigensverwalter Provisionen und Depotgebiihren
riickvergiitet, ihren Kunden vor Abschluss der vom Vermaogensverwalter initiierten
Effektengeschiifte darauf hinzuweisen, dass sie dadurch eine Gefihrdung der Kun-
deninteressen durch den Vermaogensverwalter geschaffen hat. Diese Rechtsprechung
ist auch auf den vorliegenden Fall zu iibertragen. Wenn eine Bank einen Kunden
ohne Zwischenschaltung eines Vermogensverwalters berit, Anlageempfehlungen
abgibt und dabei an den empfohlenen Fonds durch Riickvergiitungen verdient, sind
die Kundeninteressen durch die von der Bank erhaltenen Riickvergiitungen gefihr-
det. Es besteht die konkrete Gefahr, dass die Bank Anlageempfehlungen nicht al-
lein im Kundeninteresse nach den Kriterien anleger- und objektgerechter Beratung
abgibt, sondern zumindest auch in ihrem eigenen Interesse, moglichst hohe Riick-
verglitungen zu erhalten. Dabei spielt es entgegen der Ansicht der Beklagten keine
Rolle, ob die Riickvergiitungen einem bestimmten Geschdft unmittelbar zugeordnet
werden oder in gewissen Zeitabstinden gezahlt werden. Wesentlich ist nur, dass die
Riickvergiitungen umsatzabhingig sind.”®

Le fonctionnement des distributeurs en architecture ouverte ou fermée ne joue
pas un role clé dans la problématique des conflits d’intéréts créés par la percep-
tion de rétrocessions. En effet, d’un c6té, la palette des choix et le type de conseil
sont différents. Mais de l’autre, la formule n'offre aucun moyen d’empécher le dis-
tributeur de privilégier le fonds pour lequel il touche le plus de rétrocessions (a
I'intérieur de la palette qu’il a a disposition), par rapport a celui qui correspond le
mieux aux exigences de I'investisseur?.

7 Hsu (2006), p. 3.

8  C. 23 BUNDESGERICHTSHOF, XI ZR 56/05 du 19 décembre 2006 ; sur cette décision: NikoLAus /
p'OLEIRE (2007).

9 HaeseBrouck (2002).
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A ce sujet, une autre remarque s'impose. Certes, nous avons constaté que
la plupart des distributeurs sont liés par un devoir de fidélité vis-a-vis de I’in-
vestisseur. Cependant, ceux qui se trouvent effectivement dans cette situation
ne conseillent pas systématiquement leurs clients sur les investissements a réa-
liser. En conséquence, ils ne sont pas toujours en mesure d’influencer le choix
du client selon leurs propres intéréts. Ce n'est certainement pas le cas lorsque le
distributeur agit en execution only. En effet, si le devoir de fidélité prévoit que le
distributeur doit ceuvrer dans 'intérét de I'investisseur, il faut tout d’abord qu’il
lui soit demandé d’intervenir. Lorsque le client décide lui-méme de son inves-
tissement et transmet ordre au distributeur, celui-ci n'est pas confronté a une
situation de conflit d’intéréts'°. N’étant pas le décisionnaire, il ne peut pas aller a
I'encontre de I'intérét de son client dans le but de recevoir les rétrocessions liées a
la transaction™. En conséquence, la présence per se du devoir de fidélité n'est pas
une source immédiate de conflits d’intéréts. Ce devoir impose d’agir constam-
ment dans l'intérét des investisseurs (cf. p. 111), ce qui implique justement un
agissement du distributeur.

Par contre, il convient de préciser que le distributeur percevra quand méme
des rétrocessions, et ce de maniére systématique, des lors qu’il est 1ié par un
contrat de distribution avec le promoteur du fonds choisi par I'investisseur.

La question qui se pose alors est la suivante: si le choix du distributeur se porte
sur tel ou tel fonds, la raison tient-elle aux rétrocessions qu’il recoit, ou est-ce
I'intérét de I'investisseur qui prime, dés lors que le premier devrait veiller a ce que
I'investissement corresponde parfaitement aux exigences du second?

4. Rétrocessions payées a partir de la commission d'entrée et/ou de sortie
et conflits d'intéréts

Nous avons déja vu que des commissions d’entrée et/ou de sortie sont payées par
les investisseurs et quune partie, voire I'intégralité de celles-ci, est rétrocédée aux
distributeurs. La question ici est de savoir si le paiement de rétrocessions sur ces
commissions peut aussi engendrer une situation de conflit d’intéréts potentiel
entre le distributeur et I'investisseur.

Le but de ces rétrocessions, tout comme celui des rétrocessions payées a par-
tir de la commission de gestion, consiste a compenser les services recus par les
promoteurs, dont la distribution!2. Par contre, a la différence des rétrocessions

10 En tout cas pas liés a la perception des rétrocessions. En effet, il pourrait toujours y en avoir, par
exemple parce que le distributeur fait du front running ou parce qu'il vend a un prix différent de
celui du marché.

1 EmMENEGER (2007), p. 71.

12 TuEvenoz (2007), pp. 346-347.
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susmentionnées, elles ne sont pas prélevées sur les fonds sous gestion, mais payées
directement par les investisseurs. En dépit de cela, la méme question subsiste: si
le choix du distributeur se porte sur tel ou tel fonds, la raison tient-elle aux rétro-
cessions qu’il regoit, ou est-ce I'intérét de 'investisseur qui prime, dés lors que le
premier a veillé a ce que 'investissement corresponde parfaitement aux exigences
du second?

B. Les conflits d’intéréts du promoteur

Notre analyse de la problématique des conflits d’intéréts entre promoteur et in-
vestisseur s’articulera autour des conflits potentiels qui sont engendrés par la ré-
munération que le promoteur octroie au distributeur.

Précisons que notre étude ne concerne que les promoteurs ayant a leur charge
un devoir de fidélité vis-a-vis de I'investisseur. La grande majorité d’entre eux!
sera donc concernée, puisque, d’'une maniére ou d’une autre, tous ou presque y
sont soumis (cf. chapitre 9). En effet, seuls les débiteurs de ce devoir peuvent se
retrouver dans une situation de conflit d’intéréts.

1. Rétrocessions payées aux distributeurs sur la commission de gestion et
conflits d'intéréts

Nous avons vu que I'intérét principal du promoteur est d’augmenter la masse sous
gestion afin d’engendrer des économies d’échelle, lesquelles devraient a leur tour
générer une diminution des frais de gestion'4. Par ailleurs, plus les parts d’'un
fonds se vendent, plus elles sont susceptibles de se vendre (cest l'effet cascade). En
effet, les investisseurs suivent généralement la tendance, au lieu de se pencher sur
I’étude de différents fonds afin d’en déterminer la valeur®. Pour ces raisons, les
promoteurs sont trés concernés par la vente de leurs parts par les distributeurs.
Une telle augmentation de la masse sous gestion devrait bénéficier également aux
investisseurs, qui verraient dés lors leurs frais se réduire. Toutefois, comme nous
I’avons constaté auparavant, dans la pratique, cette augmentation ne se traduit
pas nécessairement par un tel résultat. Bien au contraire, elle engendre plutot une
augmentation des frais de gestion. Nous voyons deux raisons a cela.

13 Ce sont seulement les promoteurs étrangers qui distribuent sans appel au public leurs fonds en
Suisse ou depuis la Suisse qui sortent du champ d'application de la LPCC et, en conséquence, du
devoir de fidélité qu'elle impose.

14 FrRANKEL (2007), p. 375.

15 |bid.



Chapitre 11: Les conflits d'intéréts liés a la rémunération dans la distribution 163

Premierement, dans un systeme d’architecture fermée - ou du moins ou elle
est prédominante —, les banques proposent leurs propres fonds a leurs clients. De
ce fait, elles auront toutes tendance a créer une multitude de fonds du méme type,
lesquels n'entreront donc pas vraiment en concurrence les uns avec les autres.
Il en découle une absence d’économies d’échelle et, par conséquent, aucune ré-
percussion sur les frais de gestion'. Deuxiémement, pour augmenter la masse
sous gestion, il faut vendre plus de parts avec l'aide des distributeurs dont la ré-
munération, versée sous forme de rétrocessions, prend une place de plus en plus
importante. Il en va de méme lorsque le distributeur appartient au méme groupe.
En effet, celui-ci est responsable de son chiffre d’affaires et de son bénéfice; il ne
peut donc se permettre de distribuer des parts sans recevoir de compensation?
(cf. p. 201). Dans un systéme d’architecture ouverte, la problématique liée aux
économies d’échelle ne devrait pas avoir de réel impact, dans la mesure ou les
fonds sont en concurrence directe les uns avec les autres et quainsi, les moins
rentables devraient céder le pas aux plus avantageux. Par contre, dans ce cas éga-
lement, le probléme principal reste celui de la rémunération des distributeurs.
Donc, que l'on soit en architecture fermée ou ouverte, les rétrocessions payées
par les promoteurs aux distributeurs ont un poids trés important sur les frais
supportés par un fonds. En effet, les canaux de distribution internes sont envahis
soit par d’autres produits entrant en concurrence avec les fonds (par exemple les
produits structurés) '8, soit par les fonds provenant d’autres sources?. Les promo-
teurs doivent donc avancer des arguments économiquement trés convaincants
pour inciter les distributeurs a vendre leurs produits.

De toutes ces constatations, il ressort clairement que deux intéréts peuvent
entrer en conflit: celui des promoteurs, qui consiste & augmenter la masse sous
gestion par le biais de rétrocessions; et celui des investisseurs, qui au contraire
vise a ne plus 'augmenter, dés qu'elle engendre une hausse disproportionnée des
frais de gestion du fonds. Certes, les rétrocessions sont prélevées a partir de la
management fee, qui représente, de par le contrat ou les statuts, la rémunération
des promoteurs. Par conséquent, ces derniers devraient pouvoir l'utiliser comme
bon leur semble?’. Mais en réalité, les commissions négociées par le promoteur
et le distributeur (en fonction d’un pourcentage ou de points base des investisse-
ments des clients amenés par ce distributeur), sont payées sur les actifs sous ges-
tion et considérées comme faisant partie intégrante de la management fee. Econo-
miquement parlant, ces commissions passent par les comptes du fonds et non par

16 Commission CE, Annexe Livre vert (2005), p. 9.
17 Tnévenoz (2006), p.516.

18 THEvenoz (2007), p. 346.

19 CanTo (2001), p. 30 distribution ; ScHuLz (2002).
20 THEvenoz (2007), p. 345.
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ceux du promoteur 2. Etant donné que ce dernier utilise ’argent des investisseurs,
il doit respecter le devoir de fidélité qui le lie a eux, lorsqu’il négocie le montant de
ces paiements avec les distributeurs?2.

A ce stade, tous les éléments du conflit d’intéréts potentiel sont présents: deux
intéréts opposés et le devoir, pour l'une des deux parties, de prendre en compte
Iintérét de 'autre. La question qui se pose alors est la suivante: lorsque le pro-
moteur a fixé le montant des rétrocessions, I’a-t-il fait en pensant que les distri-
buteurs allaient vendre le plus de parts possible, ou a-t-il gardé a l'esprit I'intérét
des investisseurs — qui doit primer - et fait en sorte que leurs frais ne soient pas
disproportionnés?

Il faut encore faire une distinction en ce qui concerne le promoteur distribu-
teur de ses propres fonds. Dans ce cas, il ne se trouvera pas dans la situation de
conflit ci-dessus décrite, étant donné qu’il ne devra pas négocier de rétrocessions
et qu’il gardera tout simplement la commission de gestion dont le montant est
clairement indiqué dans le prospectus.

2. Rétrocessions payées aux distributeurs sur la commission d’entrée et/ou
de sortie et conflits d'intéréts

Il faut ici déterminer si ces rétrocessions payées au distributeur par le promo-
teur peuvent générer une situation de conflit d’intéréts entre le promoteur et I'in-
vestisseur. Du fait que le taux de rétrocession est I'objet d’une négociation entre
le promoteur et le distributeur, nous pouvons constater la présence d’un conflit
d’intéréts potentiel. En effet, nous nous retrouvons toujours devant deux intéréts
opposés: nous avons d’un co6té celui du promoteur, qui pourrait fixer le montant
de la rétrocession de fagon a inciter les distributeurs a vendre son fonds; et de
lautre celui de I'investisseur, pour lequel ces sommes doivent rester raisonnables.
Cette problématique est semblable a celle des rétrocessions payées sur la commis-
sion de gestion.

C. Le représentant de fonds étrangers

Nous avons établi que le représentant de fonds étrangers a un devoir de fidélité
vis-a-vis de 'investisseur.

En ce qui concerne son travail de distributeur, puisque sa rémunération se
présente sous la méme forme que celle de ce dernier (cf. chapitre 5), les probléma-

21 |bid.
22 |bid.
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tiques sont les mémes. De ce fait, les conflits d’intéréts du représentant de fonds
distributeur sont les mémes que ceux du distributeur et, pour leur analyse, nous
renvoyons au paragraphe A. A partir de ce moment, nous n’allons plus analyser le
représentant indépendamment du distributeur.

En ce qui concerne sa rémunération en tant que lieu de paiement, le cas
échéant, nous avons vu quelle peut avoir la forme de rétrocession. Par contre,
il nous semble que dans ce contexte, nous ne sommes pas devant une situation
de conflit d’intéréts, car il manque I’élément des intéréts opposés entre le repré-
sentant et I'investisseur. En effet, le premier ne fixe pas le montant des rétroces-
sions avec les distributeurs (tache accomplie par le promoteur) et ne conseille pas
Iinvestisseur.

I1l. Conclusion intermédiaire

De cette analyse, il ressort clairement que la source des conflits d’intéréts liés a la
rémunération concerne les rétrocessions. Rétrocessions au sens large, c’est-a-dire
payées sur base de la commission de gestion et des frais d’entrée et/ou de sortie.






PARTIE Il

CONFLITS D'INTERETS LIES
A LA REMUNERATION DANS LA DISTRIBUTION :
COMMENT DOIVENT-ILS ETRE GERES ?

Apres avoir identifié les conflits d’intéréts liés a la rémunération dans la distri-
bution de fonds, nous allons nous pencher, dans cette troisieme partie, sur leur
gestion. Afin de déterminer si les conflits d’intéréts liés a la rémunération sont
gérés de fagon satisfaisante, nous traiterons d’une part de la réponse donnée par le
droit des marchés financiers a ces conflits d’intéréts et, d’autre part, des solutions
offertes par le droit privé. Sur la base de ces éléments nous pourrons analyser les
solutions qui nous semblent étre les plus adaptées.






CHAPITRE 12: LA Rf:PONSE I:EGISLATIVE AUX
CONFLITS D’'INTERETS LIES A LA REMUNERATION
DANS LA DISTRIBUTION

Au cours du chapitre précédent, nous avons identifié une série de conflits d’inté-
réts liés a la rémunération dans la distribution des placements collectifs. Le conflit
d’intéréts potentiel devient actuel lorsque le débiteur du devoir de fidélité viole ce
méme devoir. Mais comment savoir si tel est le cas ? Au cours des chapitres 9 et 10,
nous avons analysé ce devoir et avons vu que le législateur a considéré que lorsque
le comportement a la source du conflit n’est pas interdit, le devoir de fidélité im-
pose de gérer ce dernier (par exemple en informant le client de son existence), (cf.
p- 111 ss).

Le but de ce chapitre n’est pas de reprendre I'analyse de ces mémes devoirs, les-
quels ont une portée assez générale. Nous allons plutdt tenter de voir si les diffé-
rents conflits d’intéréts pouvant survenir a cause du mode de rémunération prévu
dans le processus de distribution sont causés par des comportements interdits par
la loi - auquel cas le conflit est éradiqué a la base. Et dans le cas contraire, nous
présenterons les différentes mesures prises par le législateur concernant “leur ges-
tion” et la mise en pratique de celle-ci, afin d’en empécher la violation®.

I. Gestion des conflits d'intéréts du distributeur

A. Dans la législation suisse

De maniere générale, cette analyse prendra en compte le droit des marchés fi-
nanciers (les différentes lois étant applicables selon le statut juridique du distri-
buteur), et en particulier la LPCC. Nous avons vu que le devoir de fidélité impose
de gérer les conflits d’intéréts et qu'en cas d’impossibilité, C’est la régle “disclose or
abstain” qui devrait prévaloir. Mais est-ce toujours le cas?

1 Nous retrouvons aussi cette problématique par exemple dans le droit des sociétés, ot I'inter-
diction de conflits d'intéréts pour les membres du conseil d'administration ressort du devoir de
fidélité & leur charge; mais aucune disposition n'indique comment il faudrait concrétement les
gérer, in JaccarD /BaruH (2008), p. 141.
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1. Rétrocessions payées a partir de la commission de gestion
a) Distribution par appel au public

Comme nous I’'avons évoqué précédemment, dans le cas de figure du distributeur
qui fait appel au public, celui-ci sera soumis a la LPCC.

Larticle 21 LPCC, disposition concernant le placement de la fortune, a une
double incidence pour les titulaires d’une autorisation et leurs mandataires. D’une
part, il les soumet a I'obligation d’investir le patrimoine du fonds en respectant la
politique prévue dans le contrat, dans le réglement de placement ou dans le contrat
de société; d’autre part, il leur interdit, lors de I’achat ou de la vente d’avoirs ou
de droits, de percevoir des rétrocessions ou toute autre rétribution qui ne serait
pas prévue dans les documents juridiques. La question est donc de savoir si cette
disposition est applicable aux distributeurs. Pour notre part, nous ne le pensons
pas. Certes, elle se réfere aux “titulaires d’'une autorisation et a leurs mandataires”
et effectivement, les distributeurs peuvent étre et titulaire d’'une autorisation et
mandataires du promoteur (qui est lui-méme titulaire d’une autorisation)2. Par
contre, 'intitulé “placement de la fortune” indique que cette disposition s’adresse
a une activité étrangere a celle quexerce le distributeur® ou, encore mieux, a une
activité qu’il ne peut pas exercer. En conséquence, cette norme vise les promo-
teurs et les gestionnaires de placements collectifs, c’est-a-dire ceux qui s'occupent
d’investir 'argent injecté dans le fonds par les investisseurs. Les activités men-
tionnées par les deux premiers alinéas leur sont donc propres (achat et vente des
avoirs d’'un fonds). En conséquence, cette disposition concerne uniquement les
“titulaires d’une autorisation et leurs mandataires” pratiquant une telle activité.
Ainsi, I'obligation de restituer les rétrocessions au fonds est valable pour les pro-
moteurs et les gérants de placements collectifs; elle ne sapplique donc pas aux
distributeurs.

De plus, la FINMA a considéré que les rétrocessions payées aux distributeurs a
partir de la commission de gestion sont licites si le contrat ou le reglement prévoit
quil est possible d’effectuer un tel versement*. Lors de la rédaction de la LPCC,
le 1égislateur a d’ailleurs suivi cette position®. Par contre, ce principe ne modifie
en rien le fait que ces rétrocessions peuvent étre une source de conflit d’intéréts et
par conséquent, il convient d’étudier la maniére dont celui-ci est géré.

Comme nous l’avons indiqué au chapitre 7, les distributeurs faisant appel
au public sont soumis au devoir d’information, précisé par l’article 20 LPCC et

Art. 13 al. 2 LPCC; EMMENEGER (2007), p. 79 ; ScHMmID, cm 38 ss.
EMMENEGER (2007), p. 79; ScHmID, cm 38 ss.

Crs, RG 2003, pp. 86-87.

Art. 21 al. 2 LPCC et art. 38 al. 6 OPCC.

[ TR NY
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concrétisé par larticle 34 OPCC. Celui-ci prévoit qu’ils doivent “indiquer tous
les cotits liés a I’émission et au rachat de parts ainsi qu’a 'administration du pla-
cement collectif. Ils indiquent également l'utilisation de la commission de ges-
tion...”. A défaut d’une interdiction de percevoir des rétrocessions, la loi semble
mettre a la charge des distributeurs un devoir d’information concernant l'utili-
sation de la commission de gestion. Cette interprétation n’est pas celle de la pra-
tique, car dans les faits, une telle information n’est donnée ni dans le prospectus,
ni par les distributeurs. Mis a part cette disposition, aucune autre indication, dans
la loi ou I'autorégulation, ne concerne les informations a transmettre en particu-
lier par le distributeur en matiére de couts. En effet, toutes les autres dispositions
visent les informations inhérentes aux documents du fonds; elles sont donc du
ressort du promoteur et non du distributeur. La seule information que le contrat
ou le réglement et le prospectus se bornent a donner est que des rétrocessions
peuvent étre payées aux distributeurs de la commission gestion. Ceci ne permet
pas de considérer que le conflit d’intéréts soit géré de fagon satisfaisante, car I'in-
vestisseur n’a pas assez d’informations pour évaluer son impact.

Par rapport aux exigences organisationnelles, nous avons vu que s’il nexiste
pas de prescriptions strictes en la matiére, un principe général énonce toutefois la
nécessité de garantir une activité irréprochable (cf. p. 112). A ce propos, la FINMA
indique aussi que les intermédiaires financiers qu'elle a interrogés ont pris les me-
sures structurelles adéquates afin de ne pas léser leurs clients®. Nous ne mettons
nullement en doute la bonne foi des acteurs du marché et leur volonté d’éviter
tout conflit avec leurs clients. Toutefois, force est de constater que dans I’état ac-
tuel des choses, les investisseurs nont aucune possibilité d’identifier si ces me-
sures appropriées ont été prises ou non.

Comme nous avons pu le vérifier ci-dessus, la loi ne donne pas vraiment d’in-
dication sur la maniere dont est — et devrait étre — “géré” le conflit d’intéréts sur-
venant entre le distributeur et 'investisseur en raison de rétrocessions pergues
par rapport a la management fee. Elle ne prévoit ni exigences organisationnelles ni
obligation de transparence précise, lesquelles pourraient pourtant empécher ou
résoudre le conflit dans le sens du client.

Nous souhaitons également souligner I'article 24 al. 1 LPCC, qui prévoit que
“[Jes titulaires [d’une autorisation] prennent les mesures nécessaires pour assu-
rer une acquisition sérieuse et un conseil objectif des clients”. A notre sens, cette
disposition donne le ton en ce qui concerne la maniére dont le conflit créé par les
rétrocessions doit étre géré: lors de 'achat du fonds, le client doit savoir a com-
bien se montent effectivement ses frais et qui en bénéficie, afin d’étre en mesure
de juger de Popportunité de 'investissement proposé. Les regles de conduite SFA

6  Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aoiit 2008), p. 74.
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concrétisent cette disposition en ce qui concerne les directions de fonds et les
SICAV. Une des conditions dispose que les promoteurs doivent appliquer aux dis-
tributeurs un systéeme de rémunération encourageant un conseil irréprochable’.
Le fait de payer les distributeurs par des rétrocessions ne va naturellement pas
dans cette direction.

Quant a la FINMA, elle considere que les rétrocessions de distribution n'ont
pas vraiment d’effet sur le choix des produits car si cela était effectivement le cas,
l'on serait en présence d’une violation du devoir de diligence affirmé par la loi
(civile ou de la surveillance). De plus, les rétrocessions sont assez similaires par
rapport aux mémes types de fonds, de sorte que les distributeurs n’y trouvent
pas réellement de motivation®. Nous émettons néanmoins quelques réserves par
rapport a ce point de vue. Premiérement, pour que les investisseurs puissent réa-
liser qu’il y a eu une violation du devoir de diligence a cause du paiement de
rétrocessions, il faudrait déja qu’ils soient informés de leur existence et de leur
ampleur. Alors que la présence d’'un devoir de diligence implique une certaine
maniere d’agir, elle ne permet pas toutefois d’éviter I’émergence de conflits d’in-
téréts. Deuxiémement, §’il est vrai que Pampleur des rétrocessions est similaire
pour une méme gamme de fonds, il nous semble que tout d’abord, le choix peut
étre porté sur un fonds provenant d’une autre gamme correspondant moins aux
exigences des clients et ce, en vue d'obtenir de meilleures rétrocessions. Ensuite, si
les rétrocessions sont assez similaires, les objections soulevées en défaveur de leur
restitution — du fait que les grandes banques seraient favorisées parce que leurs
taux de rétrocessions sont les plus élevés — se mettent a tomber®. Et finalement, le
dévoilement de cette information ne devrait susciter aucune crainte (par exemple
d’effets néfastes sur la concurrence).

b) Distribution sans appel au public

Lorsqu’un distributeur vend des parts d’un fonds suisse sans appel au public, il n’a
pas besoin d’une autorisation et plus généralement, il n'est pas soumis a la LPCC
(cf. p. 81)1°. Malgré tout, lorsqu’il a conclu un contrat de distribution avec le pro-
moteur qui, lui, est soumis a la LPCC (par exemple pour un contrat de placement
privé), le distributeur devient son mandataire et doit satisfaire aux devoirs prévus
par larticle 20, lequel prévoit qu’il s'adresse aux .. titulaires d’une autorisation

et leurs mandataires...”. En conséquence, les propos que nous avons tenus au sujet

7 Cm 88 Régles de conduite SFA.

8 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aoiit 2008), p. 74.
9 P. 199, note n° 49.

10 Art. 2 et 13 LPCC.
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du distributeur faisant appel au public dans le paragraphe précédent, auquel nous
renvoyons le lecteur, sont valables aussi dans ce contexte.

Par contre, lorsqu’un distributeur vend soit des parts d’un fonds étranger, soit
des parts d’un fonds suisse, sans faire d’appel au public et sans étre au bénéfice
d’un contrat de distribution, il n’est pas soumis, méme indirectement, aux régles
de conduite de la LPCC. Ses devoirs dépendront alors des régles applicables a sa
relation avec I'investisseur. De celle-ci découlera aussi le traitement réservé aux
rétrocessions regues dans le cadre du déploiement de son activité (cf. chapitre 13).

Quant a la situation du distributeur négociant en valeurs mobiliéres et gérant
de fortune, elle mérite a ce stade une attention particuliére.

c) Distributeur négociant en valeurs mobilieres

Par rapport a cette activité, les conditions que nous avons indiquées dans les
paragraphes précédents (faire ou non appel au public) demeurent valables. Par
contre, la LBVM s’applique aussi lorsque le distributeur est un négociant en va-
leurs mobilieres.

Tout comme la LPCC, la LBVM prévoit qu’il faut éviter les conflits d’intéréts
et, en cas d’impossibilité, de les gérer. En revanche, elle ne clarifie pas davantage
la problématique des rétrocessions, telle que nous 'avons analysée dans les para-
graphes précédents. En effet, ni le devoir de loyauté (qui correspond au devoir de
fidélité de la LPCC), ni les dispositions qu'elle prévoit concernant la transparence
en matiére de colits, n’apportent une véritable explication quant a la maniére de
gérer d’éventuels conflits d’intéréts engendrés par les rétrocessions.

d) Distributeur gérant de fortune

Les conditions de l'article 6 OPCC et de la circulaire FINMA 08/8 considérent
que si le distributeur gérant de fortune ne fait pas d’appel, il n’est pas soumis a la
LPCC. Par contre, il sera quand méme soumis a l'article 398 CO (responsabilité
pour bonne et fidéle exécution du mandat) et s’il est affilié a une organisation d’au-
torégulation, il sera assujetti aux régles de conduite de celle-ci (lesquelles, si elles
ont été reconnues, reposent sur la circulaire FINMA 09/1). En ce qui concerne les
effets du droit du mandat, nous renvoyons le lecteur au prochain chapitre. Pour
ce qui est de la circulaire 09/1, elle soumet les gérants de fortune a des regles de
transparence accrue s’agissant de la perception et du niveau des rétrocessions per-
cues de la part de tiers (dont les promoteurs). En effet, les clients doivent étre in-
formés des “parametres de calcul” et des “fourchettes de valeurs” des prestations
regues de tiers pour chaque catégorie de produit. De méme, dés lors qu’ils en font
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la demande, ils doivent obtenir la reddition de compte sur ’'importance de ces
prestations, “dans la mesure ou elles peuvent étre réparties individuellement avec
des efforts raisonnables” . Bien entendu, le fait de devoir dévoiler ces informa-
tions aux investisseurs résout le conflit d’intérét potentiel qui pourrait survenir a
cause de ce mode de rémunération.

2. Rétrocessions payées sur la commission d’entrée et sortie

Que ce soit dans la loi2 le prospectus®® ou le prospectus simplifié!, il est prévu
que le montant de ces commissions d’entrée et/ou de sortie soit indiqué aux inves-
tisseurs. D’ailleurs, au sujet de celles-ci, la FINMA considere qu'elles sont licites
si elles sont diiment mentionnées dans le prospectus du fonds'®, aucune autre
information n’étant nécessaire.

Lorsque ces commissions sont rétrocédées intégralement aux distributeurs et
que cette information est connue des investisseurs — car elle est donnée par ces
mémes distributeurs ou dans le prospectus -, le conflit d’intéréts est “résolu” par
le simple fait que I’investisseur ait pris connaissance de ces rétrocessions et de
leur ampleur, ce qui lui permet alors d’évaluer leur impact.

Par contre, lorsqu’il est impossible de savoir dans quelle mesure les commis-
sions sont rétrocédées aux distributeurs — et méme si elles sont fixes, facilement
reconnaissables et surtout clairement désignées comme le prix a payer pour ac-
céder au fonds'® -, I'investisseur n’a aucun moyen de mesurer I'impact des rétro-
cessions (étant donné qu’il n’en connait pas la teneur) sur le choix du distributeur.
Dés lors, la problématique est similaire a celle des rétrocessions sur la commission
de gestion que nous avons analysée ci-dessus.

B. La réponse normative communautaire

La problématique des conflits d’intéréts a été traitée également par le droit com-
munautaire. Par rapport aux placements collectifs, nous avons vu qu’il existe
deux sources de droit les concernant: les directives OPCVM (qui s’appliquent
aux OPCVM en tant que produit ainsi qu'aux sociétés de gestion, sauf pour leurs

11 Cm 28 a 32 Circ.-FINMA 09/1.

12 Art. 26 al. 3 lit. e LPCC et art. 38 al. 1 lit. a et al. 3 OPCC pour les fonds de placement, art. 44
LPCC et art. 58 OPCC pour les SICAV.

13 Ch. 1.8 Annexe | OPCC.

14 Ch. 3.2 Annexe Il OPCC.

15 Crs, RG 2003, pp. 86-87.

16 THEveENoz (2007), pp. 346-347.
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activités de gestion de portefeuille et de conseil en investissement) et la directive
MiFID (qui s’applique aux prestataires de services financiers, dont les distribu-
teurs de fonds, et aussi aux sociétés de gestion, mais seulement pour leurs activités
de gestion de portefeuille et de conseil en investissement).

Si la directive OPCVM prévoit une obligation générale d’agir dans le but de
“restreindre au minimum” les conflits d’intéréts, elle ne donne pas davantage
d’indications a ce sujet (cf. p. 140).

La directive MiFID, quant a elle, contient toute une série de normes qui visent
expressément le traitement des conflits d’intéréts. De maniére générale, les en-
treprises d’investissement doivent prendre toutes les mesures raisonnables pour
déceler les conflits d’intéréts qui peuvent surgir entre elles-mémes et leurs clients,
ou encore entre deux clients”. En vue d’empécher la survenance de ces conflits, la
directive prévoit tout d’abord que ces sociétés doivent instaurer des regles orga-
nisationnelles ou administratives efficaces®. Elles doivent donc s’organiser (par
exemple avec des chinese walls) de fagon a neutraliser I’éventuel impact négatif
quengendrerait tout conflit d’intéréts. Si cette disposition ne suffit pas a garantir
“avec une certitude raisonnable” que les intéréts du client ne risquent pas d’étre
atteints, l'entreprise d’investissement se doit d’informer ce dernier, de maniére
claire et précise, quant a leur nature générale et/ou leur source’. L'obligation de
transparence, telle quelle est prévue par la directive, dépend du jugement de l'en-
treprise. C'est a celle-ci de déterminer si les mesures organisationnelles qu'elle a
mises en place sont suffisantes pour prévenir un tel préjudice. Si son appréciation
est faite de bonne foi, alors il est considéré que le principe de transparence n’a
pas été bafoué, méme si, ultérieurement, il est prouvé que les intéréts des clients
ont néanmoins subi un dommage?. Il nous faut néanmoins mentionner ici le
manque de clarté de la directive par rapport a la “nature générale et/ou [aux]
sources” du conflit d’intéréts. Cette expression peut en effet étre interprétée dans
un sens différent, a savoir qu’il n’est pas obligatoire de donner des indications
précises sur sa nature et son étendue?. Le point central reste toutefois la nécessité
d’identifier, d’enregistrer et de gérer les conflits d’intéréts?2. La directive d’exé-
cution de MiFID % soumet les entreprises d’investissement a I’établissement — au
moyen d’un support écrit - et a la mise en ceuvre d’une politique efficace de ges-
tion des conflits d’intéréts, ce qui implique quelles doivent indiquer comment

17 Art. 18 al. 1 MiFID.

18 Art.13 al. 3 et 18 al. 1 MiFID.

19 Art. 18 al. 2 MiFID.

20 ENRIQUES (2006), p. 51.

21 |bid.

22 Bussy (2008), p. 1.

23 Art. 22 dir. d’exécution de MiFID.
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elles vont éviter de tels conflits par des mesures organisationnelles?*. Celle-ci doit
tenir compte tant de la taille et de I'organisation de 'entreprise que de son activité.
Cette politique de gestion des conflits d’intéréts se compose de deux éléments:
une directive interne qui énumeére les conflits potentiels, les personnes concernées
et les moyens pour les éviter d’'une part, et la correspondante information aux
clients en ce qui concerne le contenu de cette directive d’autre part?.

La directive d’exécution de MiFID indique cing situations générales dans les-
quelles des conflits d’intéréts peuvent porter atteinte aux intéréts des clients?¢:
I'entreprise peut réaliser un gain financier ou éviter une perte financiere aux dé-
pens du client; son intérét dans le résultat d’un service fourni au client ou d’'une
transaction réalisée pour le compte de celui-ci différe de I'intérét du client pour
ce résultat; elle est incitée, pour des raisons financieres par exemple, a privilégier
les intéréts d’un autre client par rapport a ceux du client concerné; elle exerce la
méme activité professionnelle que le client; et enfin, elle recoit ou recevra d’une
personne autre que le client un avantage lié au service fourni au client, pouvant
prendre la forme d’argent, de biens ou de services autres que la commission ou les
frais normalement facturés pour ce service.

1. Rétrocessions payées a partir de la commission de gestion

Comme nous I’'avons vu ci-dessus, le fait de recevoir des avantages notamment en
argent (dont les rétrocessions font partie) rentre dans une des cing situations dans
lesquelles il est considéré que le conflit d’intéréts peut porter atteinte aux intéréts
du client. Dans ce cas, la directive d’exécution prévoit des restrictions? a leur
paiement, applicables aux clients de détail et professionnels. Celles-ci font partie
intégrante du devoir de diligence prévu par MiFID. De ce fait, les entreprises
peuvent verser ou recevoir d’un tiers une rémunération, une commission ou un
avantage non patrimonial (soft commission) sous certaines conditions:

1. Ils sont versés au client ou payés par celui-ci.

2. Ilssont versés a un tiers ou payés par celui-ci, exclusivement lorsque le client a
été diment informé de leur montant ou mode de calcul et de leur nature. De
plus, ce paiement doit améliorer la qualité du service fourni, tout en n'empé-
chant pas l'entreprise d’agir au mieux des intéréts du client. C’est I'entreprise
d’investissement qui traite directement avec le client, auquel ces informations
sont dues (Informations at the point of sale).

24 ConTrATTO/ERIKSSON, P. 303.

25 ConTrATTO/ERIKSSON, p. 303.

26 Art. 21 dir. d’exécution de MiFID.

27 Art. 26 dir. d'exécution de MiFID; Bussy (2008), p. 2.
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3. Il s’agit de rémunérations qui permettent la prestation de services d’investis-
sement ou qui lui sont nécessaires (Cest-a-dire droit de garde, commissions de
change, etc.).

Bien entendu, le deuxiéme point vise directement les rétrocessions payées aux

distributeurs. Il prévoit qu’elles sont admissibles & une double condition: tout

d’abord, il faut que le client en ait été diiment informé; ensuite, elles doivent
améliorer la qualité du service, sans faire obstacle au devoir d’agir dans 'inté-
rét des clients, lequel incombe a l’entreprise. Pour la premiére condition, il est
clair qu'une information générique liée au fait que des rétrocessions sont payées
n’est pas suffisante, car elle ne permet pas a 'investisseur de prendre une dé-
cision en toute connaissance de cause?. Il faut, bien entendu, que soit indiqué
au moins leur montant ou mode de calcul. L'information doit étre complete,
exacte et compréhensible et doit étre fournie avant que le service d’investis-
sement concerné ne soit presté. Pour I'interprétation de la deuxiéme condi-
tion, MiFID ne donne pas d’indications plus précises, mais 'amélioration de
la qualité du service doit étre évaluée dans le contexte générale et non pas par
rapport a une transaction déterminée concernant un client déterminé?. CESR
considere qu’il convient de prendre en ligne de compte le considérant 39 de la
directive d’exécution MiFID. Celui-ci énonce qu “aux fins des dispositions de
la présente directive concernant les avantages, la perception, par une entreprise
d’investissement, d’'une commission en rapport avec des conseils en investisse-
ment ou des recommandations générales, dans les cas ot la perception d’une
commission na pas pour effet de biaiser ces conseils et recommandations, doit
étre considérée comme visant a améliorer la qualité des conseils en investisse-
ment fournis au client”. En d’autres termes, les rétrocessions sont permises si
le conseil ou la recommandation qui ont été donnés ne le sont pas du fait de la

rétrocession*®. Méme si le wording du récital 39 ne concerne que les cas ou il y

a eu effectivement conseil ou recommandation, CESR estime que cet élément

n'exclut pas que l'article 26 de la directive d’exécution MiFID ne puisse pas s’ap-

pliquer a toutes les autres situations. Alors, il estime que dans ces autres hypo-
theses, la condition prévoyant I'amélioration de la qualité du service fourni est
considérée comme remplie par le simple fait que la rétrocession incite le distri-
buteur agissant en execution only a fournir a ses clients un service impliquant

une plus vaste gamme de produits, qu’il ne proposerait pas si en contrepartie, il

n’était pas payé par le promoteur3.. Le fait que l'entreprise doit aussi agir dans le

28 CESR (mai 2007), pp. 10-11.

29 ConTrATTO/ERIKSSON, p. 304.
30 Ibid., pp. 9-10.

31 Ibid.



178 Samantha Meregalli Do Duc

meilleur intérét du client doit étre mis en relation avec 'amélioration de la qualité
du service. En effet, cette deuxiéme condition peut étre considérée comme une
présomption pour la premiere. Mais ceci n'est pas suffisant. Pour analyser si ’'en-
treprise a agi dans le meilleur intérét du client, il faut regarder les circonstances
du cas concret (par exemple si I'entreprise s’est engagée a vendre une certaine
quantité du produit conseillé au client)32.

A notre avis, imposer la transparence a tous les distributeurs, qu’ils proposent
ou non une prestation de conseil, est la meilleure facon de procéder. Par contre,
nous ne pensons pas que pour parvenir a ce résultat, Uinterprétation de la deu-
xiéme condition faite par CESR soit cohérente. En effet, cette interprétation pré-
voit que le paiement améliore la qualité du service et qu’il ne fait pas obstacle au
devoir d’agir dans 'intérét du client; la condition est remplie, en cas de prestation
de conseil, par l'existence méme du conseil et, en cas d’execution only, par le fait
que le distributeur est ainsi incité a proposer une plus grande gamme de produits.
Nous ne sommes pas d’accord avec cette deuxieme hypothese car, a notre avis,
le choix du distributeur de proposer ou non une vaste gamme de produits, s’il
est bien str lié a sa rémunération, n’a en tout cas pas d’influence véritable sur
la décision de I'investisseur. En effet, si ce dernier a opté pour un produit avant
de consulter un distributeur, il se dirigera simplement vers celui qui propose le
produit en question. Par contre, s’il se rend chez son distributeur afin de choisir
un investissement, cest en étant conscient que son choix se portera forcément
sur un produit faisant partie de la gamme offerte par ce dernier, que celle-ci soit
large ou non.

Pour cette raison, il aurait fallu, selon nous, en rester tout simplement a la pre-
miére condition, cest-a-dire imposer la transparence sur les rétrocessions, qu’il
y ait ou non prestation de conseil. En effet, lorsque I'investisseur est clairement
informé quant aux rétrocessions percues par les distributeurs, cela lui laisse la
possibilité de poursuivre son processus d’investissement en toute connaissance
de cause, puisqu’il peut calculer I'impact qu'elles engendreront. Par contre, le fait
que ces rétrocessions améliorent véritablement la qualité du service fourni ou en-
core quelles représentent une rémunération pure est, a nos yeux, un élément sans
réelle importance.

Quoi qu’il en soit, cette regle résout le probléeme des conflits d’intéréts du dis-
tributeur de fonds (méme si elle est applicable seulement lorsque le distributeur
est soumis a MiFID).

32 ConTrATTO/ERIKSSON, p. 305.
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2. Rétrocessions sur les commissions d’entrée et de sortie

Etant donné que les rétrocessions sur les commissions d’entrée et de sortie sont
une composante de la rémunération des distributeurs, elles sont, a notre avis,
appréhendées de la méme maniére que les rétrocessions sur la commission de
gestion, par les dispositions évoquées dans le paragraphe précédent (auquel nous
renvoyons le lecteur).

Il. Gestion des conflits d’intéréts du promoteur

A. Dans la législation suisse

Dans cette analyse, nous allons prendre en compte seulement la LPCC, car les
autres lois concernant le droit des marchés ne sont pas applicables dés lors que
le promoteur ne peut pas porter plusieurs casquettes a la fois (par exemple étre
simultanément direction de fonds et négociant ou banque).

1. Rétrocessions payées aux distributeurs sur la commission de gestion

La loi ne prévoit aucune interdiction formelle pour le promoteur de procéder au
paiement de rétrocessions aux distributeurs (cf. chapitre 12). Par contre, le contrat
de fonds de placement* et le réglement 34 doivent prévoir explicitement que des
rétrocessions peuvent étre versées aux distributeurs sur base de la commission de
gestion.

D’une maniére plus générale, les promoteurs sont soumis au devoir d’infor-
mation, prévu par l'article 20 LPCC et concrétisé par l'article 34 OPCC. Celui-ci
stipule qu’ils doivent “indiquer tous les cofits liés a I’émission et au rachat de
parts ainsi qu’a 'administration du placement collectif. Ils indiquent également
Putilisation de la commission de gestion...”. De ce fait, la loi met a leur charge
un devoir d’information concernant l'utilisation de cette commission. La LPCC
dispose également que le contrat de fonds de placement? et le réglement 3¢ doi-
vent préciser “la nature, le montant et le mode de calcul de toutes les rémuné-
rations, [...] qui peuvent étre débités de la fortune collective ou mis a la charge

33 Art. 38 al. 6 OPCC.

34 Art. 58 al. 1 OPCC.

35 Art. 26 al. 3 lit. e LPCC.
36 Art. 44 LPCC.
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des investisseurs”. On pourrait interpréter cette norme comme une obligation
d’informer les clients quant aux rétrocessions payées par les promoteurs aux dis-
tributeurs, étant donné qu’elles sont a considérer comme une rémunération. Par
ailleurs, celles-ci devraient étre détaillées dans le poste “Mode de calcul”?. Cette
norme est renforcée par deux dispositions de I'ordonnance, qui prévoient que le
contrat de placement collectif doit indiquer “les rémunérations de la direction, de
la banque dépositaire, et de tiers pour la distribution du fonds [...]”*® et que la di-
rection doit “.. faire état, dans le prospectus, de l'utilisation escomptée de la com-
mission de gestion”*. Certes, 'ordonnance donne une liste des éléments quelle
considére comme des rémunérations, dans laquelle elle mentionne la commission
de gestion et non les différents postes qui la composent. Cependant, cette liste
nest pas exhaustive. Le probléme qui se pose concerne le degré d’information a
divulguer au sujet de ces rétrocessions“°. Il nous semble que compte tenu de la
teneur des autres dispositions de la loi, il n’est pas abusif de dire que les rétroces-
sions sont aussi une forme de rémunération qui doit étre indiquée séparément,
méme si celles-ci sont englobées dans la commission de gestion.

Cette approche n'est actuellement pas celle qui est adoptée par les contrats
modeles de fonds approuvés par la FINMA, étant donné que les montants des
rétrocessions payées aux distributeurs n’apparaissent généralement pas.

La FINMA (al’époque encore CFB) avait décidé, dans un premier temps, qu’il
était important que les investisseurs prennent conscience qu'une grande partie de
la commission de gestion était utilisée pour la distribution et que, par conséquent,
il fallait étre plus transparent sur les colts. A cette fin, elle considérait que pour
les fonds ouverts au public, il était nécessaire d’indiquer, sur les prospectus, les
commissions maximales de gestion, d’administration et de distribution*. D’un
commun accord avec la SFA, cette volonté a été traduite dans la directive trans-
parence. Celle-ci mentionnait, dans son premier libellé, la nécessité de préciser la
hauteur des trois composantes de la management fee, dont celle de la distribution.
Toutefois, cette partie a été mise de coté, toujours en accord avec la FINMA, en at-
tendant les évolutions du droit communautaire, ou MiFID était en plein chantier
(a ce propos, cf. p. 204). Entre-temps, avec 'entrée en vigueur de cette derniére,
il a été décidé queen Europe, la transparence serait du ressort du distributeur (at
the point of sale). Par contre, en Suisse, ce point napparait pas et dans I’état ac-
tuel des choses, les prospectus se bornent donc a indiquer que des rétrocessions
peuvent étre payées a partir de la commission de gestion et, comme nous I’avons

37 ScHMmID, cm 16.

38 Art. 37 al. 1 lit. a OPCC (applicable par analogie aux SICAV, art. 58 al. 1 OPCC).

39 Art. 38 al. 5 OPCC (applicable par analogie aux SICAV, art. 58 al. 1 OPCC) et 1.12 annexe | OPCC.
40  ScHMmID, cm 19 et 20.

41 Cre, RG 2004, p. 71.
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vu ci-dessus, les distributeurs n‘ont aucun devoir d’information a leur sujet. Lon
peut dire que concernant le paiement des rétrocessions aux distributeurs par I’in-
vestisseur, la gestion d’un éventuel conflit d’intéréts survenu entre le promoteur
et I'investisseur, basée sur la transparence, n'est pas vraiment effective.

En ce qui concerne des mesures organisationnelles, nous voyons mal lesquelles
seraient efficaces pour inciter les promoteurs a négocier des taux de rétrocessions
tenant compte de I'intérét des investisseurs et pas seulement du leur.

Il est important de faire remarquer que ce conflit d’intéréts ne se dissiperait
pas, quand bien méme I’investisseur choisirait lui-méme son fonds et que le dis-
tributeur agirait en execution only. En effet, le conflit d’intéréts entre le promoteur
et I'investisseur ne se situe temporellement pas au moment du choix du fonds,
mais dans la fixation par le promoteur des taux de rétrocessions qu’il consent a
payer aux distributeurs.

2. Rétrocessions payées sur les commissions d’entrée et/ou de sortie

Si la loi est muette quant a ces rétrocessions, la FINMA, pour sa part, considére
quelles sont licites si elles sont diment indiquées dans le prospectus du fonds*2.
La LPCC, elle, prévoit que dans le contrat de fonds de placement* et dans le
reglement*4, doivent étre indiqués “la nature, le montant et le mode de calcul
de toutes les rémunérations, les commissions d’émission et de rachat [...] qui
peuvent étre débités de la fortune collective ou mis a la charge des investisseurs”.
Cette régle est confirmée par 'OPCC, qui dispose que la rémunération des tiers
pour la distribution doit étre stipulée dans le contrat de fonds de placement* et
dans le réglement“s. La méme indication est prévue dans le prospectus¥ et le
prospectus simplifié#8. Une nouvelle fois, toutes ces dispositions imposent une
information sur la commission elle-méme, mais pas sur la maniere dont elle est
utilisée. S’il est vrai que les commissions d’entrée et de sortie sont indiquées par
des montants maximaux, qu’elles sont facilement reconnaissables et surtout clai-
rement désignées comme le prix a payer pour accéder au fonds®, il n’en va pas
forcément de méme pour les rétrocessions qui en découlent. Si, par contre, le
prospectus mentionne dans quelle mesure les commissions d’entrée et de sortie

42 Crs, RG 2003, pp. 86-87.

43 Art. 26 al. 3 lit. e LPCC.

44 Art. 44 LPCC.

45 Art. 37 al. 1lit. a OPCC et art. 38 al. 1 lit. a et al. 3 OPCC.
46 Art. 58 OPCC.

47 Ch. 1.8 Annexe | OPCC.

48 Ch. 3.2 Annexe Il OPCC.

49 THEvenoz (2007), pp. 346-347.
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sont rétrocédées aux distributeurs, les conflits d’intéréts qu’elles peuvent poten-
tiellement créer seraient dissous grace a la transparence (par exemple par 'indi-
cation du taux de rétrocession). En revanche, lorsque I’investisseur ne connait pas
lampleur de ces rétrocessions, I'on retombe dans une problématique semblable a
celle que nous avons analysée dans la partie traitant des rétrocessions de la com-
mission de gestion.

B. Dans la législation communautaire

A propos des placements collectifs et de leurs promoteurs (sociétés de gestion et
sociétés d’investissement), nous avons vu qu’ils sont appréhendés par les direc-
tives OPCVM (qui sappliquent aux OPCVM en tant que produit, ainsi quaux
sociétés de gestion). Dans ce contexte, MiFID n'est pas applicable (sauf pour les
activités de gestion de portefeuille ou de conseil en investissement).

1. Rétrocessions payées aux distributeurs sur la commission de gestion

Selon les termes de la directive OPCVM, rien ne s'oppose a ce que le promo-
teur verse des rétrocessions aux distributeurs. Par contre, étant donné que nous
sommes en présence d’un éventuel conflit d’intéréts et que la directive prévoit que
les parties se doivent d’agir de facon a les “restreindre au minimum?, il convient
de vérifier si d’autres obligations leur incombent a ce niveau. Larticle 43 de la
directive OPCVM (qui correspond a ’art. 90 dir. OPCVM IV) statue que “le re-
glement du fonds doit indiquer les rémunérations et les dépenses que la société de
gestion est habilitée a prélever sur le fonds ainsi que le mode de calcul de ces ré-
munérations”. De plus, des indications concernant le mode, le montant et le calcul
des rémunérations qui sont a la charge du fonds et qui bénéficient a la société de
gestion, au dépositaire ou a des tiers doivent étre données dans le prospectus®.
A notre connaissance, aucun de ces documents ne mentionne les modalités de
répartition de la commission de gestion (qui est quant a elle divulguée) ni, par
voie de conséquence, la teneur de 'impact que peuvent avoir les rétrocessions sur
celle-ci (et aucun changement nest prévu par les informations clés pour investis-
seurs: cf. p. 226). En réalité, la question de la commercialisation des OPCVM par
les sociétés de gestion n'est pas réglée par le droit communautaire, mais laissée
aux autorités nationales®!, ce qui engendre des différences importantes.

50 Art. 28 et art. 1.18 schéma A, annexe | dir. OPCVM (correspond a l'art. 69 et a l'art. 1.18 schéma A
annexe | dir. OPCVM V).
51 Art. 44 ss dir. OPCVM (correspond aux art. 91 et ss dir. OPCVM IV).
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Toutefois, comme nous ’avons évoqué précédemment, MiFID prévoit une
obligation de transparence sur les rétrocessions au point of sale (cf. p. 176). Celle-ci
résout le probléeme des conflits d’intéréts a partir du moment ou I'investisseur
s’adresse a un prestataire soumis a cette directive, mais pas lorsque la commercia-
lisation est effectuée par la société de gestion, dans un cadre autre que la gestion
de portefeuille ou le conseil en investissement.

2. Rétrocessions sur la commission d’entrée et/ou de sortie

Nous avons vu ci-dessus que la directive OPCVM prévoit que le réglement du
fonds et le prospectus doivent indiquer les rémunérations, leur mode de calcul
ainsi que les dépenses que la société de gestion préléve sur le fonds. A Pinstar du
droit suisse, les documents relatifs aux fonds européens contiennent des infor-
mations concernant ces commissions. Cependant, il n’est fait mention ni de leur
utilisation, ni de leur rétrocession aux distributeurs.

111. Conclusion intermédiaire

Dans le domaine de la distribution des placements collectifs, les conflits d’intéréts
sont monnaie courante. Nous avons mis en évidence que les modes de rémuné-
ration des distributeurs en constituaient I'une des causes. En effet, comme nous
I’avons vu, leur rémunération a souvent la forme de rétrocessions, au sens large du
terme: rétrocessions sur la commission de gestion, sur les commissions d’entrée
ou de sortie. La réponse du législateur n’est clairement pas suffisante pour ré-
soudre le probléme.

J.-B. Zufferey*? analyse bien la situation. Pour la gestion des conflits d’inté-
réts, le législateur suisse a prévu des principes généraux qui sont énoncés par les
devoirs de fidélité, de diligence et d’information (qui sont, d’une maniére géné-
rale, les principes fondamentaux sur lesquels se basent les législations financieres
modernes). Par contre, ces principes généraux n'offrent pas de réelle protection
contre d’éventuels conflits liés a la rémunération, et ce pour trois raisons. Pre-
mierement, les intermédiaires financiers, face a de tels principes, vont porter leur
attention principalement sur leurs devoirs “techniques”. Deuxiémement, leur
caractére trop générique n‘apporte pas une solution spécifique dans des cas de
conflits d’intéréts liés a la rémunération. Les cas pratiques sont tous différents et

52 Zurrerey (1999), pp. 233-235.
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chacun pourrait étre considéré comme illégal ou non, selon I'interprétation don-
née. Troisiemement, des principes aussi généraux permettent d’éviter le débat sur
des points trés controversés. En contournant une régle spécifique sur le sort des
rétrocessions, le législateur ne doit pas trancher entre 'intérét de I'intermédiaire
et celui de 'investisseur.

Etant donné que ces devoirs généraux ne suffisent pas, il faut une concréti-
sation par le législateur ou le régulateur, ce que ni 'un ni lautre n'ont prévu, en
tout cas concernant la problématique de la rémunération. En conséquence, nous
savons que cette derniere génere des conflits que les distributeurs et autres inter-
venants doivent gérer. Toutefois, nous ignorons s’ils traitent le probleme et dans
l'affirmative, de quelle maniere ils le traitent. La seule certitude que nous ayons,
Cest que dans le domaine de la distribution des fonds, il existe bel et bien des
conflits liés a la rémunération. Et dans I’état actuel des choses, nous avons pu ob-
server que 'adage disclose or abstain n’est pas respecté. Dés lors, ce qu’il faudrait
instaurer — et qui intéresse par ailleurs tous les investisseurs —, c’est un systéme
permettant de savoir comment les différents intermédiaires ont géré, dans un cas
concret, le conflit auquel ils étaient confrontés et si effectivement, ils ont respecté
leurs obligations a leur égard.

Dans le cadre de MiFID, I'Union européenne a quand méme prévu l’obliga-
tion de mettre en place une politique de gestion des conflits d’intéréts en ce qui
concerne les intermédiaires financiers (afin de pouvoir les identifier) ainsi qu'un
certain nombre de situations considérées comme conflictuelles (dont le paiement
des rétrocessions) et pour lesquelles le principe de transparence est requis. Pour
autant, ce type d’agissement est-il plus efficace dans la lutte contre ce phénomene ?
En ce qui concerne I’établissement d’une politique de gestion des conflits d’in-
téréts, une information de ce genre permet a I'investisseur d’analyser, du moins
a priori, la stratégie élaborée par les intermédiaires. Mais en méme temps, nous
pensons que celui-ci aura du mal & en évaluer 'impact réel par rapport a sa si-
tuation personnelle. Par contre, 'obligation de transparence concernant les ré-
trocessions payées aux distributeurs s’avére une excellente solution. En effet, elle
laisse tout loisir aux investisseurs d’appréhender I'impact de cette rémunération
sur leurs propres investissements; peut-étre leur donne-t-elle aussi de meilleures
cartes pour négocier, par exemple, des honoraires supplémentaires.



CHAPITRE 13: LA REPONSE DU DROIT PRIVE
AUX CONFLITS D'INTERETS LIES A LA REMUNERATION
DANS LA DISTRIBUTION

Apres avoir constaté que dans le secteur de la distribution de fonds, le mode de
rémunération sous forme de rétrocessions pouvait engendrer des conflits d’inté-
réts, nous avons cherché a savoir comment le droit des marchés financiers appré-
hendait leur gestion, eu égard a leur caractere inévitable. En ce qui concerne en
particulier le droit suisse, la démarche n’a pas été treés profitable, car nous avons
pu noter que ce sont les promoteurs et les distributeurs qui tiennent le couteau par
le manche. En droit communautaire, par contre, la législation régissant le prin-
cipe de transparence pour ce qui est des rétrocessions est beaucoup plus agressive.

Partant de ces constatations, nous voulons maintenant élargir notre champ
de vision et examiner quel pourrait étre le sort des rétrocessions avec des moyens
tirés du droit privé, que nous soyons ou non en présence d’un contrat. Il sagit a
présent d’analyser plus particulierement la situation juridique du distributeur qui
recoit les rétrocessions et ce, d’un point de vue du droit privé. Peut-il percevoir des
rétrocessions? Et dans l'affirmative, a quelles conditions ? L'investisseur a-t-il des
moyens d’action?

Nous nous limiterons a I’étude du droit suisse, pour la simple raison qu’il
nexiste pas — encore — un droit privé au niveau de ’Union européenne.

I. Rétrocessions au distributeur mandataire de l'investisseur

Comme nous 'avons vu dans le chapitre 8, le distributeur et 'investisseur peu-
vent étre liés par un contrat de mandat. Dans cette hypothese, les regles le concer-
nant sont applicables.

Dans le cas d’un distributeur qui vend soit des parts d’'un fonds étranger,
soit des parts d’'un fonds suisse sans appel au public et sans étre au bénéfice d’'un
contrat de distribution, I’étendue de la relation entre le distributeur et 'inves-
tisseur prend encore plus d’ampleur. En effet, étant donné que la LPCC n’est
pas applicable, c’est seulement lorsque cette relation peut étre qualifiée de man-
dat que le distributeur sera soumis a une obligation de fidélité et de diligence
(art. 398 CO), elle-méme associée a un devoir de reddition de compte et de resti-
tution (art. 400 CO).
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A. Rétrocessions dans la gestion de fortune : jurisprudence fédérale

C’est dans ce domaine que le cas des rétrocessions a été le plus souvent évoqué,
que les gérants de fortune soient ou non indépendants. En effet, cest une tres im-
portante source de revenus pour la branche'.

Dans un arrét de mars 20062 qui a fait couler beaucoup d’encre?, le Tribunal
fédéral s’est penché sur le sort des rétrocessions payées par une banque a un gé-
rant de fortune indépendant.

Le cas concerne un gérant de fortune indépendant (défendeur) qui touchait
des rétrocessions et des finder’s fees* de la part de plusieurs banques pour l'ad-
ministration du patrimoine d’une fondation. Cette derniére (demanderesse) a
demandé la reddition des comptes et la restitution desdits paiements sur la base
du contrat de mandat qui la liait au gérant de fortune. Les deux instances canto-
nales I'ont déboutée, en considérant qu'elle avait tacitement accepté ces rétroces-
sions. En outre, ces paiements seraient habituels dans la branche et de ce fait, leur
restitution au mandant irait a lencontre de la pratique commerciale. Le Tribu-
nal fédéral a admis le recours de la fondation et cassé les décisions des instances
inférieures.

De maniere générale, il a rappelé que le contrat de gestion de fortune est quali-
fié de mandat auquel s’appliquent les articles 394 ss CO. Le régime applicable aux
rétrocessions est analysé en particulier au regard de 'article 400 al. 1 CO, lequel
prévoit une obligation de rendre compte et de restituer tout ce que le mandataire a
recu dans le cadre du mandat. Le Tribunal fédéral a estimé que le devoir de resti-
tution ne concernait pas seulement les biens confiés au mandataire afin d’accom-
plir son mandat (direkte Vorteile) mais aussi “tout ce qu’il peut avoir acquis ou
recu lors de la conclusion ou de I'exécution du contrat”>. Ceci inclut aussi tous les
avantages indirects (indirekte Vorteile) qui ont été donnés au mandataire par un
tiers et dont font typiquement partie les commissions, les rabais et les pots-de-vin.
Le fait que le mandataire les regoive en fonction de la seule volonté du tiers n’est

1 EMMENEGER (2007), pp. 68-69.

2 ATF 132 11l 460.

3 Weser/Iseui (2008), N 340-360; GutzwiLLer (2008), p. 196 ss; MULLER / MaDER (2008),
p. 157 ss; RoTH (2007), p. 77 ss; Hsu /Stupp (2006); Kunn (2006) ; NANNI/vON DER CRONE
(2006) ; LomearDINI/MacaLuso (2008); GeissBUHLER/STuLz (2007); ABEGGLEN, Retrozes-
sion (2007) ; NoBeL/STIRNIMANN (2007) ; Camp /BUHRER (2006) ; RoTH (2007). D’'une maniére
plus générale, sur le devoir de restitution du mandataire, Borer Benz (2006); EMMENEGER /
ScHmip (2008).

4 Commissions payées une fois pour le simple fait d’avoir apporté un nouveau client: BRETTON-
CHEVALLIER (2002), p. 166.

5  CR CO I-WEerro, 400 CO, N 12.
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pas relevant®. Mis a part les honoraires établis entre le mandant et le mandataire,
ce dernier ne doit rien perdre ni gagner avec le mandat (Fremdniitzigkeitsprinzip).
I1 peut garder seulement ce qui n’a pas un rapport de connexité (inneren Zusam-
menhang) avec celui-ci’. Notre Haute Cour, avec laquelle 'on ne peut qu’étre d’ac-
cord, a considéré que les rétrocessions sont payées au gestionnaire par la banque
parce que celui-ci accomplit certaines opérations en lien avec le mandat qu’il a
conclu avec son client. En conclusion, elles devaient étre restituées a I'investisseur,
conformément a l’article 400 al. 1 CO.

Apres avoir établi ce principe, le Tribunal fédéral s’est penché sur I’analyse de
la validité d’une renonciation préalable au droit a la restitution. Pendant long-
temps, la doctrine® a considéré que l’article 400 al. 1 était de droit impératif et que
les parties ne pouvaient pas I’écarter. Aujourd’hui, la doctrine majoritaire® n’est
plus de cet avis. Le Tribunal fédéral, de son coté, a constaté que l'article 400 al. 1
ne prévoit pas d’interdiction de renoncer a la restitution. Dés lors, aucune raison
ne permet d’aller a ’'encontre du fait que l'obligation de restituer est bel et bien de
droit dispositif. Pour une analyse complete de la problématique de la renonciation
au droit a la restitution, nous renvoyons le lecteur a la p. 202.

A T’époque de cette jurisprudence, la circulaire FINMA 09/1 concernant les
regles-cadres relatives a la gestion de fortune (cf. p. 35) qui considérent quune
information accrue est a apporter aux investisseurs au sujet des rétrocessions’,
n’était pas encore en vigueur. Dans ce domaine, il faut désormais tenir compte de
cette circulaire.

Larrét du Tribunal fédéral a affolé tout le monde!, moins pour les devoirs de
reddition de compte et de restitution - qui étaient connus par tout un chacun
comme faisant clairement partie du contrat de mandat!? -, que pour la maniere
de procéder a la renonciation de remise des rétrocessions de la part du client. En
outre, une éventuelle extension de ladite jurisprudence a d’autres domaines de la
finance, dans lesquels des rétrocessions sont communément utilisées, a également
été discutée.

CR CO I-WEeRrro, 400 CO, N 13.

BaKo-WEeBeRr, CO 400, N 12; BK 400 CO-FELLmANN, 400 CO, N 115-117-127.

BK-GauTscHi, 400 CO, N. 38.

BK-FELLmann, 400 CO, N 154; CR CO I-Werro, 400 CO, N 20; BaKo-Weeer, CO 400,
N 21.

10 Cf.p.134.

11 P. 186, note n° 3.

12 De CapiTani (1998).
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B. Contrat de mandat et rétrocessions dans la distribution de fonds

La jurisprudence fédérale concernant la gestion de fortune (analysée ci-dessus)
a-t-elle un impact sur le distributeur de fonds? Un investisseur peut-il agir sur la
base de ’article 400 CO pour obliger le distributeur a lui payer les rétrocessions
qu’il a regues?

La FINMA (al’époque encore CFB) a d’ailleurs procédé a un examen plus gé-
néral des conséquences que cet arrét lié¢ a la gestion de fortune pourrait impliquer
pour le secteur financier qui est sous sa surveillance. Elle en a conclu que “[...] la
problématique des rétrocessions et des indemnités de distribution est importante
sous l’angle de la surveillance, en raison surtout des conflits d’intéréts qui peu-
vent en résulter selon les circonstances. La Commission des banques n’a toutefois
pas estimé qu’il existait le besoin immédiat d’une réglementation. Eu égard aux
démarches existantes pour une plus grande transparence vis-a-vis de la clientele
en ce qui concerne les cotits de gestion, elle a cependant décidé d’approfondir en-
core la question et de mener des entretiens avec divers participants au marché” .

Si 'investisseur et le distributeur sont liés par un contrat de mandat, les ar-
ticles 394 ss du CO sont bien entendu applicables et, en conséquence, ’article 400
al. 1 CO l'est aussi (premiere condition prévue par la jurisprudence fédérale analy-
sée). Ceci se vérifie indépendamment du statut de distributeur avec ou sans appel
au public.

1. Analyse de l'application de 400 al. | CO a la distribution de fonds

Pour établir si l’article 400 al. 1 est applicable, il convient de vérifier si ses condi-
tions sont remplies. Tout d’abord, une analyse de la nature des rétrocessions est
nécessaire afin d’établir si elles constituent ou non des honoraires payés par I’in-
vestisseur. Dans la négative, il faut vérifier 'existence d’un lien étroit entre leur
perception et 'exécution du mandat. Si cest le cas, cela signifierait que le distri-
buteur mandataire peut faire I'objet d’'une action en restitution, dés lors qu’il n’a
pas diiment informé son client et que ce dernier n’a pas valablement renoncé aux
rétrocessions.

a) Nature des rétrocessions

Nous avons vu plus haut que les rétrocessions sont payées par les promoteurs aux
distributeurs (cf. § B). Cependant, il convient, dans un premier temps, d’établir si

13 Crs, RG 2006, p. 39.
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elles représentent des honoraires liés a la prestation accomplie par le distributeur
vis-a-vis de 'investisseur. En effet, ’article 400 al. 1 prévoit que le mandataire, lors
de I'exécution du mandat, ne doit rien perdre ni gagner*, a I'exception, naturelle-
ment, de la rémunération convenue ou usuelle (honoraires)*.

Si 'on considere les rétrocessions comme des honoraires payés par 'inves-
tisseur pour les services rendus par le distributeur et, des lors que le distributeur
et 'investisseur ont conclu un contrat de gestion de fortune, la solution est assez
simple. En effet, dans ce cas, les rétrocessions ne peuvent étre assimilées a des
honoraires relatifs a l'activité de gestion des biens de Iinvestisseur par le distribu-
teur, car la plupart du temps, les parties ont déja prévu ce mode de rémunération. Il
s’agirait donc, en quelque sorte, d’honoraires additionnels ou supplémentaires®.
Par ailleurs, ’ATF 132 I1I 460, en matiére de gestion de fortune, précise qu’étant
donné que la perception des rétrocessions dépend du type et de la fréquence des
transactions, elles ne peuvent pas étre considérées comme des honoraires, méme
si, dans les faits, elles augmentent le revenu des gérants: “... Hormis le fait que
cette rémunération dépend de la nature et de la fréquence des transactions ini-
tiées, une convention sur la conservation des rétrocessions et d’autres prestations
analogues n'est pas assimilable a un accord sur la rémunération du mandataire,
méme si in fine la rémunération du gérant s’en trouvait accrue...” .

La question de savoir si les rétrocessions peuvent étre considérées comme la
rémunération convenue ou usuelle du distributeur et ainsi échapper a l'applica-
tion de l’article 400 al. 1 CO est plus compliquée lorsque ce dernier vend des parts
de fonds a I'investisseur dans le cadre de la relation qu’ils ont nouée entre eux (qui
est qualifiée de mandat), mais quaucune rémunération directe n’est prévue. Pour
P. Jacquemoud, dans un tel cas, étant donné que 'activité d’intermédiation et de
gestion des parts de fonds n'est pas rémunérée par le client, et qu’il est normal
que le distributeur soit payé, les rétrocessions sont a considérer comme les hono-
raires de cette prestation; elles échapperaient en conséquence a l'application de
larticle 400 al. 1 CO'®. Dans PATF 124 III 481, en matiere de rétrocessions payées
au courtier en assurance par l’assureur, notre Haute Cour a estimé qu’il est nor-
mal que le courtier soit payé pour le travail qu’il accomplit pour I’assuré; donc, le
fait qu’il soit rémunéré par l’assureur n’est pas relevant.

Lorsque le distributeur et I'investisseur ont conclu un contrat de mandat mais
qui nest pas un mandat de gestion de fortune, il peut s’agir d’un contrat de com-
mission (par exemple lorsque I'intermédiaire est un négociant), d’'un contrat de

14 P. 187, note n°7.

15 P. 57, note n° 26.

16 JacQuemoun (2008), p. 395.

17 C.4.3, ATF132 111 460 in S) 2006 413.

18 JacQuemoun (2008), p. 396 ; LucHsINGER GAHWILER (2004), p. 45.



190 Samantha Meregalli Do Duc

dépot (lorsque I'intermédiaire est une banque) ou encore d’un mandat de conseil
en placement. Par contre, tous ces contrats prévoient généralement une rému-
nération pour lactivité déployée par I'intermédiaire. Dans la commission, le
négociant est payé pour I'exécution de la transaction. Dans le contrat de dépot,
la banque a I'obligation d’exécuter les services liés a 'administration des titres
(éléments caractérisant le mandat) et pour ce faire, elle est rémunérée. Le cas le
plus compliqué se rapporte au contrat de conseil en placement. En effet, si pour
la clientele fortunée, il est d’usage de prévoir une rémunération pour les conseils
dispensés, pour les petits et moyens clients, il en va tout autrement . En effet, les
tentatives des banques de facturer ces prestations aux clients, proportionnelle-
ment aux colts engendrés, n’ont pas réussi a s'imposer sur le marché. Par contre,
méme si le conseil est fourni sans étre directement rémunéré, cela ne signifie pas
quil soit gratuit?. Assurément, si les banques agissent de la sorte, cest principa-
lement parce que la mise en ceuvre de leurs recommandations génere du chiftre
d’affaires par le biais des courtages et autres commissions (étant donné que gé-
néralement, les clients les chargent de 'exécution des transactions conseillées,
méme s’ils n’ont aucune obligation dans ce sens)?.. Vu que la formule du mandat
de gestion de fortune ne vise pas les petits et moyens clients, c’est la prestation de
conseil en placement qui est la plus répandue pour ce type de clientele.

Nous pouvons en déduire que si les rétrocessions destinées aux gérants de for-
tune sont considérées comme une rémunération accessoire en sus des honoraires
convenus et que de ce fait, elles sont soumises a l’article 400 al. 1 CO, le méme
raisonnement peut sappliquer a tout autre type de mandat pour lequel une rému-
nération est prévue. Rémunération qui englobe l'activité que 'intermédiaire doit
déployer afin de procéder a 'investissement dans les fonds, méme s’il ne s’agit pas
véritablement d’honoraires.

En supposant que dans la pratique, ces contrats ne soient pas rémunérés
moyennant des honoraires prédéterminés, ceux-ci peuvent I’étre tacitement. Se-
lon la doctrine majoritaire, le montant de la rémunération correspond au travail
fourni par le mandataire. Mais si celui-ci est indéterminable, ce sont les critéres
permettant de I’établir qui sont décidés a 'avance. Mais la théorie peut étre sup-
plantée par 'usage — par exemple en ce qui concerne les tarifs professionnels — ou
par la volonté hypothétique des parties?2. Le fait que les rétrocessions soient com-
munément utilisées dans la pratique ne les transforme pas en usage, au sens juri-
dique du terme. D’ailleurs, le Tribunal fédéral, encore dans PATF 132 II 460, nie
que les rétrocessions puissent étre considérées comme des usages dans la gestion

19 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aoiit 2008), p. 31.

20  Ibid.

21 Ibid.

22 CR CO I-WEeRRO, 394 CO, N 2 et 38-40, N 43 ss; BK 394 CO-FELLMANN, 394 CO, N 368 ss.
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de fortune, a cause du fait que leur importance nest pas contrdlable par I’inves-
tisseur: “Le fait que les rétrocessions soient généralement conservées par le gérant
ne permet pas encore de tirer de conclusions quant au caractere usuel, au sens de
article 394 al. 3 CO, d’une telle rémunération, ni dans son principe, ni dans sa
quotité.” 2 Nous considérons que le méme principe est applicable par analogie
dans le domaine de la distribution de fonds?.

Dans I’hypotheése ot la banque ou I'intermédiaire financier sont liés a 'inves-
tisseur par un mandat ne prévoyant aucune rémunération directe par le client du
fait qu’ils ne s’octroient leur paiement que par le biais des rétrocessions, celles-ci
constituent-elles des honoraires? Si nous suivons 'ATF 132 II 460, étant donné
que ces derniers n'ont pas été prédéterminés et qu’ils ne représentent pas non
plus un usage, la réponse est clairement négative. Par contre, au regard de PATF
124 111 481, il faudrait répondre affirmativement. D’un c6té, il nous semble difficile
de faire entrer les rétrocessions dans la définition des “honoraires”, telle qu’elle est
utilisée dans le cadre du mandat (voir ci-dessus); et de l'autre, pour la doctrine
majoritaire, les rétrocessions sont plutdt considérées comme la rémunération
payée par les promoteurs a des distributeurs a qui ils déleguent I'exécution de cer-
taines prestations (outsourcing)?. Cest d’ailleurs pour cette raison qu’une partie
de la doctrine les exclut de l'application de l'article 400 al. 1 CO. Nous sommes
d’accord sur le fait qu’il s’agit d’'une rémunération payée par le promoteur, et ce
pour deux raisons: d’une part, elle n’est ni déterminée ni déterminable par I’in-
vestisseur; et d’autre part, dans la majorité des cas, les investisseurs paient déja
la prestation réalisée par I'intermédiaire auquel ils ont fait appel. Toutefois, nous
ne pensons pas que les rétrocessions, dés lors quelles constituent la rémunération
versée par le promoteur au distributeur, puissent étre exclues du champ d’appli-
cation de l'article 400 al. 1 CO. En effet, cette norme vise aussi les rémunérations
payées par des tiers et pour celles-ci, aucun accord n’a été conclu entre le mandant
et le mandataire. Ce qui est relevant, cC’est la présence d’'un mandat entre le dis-
tributeur et investisseur ainsi que d’un lien étroit entre la perception des rétro-
cessions et 'exécution de ce méme mandat. A cette condition, les rétrocessions
entrent bien dans le champ d’application de I’article 400 al. 1 CO.

Pour toutes ces raisons, nous considérons que les rétrocessions ne peuvent étre
assimilées a des honoraires payés au distributeur pour le service rendu a I'inves-
tisseur. Par conséquent, une fois prouvé le lien étroit avec le mandat, les rétroces-
sions entrent dans le champ d’application de I'article 400 al. 1 CO.

23 (. 4.3, ATF 132 111 460 in SJ 2006 413.

24 Hsu constate qu'en matiere d'assurance, le TF a défini les rétrocessions comme des usages; par
contre, il laisse la problématique ouverte en matiére de fonds, Hsu / Stupp (2006), p. 205.

25 NoBEeL/STIRNIMANN (2007) ; ABEGGLEN, Retrozession (2007); Circ. SFA 22/06 du 05.12.2006;
Sra, News 04/6, p. 25.
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b) Lien étroit

Exclure le fait que les rétrocessions puissent étre considérées comme des hono-
raires payés au distributeur en échange de services rendus a 'investisseur nous
amene a nous pencher sur la problématique du lien étroit, afin de voir si elles
peuvent faire 'objet d’une reddition de compte et d’une restitution, selon les
termes de I'article 400 al. 1 CO.

Comme nous ’'avons vu plus haut (§ IV.A), le devoir de reddition de compte
et de restitution se repose sur le fait que premiérement, cest le patrimoine du
mandant qui est impliqué et que deuxiemement, le mandataire a un devoir de
fidélité en vertu duquel il doit privilégier les intéréts du mandant. Etant donné
que le mandant doit supporter toute perte non imputable au mandataire, tous
les avantages doivent aussi lui revenir?. De son c6té, le mandataire, lors de l'exé-
cution du mandat, ne doit rien perdre ni gagner, a I'exception bien entendu de la
rémunération convenue ou usuelle?. De ce fait, le mandataire doit restituer tout
ce qu’il recoit de la part du mandant ou de tiers?.

Afin d’établir I'étendue du devoir de restitution, I’élément déterminant
concerne le fait que le mandataire a regu les valeurs patrimoniales ou les autres
avantages suite a exécution du mandat. Clest ici qu'intervient la notion de lien
étroit, qui doit exister entre ces paiements et 'exécution du mandat. Par contre,
les avantages pergus par le mandataire seulement a 'occasion de l'exécution du
mandat ne sont pas soumis au devoir de reddition de compte et de restitution (par
exemple pour des présents d’usage) ?°. Le lien étroit doit ainsi étre admis lorsqu’il
y aun risque pour le mandataire de perdre de vue les intéréts du mandant a cause
de ce qu’il regoit (C’est-a-dire en cas de conflits d’intéréts). C'est pour cette rai-
son que l'on peut considérer que 'obligation de restitution basée sur I'article 400
al. 1 CO concrétise le devoir de fidélité prévu par larticle 398 al. 2 CO et que
le Tribunal fédéral et la doctrine admettent I’existence d’un lien étroit pour les
pots-de-vin, rabais et commissions et que le mandataire est obligé de restituer au
mandant (au prorata pour chaque client)*®. Ndnni et von der Crone* considerent
qu'au sujet de ces pots-de-vin, rabais et commissions — lesquels sont toujours des
sources de conflits d’intéréts potentiels —, un élément décisif est que leur paiement
implique le risque que les intéréts du client ne soient plus suffisamment pris en

26 BK-FELLMANN, 400 CO, N 114.

27 P. 187, note n°7.

28  BK-FELLmANN, 400 CO, N 115-116; CR CO I-Werro, 400 CO, N 13.

29 BK-FELLMANN, 400 CO, N 127-128; ABEGGLEN, Retrozession (2007), p. 125.

30 MULLER /MADER (2008), p. 164; EMMENEGER / ScHMmID (2008), p. 219 ; BK-FeLLmANN, 400 CO,
N 127-128.

31 NANNI/voN DER CRONE (2006), p. 379.
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compte. Méme si le Tribunal fédéral n’a pas explicité ce danger en matiere de ré-
trocessions, il I'a néanmoins implicitement soulevé en faisant remarquer que les
rétrocessions sont payées suite a certains agissements du gérant. Les rétrocessions
cachent toujours des conflits d’intéréts, car elles exercent un pouvoir sur les déci-
sions que les mandataires prennent dans ’'intérét de leurs clients.

(1) Positions de la doctrine

Pour une partie de la doctrine, les rétrocessions de distribution ne sont pas en
lien étroit avec I'exécution du mandat, mais elles sont percues a 'occasion de son
exécution 2

P. Nobel * a analysé le probléme des rétrocessions lorsque ce sont les banques
qui exercent la fonction de distributeur. Premiérement, pour l’auteur, ce n’est pas
un rabais dont le mandant doit profiter, mais du prix a payer par les promoteurs
pour pouvoir bénéficier du réseau de distribution. En effet, les promoteurs re-
noncent a distribuer eux-mémes leurs fonds (tAche d’ailleurs trés coliteuse) en
faveur des banques ou d’autres distributeurs. Si le montant de base du calcul des
rétrocessions résulte directement du montant des actifs apportés, le taux, lui, est
subordonné a la taille du distributeur et a Pattractivité de son réseau. La créa-
tion de richesse obtenue grice a la mise en place de son réseau de clients dépend
donc des capacités de la direction de I’établissement bancaire. Cette richesse se
construit indépendamment des relations avec chaque client et pour cette raison,
elle revient a la banque et non aux clients3*. Car plus un distributeur comptera de
clients, plus il sera efficace et apte a retirer des avantages. D’ailleurs, personne n’a
jamais pensé que ces profits, obtenus par la compétence du distributeur en tant
que gestionnaire d’entreprise, devraient étre rétrocédés aux clients sur la base du
mandat qui les engage 'un envers l'autre. Les rétrocessions relatives a la distri-
bution de fonds, comme tout gain fondé sur le volume, sont étroitement liées a la
gestion de l'entreprise, et non aux relations tissées avec les clients.

Deuxiémement, lauteur fait observer que tous les investisseurs d’'un méme
fonds ou compartiment paient le méme prix, quel que soit le distributeur a l’ori-
gine de la vente, celui-ci se fondant sur la VNI. Par contre, les divers distributeurs

32 NoBeL/STIRNIMANN (2007); ABEGGLEN, Retrozession (2007); LomsarDINI/ MacaLuso (2008);
RoserTo (2009) ; JAEGER / HAuTLE (2008), p. 440. En particulier, ces derniers considérent que la
jurisprudence fédérale ne concerne que les rétrocessions proprement dites et non les commissions
de gestion d'état (cf. p. 59). Ces auteurs considérent, pour ce qui est des commission de gestion
d'état, qu'il manque le lien étroit entre leur perception par le distributeur et le contrat de mandat
que celui-ci a conclu avec I'investisseur.

33 NoBEL/STIRNIMANN (2007), p. 348.

34 Dans le méme ordre d'idée: Jaecer /HauTLE (2008), p. 441.
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recoivent des rétrocessions différentes. Cela semble signifier quen remboursant
les rétrocessions aux clients, les distributeurs favoriseraient indirectement les
clients les plus performants - typiquement les grandes banques. De plus, certains
investisseurs ne recevraient pas de rétrocession en retour (par exemple ceux qui
ont directement acheté auprés du fonds), tout en continuant néanmoins a suppor-
ter leur part de commission de gestion, laquelle irait dans les poches des investis-
seurs dont les distributeurs auxquels ils ont fait appel regoivent des rétrocessions
(ce qui irait a 'encontre du principe d’égalité de traitement).

Troisiemement, concernant le fait que le mandataire ne doit rien gagner ni
perdre - si ce nest la rémunération convenue -, la perception de rétrocessions par
le distributeur ne pose pas de probleme. En effet, le but est d’indemniser des pres-
tations indépendantes du mandat qui le lie au client. Cette rémunération couvre
les prestations réalisées en faveur du promoteur qui ne sont pas déja incluses dans
les frais supportés par 'investisseur.

Quatriemement, quant a la problématique des conflits d’intéréts et au fait
que Cest leur présence qui établit le lien étroit avec le mandat, 'auteur considére
quelle doit étre analysée indépendamment de celle qui est liée a I'application de
’article 400 al. 1 CO. En effet, lorsque I’absence de lien étroit entre le paiement
et l'exécution du mandat est démontrée, alors la problématique d’un potentiel
conflit d’intéréts n’entre pas dans le champ d’application de cette regle.

S. Abegglen * estime pour sa part que d’une maniére générale, la distribution
des fonds est déléguée par les promoteurs aux distributeurs. De ce fait, ces der-
niers reprennent des missions qui devraient étre du ressort des premiers et pour
lesquelles ils se font rémunérer. Par contre, dans certains cas, des rétrocessions
sont payées sans que le distributeur n’ait accompli la moindre tache. En fait, il
n'est rémunéré que pour avoir choisi, a 'intention de son client, un fonds plutot
quun autre. Selon l'auteur, pour que le lien étroit ne soit pas effectif, il faut que
les rétrocessions rémunérent une contre-prestation équivalente du distributeur
en faveur du promoteur. Cependant, elle ne doit pas déja étre due a I'investisseur
de par leur relation contractuelle, ni mettre le distributeur en position de conflits
d’intéréts. Le simple fait que le montant des rétrocessions soit 1ié au volume des
transactions exécutées par le distributeur n’est pas suffisant pour considérer que
cette rémunération tombe automatiquement sous le coup de l'article 400 al. 1
CO. Quant a I’établissement du lien étroit en raison de la présence potentielle
de conflits d’intéréts, I'auteur considére qu’a partir du moment ot la plupart des
distributeurs sont des banques ayant un statut de négociant et qu’ainsi, l'article 11
LBVM leur est applicable, de tels conflits doivent étre résolus en faveur du client.
De ce fait, une banque ne devrait pas avoir le droit de choisir un fonds plutot

35 ABEGGLEN, Retrozession (2007), pp. 129-130.
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qu’un autre en se basant uniquement sur les rétrocessions qu’elle pergoit, puisque
ce type d’agissement irait a I'encontre des intéréts du client.

De plus, lors de la publication de la jurisprudence du Tribunal fédéral concer-
nant les rétrocessions en matiére de gestion de fortune, la SFA a émis une circu-
laire dans laquelle elle prenait position contre la possibilité que cette jurispru-
dence puisse sappliquer aux distributeurs de fonds*. En effet, elle estime que les
indemnités payées aux distributeurs a I'occasion de l'exécution du mandat leur
reviennent & moins quelles donnent origine a un conflit d’intéréts. En consé-
quence, les distributeurs peuvent garder les rétrocessions regues si elles repré-
sentent une contre-prestation pour une prestation fournies a un tiers et s’ils n'ont
pas déja recu une indemnisation de leur mandant pour la méme prestation®. En
ce qui concerne la contre-prestation, dans le cadre d’un fonds, les rétrocessions
sont considérées comme une rémunération payée par les promoteurs en échange
des services accomplis par les distributeurs3®. Selon la SFA, sa position est sou-
tenue par le fait que ces rétrocessions sont versées indépendamment du contrat
de mandat conclu entre le distributeur et I'investisseur (dans un cas d’execution
only les rétrocessions seraient payées quand méme)>°. Elle juge que les relations
contractuelles liant les clients et le distributeur sont importantes seulement dans
la mesure ou le volume total de tous les clients sert de base pour calculer les
rétrocessions.

Selon une autre partie de la doctrine, les rétrocessions payées aux distribu-
teurs de fonds tombent bien sous le coup de l’article 400 al. 1 CO“°.

36 Circ. SFA 22/06 du 05.12.2006.

37 Ibid.; SFa, News 04/6, p. 25.

38 Circ. SFA 22/06 du 05.12.2006; SFa, News 04/6, p. 25. Il s'agit notamment de : mesures publi-
citaires et de marketing (Road Shows) ; taches en relation avec I'accomplissement des exigences
selon les directives pour la distribution de placements collectifs, notamment dans le domaine de
la formation des conseilléres et conseillers a la clientéle ; accessibilité, actualisation et transmis-
sion de publications obligatoires telles que les prospectus, prospectus simplifiés, rapports annuels
et semestriels et autres documents; accomplissement des devoirs de diligence délégués par le
prestataire de fonds a la distribution, en relation avec la lutte contre le blanchiment d'argent;
contrdle du respect des restrictions de vente imposées par le prestataire de fonds, par exemple
pour les “US Persons”; mise en place de processus pour la souscription, la détention ou la rési-
liation des parts de fonds a I'intention de la direction du fonds; exploitation et entretien d’une
plate-forme électronique de distribution pour prestataires tiers; souscription de parts a titre de
“Nominée” du client (auprés des fonds étrangers); délégation a l'organe de révision de l'audit
(en faveur du prestataire de fonds) du respect des obligations juridiques et d'autorégulation des
distributeurs, notamment des directives pour la distribution de placements collectifs et les ré-
férentiels étrangers comparables pour les fonds étrangers qui ne sont pas admis a la distribution
publique en Suisse ; activité en tant qu'unique interlocuteur de facturation (“Global Distributor”).

39 Sra, News 04/6, p. 26.

40 EMMENEGER (2007), p. 72; WeBeR / IseLi (2008), N 390; GutzwiLLer (2008), p. 206 ; ScHmip,
cm 46 a 49.
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Selon S. Emmenegger, d’une maniere générale, les rétrocessions sont effecti-
vement en lien étroit avec le mandat, car clest 'investissement réalisé par le client
dans le fonds, avec le distributeur comme intermédiaire, qui déclenche le paie-
ment des rétrocessions. En particulier lorsqu’il y a conflit d’intéréts, le lien étroit
avec le mandat est admis; mais il existe d’autres cas. Les notions de “conflits d’in-
téréts” et de “lien étroit avec le mandat” sont fortement corrélées, sans toutefois
se recouper. En outre, les distributeurs ne sont pas soumis a un régime spécial
tel celui qui est prévu par l'article 21 LPCC pour les promoteurs*2 Ils sont par
contre assujettis aux devoirs de l'article 20 LPCC et il est de la compétence de
lautorité de surveillance de concrétiser les régles de comportement édictées par
cette disposition législative. Vu que I'article 21 LPCC donne le ton de la loi en ma-
tiere de rétrocessions, il convient dés lors de se demander si I’autorité de controle
n’irait pas a I'encontre des compétences qui lui ont été déléguées, en consentant
a ce que le distributeur ne soit pas soumis aux devoirs de restitution et de reddi-
tion de compte. Elle pourrait méme interdire les rétrocessions, comme elle I’a fait
pour les promoteurs. Lauteur conteste aussi I'idée que les rétrocessions puissent
étre exclues du champ d’application de I'article 400 al. 1 CO de par leur caractere
indemnitaire®. En effet, le risque de conflits d’intéréts ne diminue pas du fait
que les rétrocessions soient de cette nature, car le distributeur pourrait de toute
fagon choisir le fonds en fonction du niveau des rétrocessions qui lui sont payées
et non de l'intérét du client*4. D’autant plus que le TF fait entrer les rétrocessions
dans le champ d’application de 400 CO, qu'elles aient un role de rémunération ou
d’indemnisation®.

Selon C. Gutzwiller*s, pour le distributeur qui agit dans le cadre d’un mandat
de gestion ou de conseil en investissement, le lien étroit entre les rétrocessions et
le mandat est bel et bien présent. En effet, pour 'auteur, c’est seulement gréace a
ce dernier que le distributeur peut placer des parts de fonds dans les portefeuilles
de ses clients. Ceci d’autant plus que la doctrine majoritaire considére que le lien
étroit est prouvé lorsqu’il y a conflit d’intéréts.

41 EmMENEGER (2007), p. 72.

42 Nous rappelons que cet article interdit la perception des rétrocessions par les promoteurs a moins
de les rétrocéder au fonds.

43 EMMENEGER/ScHmip (2008), p. 225, contrairement a l'opinion de la SFA (SFa, News 04/6,
p. 25).

44 EMMENEGER/ScHmID (2008), p. 225.

45 ScHMID, cm 46 a 49.

46 GutzwiLLer (2008), p. 208.
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(2) Notre position

En matiére de distribution de fonds, donner un avis tranché sur ce qui est en
lien étroit avec le mandat, aux fins de l’article 400 al. 1 CO, n’est pas chose ai-
sée. Ceci étant, nous pensons que tous les distributeurs liés a leurs clients par un
contrat de mandat sont effectivement soumis a cet article, en ce sens qu’il existe
un lien étroit entre le mandat et les rétrocessions qu’ils regoivent. Plusieurs rai-
sons peuvent étre avancées.

Tout d’abord, nous nous sommes posé la question générale de savoir a quel
moment ce qui a été regu par le mandataire se trouve en lien étroit avec I'exécution
du mandat. La présence d’un lien étroit dépend du fait que la prestation du tiers
vis-a-vis du mandataire est une conséquence directe des actes que le mandataire
a accomplis afin d’exécuter son mandat. Les rétrocessions sont versées par le pro-
moteur a la suite d’actes accomplis par le distributeur afin d’acheter et éventuel-
lement de garder les parts de fonds pour le client. Comme nous I'avons déja vu,
le montant des rétrocessions est directement lié a celui des fonds apportés, lequel
est, avec le taux, 'un des deux facteurs de I’équation. Ce dernier est certes négocié
entre le distributeur et le promoteur. Cependant, plus le réseau de distribution est
développé, plus le taux sera élevé. Mais quest-ce qui fait 'intérét d’un réseau de
distribution ? Ce sont ses clients, leur nombre et leur fortune. En conséquence, le
taux est directement lié aux fonds apportés et a ceux qui peuvent I’étre potentiel-
lement. De ce fait, nous pensons que tous les éléments permettant de calculer le
montant des rétrocessions sont en lien “étroit” avec les actes que le distributeur
accomplit pour son investisseur. Par ailleurs, une autre donnée peut étre men-
tionnée: les rétrocessions sont payées pendant toute la durée de I'investissement
dans le fonds, ce qui signifie que les rétrocessions sarréteront seulement lorsque
l'argent sera désinvesti du fonds. Par rapport a tous ces constats, apparait claire-
ment le lien étroit entre les agissements du distributeur vis-a-vis de I'investisseur
et sa rémunération sous forme de rétrocessions.

Considérer les rétrocessions comme la rémunération payée par les promoteurs
pour les services rendus par les distributeurs n’a, a notre avis, pas d’impact sur
’établissement du lien étroit. En effet, s’il est vrai que les honoraires convenus par
les parties au mandat (investisseur-distributeur) sortent du champ d’application
de larticle 400 al. 1 CO, il sagit ici des honoraires négociés entre le mandant et
le mandataire. Les rétrocessions, bien qu'elles soient prélevées directement sur la
management fee qui est, & son tour, directement ponctionnée a partir de la for-
tune du fonds et en conséquence supportée par les investisseurs, représentent la
rémunération du promoteur au distributeur. Et celle-ci n'est en aucun cas exclue
deT’article 400 al. 1 CO. D’autant plus qu’au sujet de cette rémunération, il nexiste
justement aucun accord entre le mandant et le mandataire.
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De plus, la doctrine majoritaire convient que la présence de conflits d’intéréts
permet aussi de constater le lien étroit?, car le mandataire peut ne plus étre at-
tentif aux intéréts du mandant a cause de ce qu’il recoit. En effet, si le distributeur
mandataire de I'investisseur est le gardien des intéréts de ce dernier, en revanche,
son profit personnel réside dans les rétrocessions. En conséquence, il existe un
risque que son choix d’investissement soit influencé négativement par celles-ci.
A partir du moment ou ce choix (qui est en méme temps l'acte d’exécution du
mandat) peut étre infléchi par la rémunération qui y est liée, il nous semble que le
conflit d’intéréts est démontré et avec lui le lien étroit. Le fait que le distributeur
puisse étre soumis a certaines prescriptions légales (art. 11 LBVM et/ou 20 LPCC)
lui imposant d’agir dans I'intérét des clients ne signifie pas que le conflit ne soit
pas latent. Celles-ci indiquent simplement comment il doit étre géré. Autrement,
cela impliquerait aussi que dans le cadre du mandat, la problématique des conflits
d’intéréts ne se poserait pas non plus, étant donné que l'article 398 CO prévoit que
le mandataire est astreint a un devoir de fidélité. Toute la question est de savoir
comment celui-ci est effectivement géré (sur ce sujet, nous renvoyons le lecteur
aux chapitres précédents, qui se rapportent aux conflits d’intéréts).

Par ailleurs, le fait que les distributeurs sans mandat avec leur investisseur
puissent aussi toucher des rétrocessions n'est, a notre avis, pas relevant. En ef-
fet, les devoirs de reddition de compte et de restitution sont ancrés dans les dis-
positions relatives au mandat, et ce n'est quen présence d’une telle relation que
celles-ci sont applicables.

Il est aussi vrai que le distributeur recoit les rétrocessions de fagon globale,
Cest-a-dire qu'elles sont calculées sur la base de 'ensemble des clients qu’il a ame-
nés dans le fonds, sans aucune autre précision (I’'on ne sait pas quel montant pro-
vient de quel client). Mais cela ne change rien au fait que le distributeur sera, quoi
qu’il arrive, toujours lié a ses clients par un mandat et que les obligations prévues
par l'article 400 al. 1 CO ne subissent aucune modification du fait de la présence
d’un pot commun“. Le lien étroit démontré ci-dessus ne disparait pas de ce fait.

Si les distributeurs sont soumis a l'obligation de restitution, telle qu’elle est
prévue par article 400 al. 1 CO, les montants qu’ils percoivent peuvent varier
substantiellement entre les différents distributeurs du méme fonds. En effet, ils
négocient leurs taux de rétrocessions; chacun recevra donc des sommes plus ou
moins importantes selon les accords prévus. Les clients d'un méme fonds sup-

47 EMMENEGER/ScHMmID (2008), p. 219; NANNI/voN DER CRONE (2006), p. 379; BK-FELLMANN,
400 CO, N 127-128. D’ailleurs, la SFA et S. Abegglen, méme si les deux considerent que la jurispru-
dence fédérale ( ATF 132 11l 460) ne s'applique pas aux distributeurs de fonds, sont de l'avis que
le lien étroit est établi en présence de conflits d'intéréts (Sra, News 04/6, p. 25 et ABEGGLEN,
Retrozession (2007)).

48 EmMMENEGER (2007), p. 72.
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portent de facon égale la management fee et par conséquent les rétrocessions
qui en découlent. Dés lors, les distributeurs devraient-ils restituer celles qu’ils
touchent réellement, de fagon a ce que les différents investisseurs recoivent de plus
ou moins grosses sommes selon le distributeur ? Ou alors, doivent-ils tous rétrocé-
der le méme montant de maniere forfaitaire? Aucune de ces deux hypotheses ne
nous semble satisfaisante. En effet, dans le premier cas de figure, les différents in-
vestisseurs ne seraient pas traités sur un pied d’égalité. Et dans le second, certains
distributeurs (ceux qui touchent des rétrocessions plus élevées que le montant
forfaitaire) bénéficieraient de la part excédant le montant forfaitaire; tandis que
l’autre partie (composée des distributeurs qui obtiennent des rétrocessions moins
élevées que le montant forfaitaire) devrait débourser la différence de leur propre
poche. Dans tous les cas, nous pensons que si les distributeurs devaient étre ame-
nés a restituer, ils auraient treés certainement a rembourser les rétrocessions qui
leur sont réellement payées. En ce qui concerne cette problématique, la FINMA
fait remarquer que la souscription d’une part aupres d’un distributeur reviendrait
moins cher si celui-ci devait restituer au client les rétrocessions touchées, par rap-
port a une acquisition directe aupres dudit fonds . Ceci impliquerait aussi que les
grandes banques, qui peuvent généralement bénéficier de taux de rétrocessions
plus élevés, deviendraient les établissements les plus intéressants pour les inves-
tisseurs, ce qui ne serait pas sans créer un “handicap concurrentiel illicite”*°. En
réalité, cette problématique est latente et ne dépend pas d’une possible restitution
des rétrocessions aux clients par les distributeurs. L'éventualité d’une restitution
ne fait que la mettre en évidence. En effet, en dépit d’une restitution, 'argent des
investisseurs est déja employé et ce, de deux maniéres: soit il sert, en partie, a ré-
munérer des distributeurs qui proposent des taux de rétrocessions plus élevés par
rapport a celui du distributeur auquel ils ont fait appel; soit il est utilisé intégrale-
ment, lorsqu’ils ont acheté directement auprés du fonds. La diftérence tient au fait
que dans I’état actuel des choses, ce sont les distributeurs qui regoivent cet argent.
Sur ce point, la situation des distributeurs est radicalement différente de celle des
gestionnaires de fortune indépendants. En effet, ces derniers percoivent des ré-
trocessions exclusivement sur les montants payés par leurs clients, qui n'ont donc
jamais a supporter les frais des autres investisseurs. Par contre, les distributeurs
recoivent des rétrocessions sur la management fee qui est, quant a elle, prélevée
sur la fortune totale du fonds.

Afin de réfuter le lien étroit, certains auteurs se sont appuyés sur le fait que les
rétrocessions payées par le promoteur constituent la rémunération pour le travail
fourni par le distributeur pour le compte du premier. Le distributeur est rémunéré

49 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aoiit 2008), p. 66.
50  Ibid.
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pour son rdle dans la mise en place de son réseau et pour les activités qui lui
sont déléguées. Par contre, nous pourrions objecter que c’est la méme chose pour
le gestionnaire de fortune indépendant, dont la contre-prestation consiste a ap-
porter l'argent des clients et a passer des ordres en bourse®. De plus, une autre
contre-prestation intervient chaque fois que la banque délegue au gérant toutes
les missions dérivant de la loi sur le blanchiment d’argent®. Pourtant, le TF n’a,
a aucun moment, fait référence a de telles hypotheses et considéré que les rétro-
cessions payées sont une juste rémunération. Qui plus est, en ce qui concerne
spécifiquement les banques, les efforts de mise en place de leur réseau n'ont pas
pour but exclusif la vente de fonds mais, de maniére beaucoup plus générale, la
commercialisation de produits financiers®. En conséquence, cet effort ne peut
pas étre considéré comme une prestation particuliére en faveur des promoteurs>*.

Nous avons vu que la problématique de ’article 400 al. 1 CO est actuelle
lorsque les parties sont liées par un contrat de mandat, car c’est seulement dans
ce cas que cette disposition est applicable (cf. § I.B). La question que nous nous
posons maintenant est de savoir si le lien étroit est toujours établi en présence
d’un contrat de mandat, sous quelque forme que ce soit, ou §’il existe des situa-
tions dans lesquelles ce lien ne s’instaure pas. En effet, en présence d’un contrat de
gestion de fortune, le lien étroit est aussi démontré par ’éventuel conflit d’intéréts
auquel le distributeur se trouve confronté lors de son choix. Dans un contrat de
conseil en placement, qui est qualifié de mandat, 'instruction d’achat ou de vente
est donnée par I'investisseur sur le conseil du distributeur. Le lien étroit est établi,
a Pinstar de la gestion de fortune, également par le fait que la relation entre les
deux parties remonte au moment du conseil donné par le distributeur et que, a cet
instant précis, il se trouvait dans une situation de conflits d’intéréts.

Lorsque le client a conclu un contrat de dépdt avec sa banque, leur relation
est bien caractérisée par des éléments du mandat - en ce qui concerne la gestion
des titres - et par la commission pergue lors de I'exécution de 'ordre. Par contre,
dans ces hypothéses, lorsque I'investisseur se limite & donner un ordre d’achat ou
de vente, il est clair que le conflit d’intéréts ne peut survenir (étant donné que le
distributeur ne choisit pas 'investissement et ne donne pas non plus de conseil
a ce sujet). Le lien étroit est-il également établi dans ces cas? Lors de I'exécution
d’une instruction donnée par le client, le distributeur et 'investisseur sont liés
par une relation de mandat, et, en conséquence, nous avons vu que l’article 400
CO est applicable. Nous avons aussi précisé que si la présence de conflits d’inté-
réts représente 'un des moyens d’établir le lien étroit, elle n’est cependant pas le

51 De CapiTani (1998), N 25 ss.

52 Cm 21 et 35 Convention relative a 'obligation de diligence des banques 08 (CDB 08).
53 GuTzwiLLER (2008), p. 208.

54 |bid.
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seul élément a prendre en compte. De maniere générale, le lien étroit est instauré
lorsque I'investissement que le client a réalisé dans le fonds par le biais du distri-
buteur déclenche le paiement des rétrocessions. En conséquence, nous pensons
que le lien étroit est présent aussi dans les situations ne générant pas de conflits
d’intéréts. En effet, le but de I'article 400 CO n’est pas seulement la prévention des
conflits d’intéréts en eux-mémes. Indépendamment de cela, il met a la charge du
mandataire certains devoirs, tel celui d’informer son mandant de tous les faits
concernant sa gestion. De plus, le mandataire doit restituer au mandant tout ce
qu’il a recu pendant le déploiement de son mandat, tout ce qui est en lien étroit
avec lexécution dudit mandat et qui n’a pas été retenu comme lui revenant de
droit*.

(3) Dans les groupes bancaires

Nous avons vu plus haut que les rétrocessions sont également monnaie courante
al'intérieur des groupes ou entre différents départements de la méme société.

Selon une partie de la doctrine, dans ces cas de figure, les rétrocessions ne
tombent pas sous le coup de I'article 400 al. 1 CO, car il n'existe pas de lien étroit.
Premiérement, la raison réside dans le fait que ces transferts d’argent sont effec-
tués pour des raisons fiscales, afin de déplacer des bénéfices d’une unité du groupe
a lautre pour qu’ils soient comptabilisés aupres de la seconde®. Deuxiémement,
méme en laissant de coté les raisons fiscales, la problématique des conflits d’in-
téréts dans le paiement des rétrocessions a I'intérieur d’un groupe ou entre diffé-
rents départements de la méme société est a relativiser. En effet, d’'un c6té, dans
les deux cas, ces paiements ne peuvent pas vraiment étre qualifiés de paiements
par un “tiers”; et de l'autre, le client s’attend a ce qu'on lui propose des produits
internes*. D’autant plus que pour celui-ci, il n’est pas relevant de savoir quelle
unité ou société du groupe comptabilise les bénéfices .

Nous partageons 'avis de S. Emmeneger*, selon laquelle toute société appar-
tenant a un groupe qui verse des rétrocessions est a qualifier formellement de
tiers; ces transferts d’argent sont donc comptabilisés. Les raisons fiscales liées aux
rétrocessions ne jouent aucun roéle dans la relation de mandat qui lie I'intermé-
diaire a son client. Les clients d’un groupe ont tout autant le droit que les autres
d’obtenir les informations concernant la structure des cotits et de bénéficier d’une

55  EMMENEGER (2007), p. 71 ss.

56 Hsu (2006), p. 78.

57 WoHLMANN (2008), p. 164 et Hsu (2006), p. 78.
58 WoHLMANN (2008), p. 164.

59 EMMENEGER (2007), pp. 73-74.
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éventuelle restitution des rétrocessions. De plus, les conflits d’intéréts survenant
dans ce cadre sont encore plus accentués: en effet, le fait de choisir le produit qui
rapporte le plus de rétrocessions au distributeur du méme groupe permet d’opti-
miser les résultats pour 'ensemble du groupe. Ce raisonnement vaut aussi pour
les paiements effectués entre les différents départements de la méme société.

2. Conséquences de l'application de 400 al. | CO sur la distribution de fonds

Lorsque l’on considére que les rétrocessions de distribution tombent sous le coup
de l'article 400 al. 1 CO si le distributeur est lié par un contrat de mandat a son in-
vestisseur, celles-ci font 'objet de devoirs de reddition de compte et de restitution.
Il ne faut toutefois pas oublier que le client peut décider de renoncer a 'avance a la
restitution des rétrocessions.

Le Tribunal fédéral a établi ainsi que la renonciation du mandant a la resti-
tution des rétrocessions est valable, lorsqu’elle est faite tacitement, si le mandant
a pris connaissance du montant exact des rétrocessions payées et, lorsqu'elle est
effectuée par le biais d’une clause de renonciation, si le mandant a bénéficié d’une
information “compléte et véridique”®°. Selon notre Haute Cour, cette exigence
se justifie du fait que les accords sur les rétrocessions peuvent donner lieu a des
conflits d’intéréts. Nous allons donc nous occuper du deuxieme cas de figure.

Pour que la clause de renonciation soit valable, notre Haute Cour a rappelé
que “la doctrine exige dés lors que le mandant soit informé de maniére compléte
et véridique sur les rétrocessions attendues et que sa renonciation a la restitution
de celles-ci résulte expressément de I’accord passé avec le mandataire [...]"¢. La
question est ainsi de savoir a partir de quel moment il est possible de considérer
que le client a été informé de fagon compléte et véridique. A ce propos, toujours
selon le Tribunal fédéral: “La connaissance par un organe de la demanderesse
du montant approximatif des rétrocessions et des finder’s fees percus par le dé-
fendeur ne permet pas de conclure a une renonciation valable a 'obligation de
rendre compte et au devoir de restitution prévus a l’art. 400 al. 1 CO. Le fait que
la quotité des rétrocessions ait pu étre estimée sur la base des avoirs sous gestion,
du montant convenu d’honoraires de gestion et du caractere usuel de telles pres-
tations n'accorde pas a la demanderesse un niveau d’information suffisant s’agis-
sant des rétrocessions et des finder’s fees effectivement versés. Ceux-ci dépen-
dent de nombreux autres facteurs, tels que le nombre de transactions initiées et
les termes des accords sur la base desquels ces rémunérations sont versées.”s? Le

60 C.4.2et4.5 ATF 132111 460 in S) 2006 413 ss.
61 C.4.2in fine ATF 132 111 460 in SJ 2006 413.
62 C.4.5ATF 132 111 460 in SJ 2006 415.
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Tribunal fédéral ne donne pas d’indications plus précises quant a I’étendue des
informations, se limitant & énoncer que celles-ci doivent permettre au client d’es-
timer le montant des rétrocessions. Nous avons vu auparavant que ce montant
dépend de nombreux facteurs. Il nest par conséquent pas possible de considérer
qu’il soit usuel que le mandant renonce a son droit a la reddition des comptes et
qu'il soit d’accord sur le paiement de rétrocessions au mandataire lorsqu’il ne peut
ni connaitre ni contréler 'ampleur desdites sommes®.

S. Abegglen passe en revue les différentes positions de la doctrine concernant
les conditions a remplir pour que la clause de renonciation soit valable au titre
de l'article 400 al. 1 CO%*. Autant tous les auteurs estiment que le client peut re-
noncer §’il a été valablement informé, autant la question se corse dés lors que l'on
cherche la portée exacte de l'expression “valablement informé”. Les opinions sont
trés divergentes: elles vont de I'exigence d’une information tres étendue (montant
exact, taux, base de calcul) - full disclosure — a la simple mention du taux des ré-
trocessions. S. Schdren® scinde d’ailleurs les auteurs en trois catégories: ceux qui
sont en faveur de la full disclosure; ceux qui privilégient une information claire
contenant par exemple un ordre de grandeur du pourcentage ou des montants; et
ceux qui considérent la simple renonciation aux rétrocessions comme suffisante.

Mais quelles sont les informations a transmettre: le taux, le montant, le calcul ?
Le Handelsgericht Ziirich, apres s’étre basé sur I'arrét du Tribunal fédéral dans
une décision de juin 2007 % — concernant toujours des rétrocessions payées a un
gérant de fortune indépendant — pour appliquer l’article 400 al. 1 CO, s’est penché
sur la validité de la clause de renonciation. Cette jurisprudence du Handelsgericht
Ziirich® a amené une petite piece au puzzle. Le tribunal zurichois a considéré en
effet qu'une simple renonciation générale a la restitution des rétrocessions n’était
pas suffisante. Par contre, dans le cas d’espéce, le client avait été informé des mon-
tants des rétrocessions payées dans les années précédentes et en conséquence, il
connaissait la somme a laquelle il renongait. Il y a lieu de relever que le tribunal
n’a pas vraiment souhaité se prononcer sur cette problématique délicate. En effet,
il a précisé qu’étant donné que dans le cas d’espeéce, la clause de renonciation
semblait valable, il n’était pas nécessaire de se pencher sur l'interprétation d’une
information “compléte et véridique”, selon les termes du Tribunal fédéral. 11 est
quand méme a noter que le Handelgericht a considéré qu’il était suffisant d’indi-
quer un résultat, alors que le TF a plutot suggéré une base de calcul (cette derniere

63 (. 4.3 ATF 132111 460 in SJ 2006 413.

64 ABEGGLEN, Ablieferung (2007), pp. 193-195.

65 SCHAREN, cm 37.

66 HANDELSGERICHT, in ZR 107/2008 p. 129 du 26 juin 2007.

67 HANDELSGERICHT, in ZR 107/2008 p. 129 du 26 juin 2007, cf. ScHAREN, cm 1 ss.
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option a d’ailleurs été adoptée par la circulaire FINMA 09/1). A notre avis, une
indication concernant les montants percus au cours des années précédentes suffit,
ces derniers permettant au client de se faire une idée claire quant aux paiements
versés au distributeur, du moment qu’ils lui sont communiqués régulierement. Il
faut encore souligner que l'arrét du TF se rapportait a la renonciation a la restitu-
tion, et non a la reddition de compte. Le Handelsgericht a donc estimé qu’il était
impossible de renoncer a la reddition de compte tout en renongant a la restitution.
En effet, la reddition de compte est la condition pour la renonciation a la restitu-
tion. En d’autres termes, pour que le client accepte de renoncer aux rétrocessions,
il doit étre informé et paralléelement, il ne peut pas renoncer a étre informé tout en
renongant a la restitution. Nous rejoignons le tribunal sur ce point.

Cela nous amene a présent a traiter plus particuliérement les rétrocessions
payées aux distributeurs de fonds.

Selon la directive transparence SFA, les promoteurs doivent indiquer, dans
tous les prospectus de fonds, d’une part que des rétrocessions sont payées aux dis-
tributeurs, et d’autre part que les commissions et frais a la charge de la fortune du
fonds (dont les rétrocessions sont prélevées) s’élévent au maximum a un certain
pourcentage. D’'une maniére générale, les clauses du prospectus sont acceptées
par linvestisseur par la conclusion d’un contrat de placement collectif. Il s’agit
pratiquement de clauses générales qui sont intégrées au contrat par leur accepta-
tion par les parties .

Il est clair que la clause de renonciation, pour qu'elle soit considérée comme
valable, doit résulter de 'accord entre le mandataire et le mandant® et que la
simple mention dans le prospectus que des rétrocessions sont payées au distri-
buteur ne suffit pas. Une clause de renonciation doit a notre sens figurer dans le
contrat de gestion — ou tout autre document régissant la relation entre le distribu-
teur et I'investisseur. Par contre, l'on peut se demander si I’avoir intégré les infor-
mations nécessaires, afin que ladite renonciation soit considérée valable, dans le
prospectus peut étre considéré comme suffisant. En effet, le prospectus est un do-
cument du fonds remis a 'investisseur par le distributeur toutefois il ne concerne
pas la relation juridique qui s’instaure entre le distributeur et 'investisseur, mais
celle qui se tisse entre I'investisseur et le fonds”. Néanmoins, nous pensons que
cette fagon de procéder peut étre autorisée mais a condition que le distributeur ait
rendu I'investisseur attentif a ces informations contenues dans le prospectus en y
renvoyant expressément.

68 D'une maniére générale sur I'intégration des conditions générales: TerciEr, obligations (2009),
N 870 ss et GaucH /ScHLUEP/ScHMID /REY/EMMENEGGER (2008), N 1127 ss.

69 C.4.2in fine ATF 132 111 460 in SJ 2006 413.

70 JacQuemoun (2008), p. 396.
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Maintenant, nous nous posons la question de savoir si des montants maxi-
maux peuvent étre considérés comme suffisants afin qu'une renonciation préa-
lable soit valable. Nous pensons que non. En effet, ces informations ne permettent
méme pas au client de se faire une idée quant a I’étendue des rétrocessions payées
aux distributeurs. A lorigine, la directive transparence prévoyait qu’il fallait spé-
cifier les taux des différents éléments composant la management fee, Cest-a-dire la
direction, l'asset management et la commercialisation. En accord avec la FINMA,
cette partie de la directive a été provisoirement écartée, et son entrée en vigueur
a été décalée par rapport au reste de la directive (qui elle, est en vigueur depuis le
1eraolit 2005) 2. Cette décision a été prise dans la lignée des travaux européens sur
MiFID. En effet, les intervenants voulaient attendre les évolutions a ce niveau-la
afin de décider de la suite a donner a cette partie’?. Depuis, MiFID et ses régles
d’application sont entrées en vigueur, méme si la législation n’a pas encore été
adaptée dans tous les Etats membres. MiFID, contrairement a la directive trans-
parence SFA, prévoit que cest le distributeur qui donne les informations concer-
nant soit le montant de la rétrocession, soit, lorsqu’il est inconnu, son mode de
calcul (disclosure at the point of sale). Cette méthode permet de tenir compte du
fait que chaque distributeur touche des montants différents selon la négociation
qu’il a menée avec le promoteur. Par contre, le taux indiqué dans le prospectus
est une moyenne de I'ensemble des taux que les distributeurs ont négocié avec le
fonds. Sur cette base, 'investisseur ne peut pas vraiment se rendre compte de la
rémunération du distributeur. Par contre, du coté suisse, la partie de la directive
transparence concernant les rétrocessions est toujours en stand-by et il n’y a pas
vraiment de signes de changement en perspective.

1. Rétrocessions au distributeur sans relation contractuelle
avec l'investisseur

Lorsque le distributeur n’est pas lié par une relation contractuelle avec I’investis-
seur, les regles sur le mandat, dont I’article 400 al. 1 CO fait partie, ne sont de toute
facon pas applicables.

Dans ce contexte, nous allons voir si le distributeur peut étre astreint a rendre
a I'investisseur les rétrocessions regues sur la base de 'enrichissement illégitime
ou de la gestion d’affaires sans mandat.

71 Crs, RG 2006, p. 55.
72 Circ. SFA, Remaniement directive transparence.
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1. Lenrichissement illégitime

Dans ce travail, nous n’allons pas faire une analyse étendue de I’enrichissement
illégitime, pour laquelle nous renvoyons a I'ample doctrine”®. Nous nous limite-
rons a examiner si cette action peut étre utilisée par I'investisseur pour obtenir
restitution des rétrocessions regues par le distributeur.

Lenrichissement illégitime est traité aux articles 62 a 67 CO. Ces disposi-
tions prévoient “l’'obligation pour l'enrichi [débiteur] de restituer a la partie 1ésée
[créancier] son enrichissement en nature ou a défaut en valeur”’*. Cette obliga-
tion est assortie de quatre conditions: 'enrichissement du débiteur, I'appauvris-
sement du créancier, la connexité entre I'enrichissement et appauvrissement et
I'absence de cause légitime’.

Lenrichissement consiste en une augmentation du patrimoine (sous forme
d’accroissement ou de non-diminution)’. Lon distingue trois hypothéses d’en-
richissement selon qu’il provient d’un acte du créancier (Leistungskondiktion),
d’un acte du débiteur (Eingriffskondiktion), du hasard ou d’un tiers (Zufalls-
kondiktion)”’.

La condition de appauvrissement est tirée de la locution “aux dépens d’au-
trui” (art. 62 al. 1). Pappauvrissement correspond a une diminution du patri-
moine du lésé méme si elle ne doit pas forcément correspondre au montant de
l’enrichissement’8. Dans la conception classique, un appauvrissement correspond
a un enrichissement. Par contre, pour une partie de la doctrine, cette condition
n’est pas nécessaire, en particulier lorsque nous sommes dans ’hypothese de Ein-
griffskondiktion. Dés lors, le créancier peut agir contre le débiteur, méme s’il na
pas subi un appauvrissement au sens strict du terme’”.

La connexité entre 'enrichissement et ’appauvrissement implique que l'enri-
chissement de I'un a provoqué I'appauvrissement de ’autre. La partie de la doc-
trine qui considére qu'en cas de Eingriffskondiktion, 'appauvrissement en tant

73 TeRcIEeRr, obligations (2009), § 37; ScHwenzer (2009), pp. 403-438; CR CO I-PETITPIERRE,
62-67 CO; CHappuis, Enrichissement illégitime (2004); GaucH/ScHLuep/ScHmip/Rev/
EMMENEGGER (2008) N 1465-1580.

74 CR CO I-PeTiTPIERRE, 62 CO, N 1.

75 CR CO I-PeTiTriErrE, 62 CO, N 4; CHappuis, Enrichissement illégitime (2004), p. 41. Contre
cette position: GAUCH / SCHLUEP / ScHMID / Rey / EMMENEGGER (2008), N 1566 ; SCHWENZER
(2009), N 55.09.

76 TeRcIER, obligations (2009), N 1827.

77 TeRCIER, obligations (2009), N 1829 ; CHappuis, Enrichissement illégitime (2004), p. 42.

78 CHappuis (1991), p. 103.

79  Notamment, GAucH /ScHLUEP/ScHMID/REY/EMMENEGGER (2008), N 1566; SCHWENZER
(2009), N 57.01 a 57.10. Contre : CR CO I-PeTiTPIERRE, 62 CO, N 10; CHAPPUIS (1991), p. 104 ss et
TERCIER, obligations (2009), N 1838.
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que tel nest pas nécessaire, juge la connexité entre I'intervention de enrichi dans
la sphére de l'autre et son enrichissement comme étant suffisante .

Labsence de cause légitime signifie que le transfert d’un patrimoine a lautre
nest pas juridiquement fondé.

La faute de 'enrichi n'est pas une condition pour pouvoir agir en enrichisse-
ment illégitime. Il concerne une situation objective. En effet, I'enrichi n’est pas
appauvri par la restitution au 1ésé, le but étant de compenser I'appauvrissement de
I'un par Penrichissement de 'autre®..

La doctrine majoritaire a érigé I’hypothese de I'Eingriffskondiktion en une
institution autonome avec ses propres conditions®. Dans ce cas, l'enrichi doit
restituer ce qu’il a obtenu de par son ingérence dans la spheére juridique et/ou
patrimoniale d’une autre personne, méme si celle-ci ne subit pas de dommage.

La question que nous nous posons maintenant est la suivante: I'investisseur
pourrait-il tenter une action en enrichissement illégitime contre le distributeur
afin de se faire restituer les rétrocessions que ce dernier a regues? Si 'on adopte
la doctrine en faveur de Eingriffskondiktion renongant ainsi a la condition de
l’appauvrissement, la connexité pourrait étre donnée par le fait que le distribu-
teur recoit lesdites rétrocessions par le fait qu’il investit 'argent du client dans un
fonds. Par contre, nous nous rallions a la partie de la doctrine selon laquelle la
condition de 'appauvrissement est essentielle car s’en passer signifie confondre
lenrichissement illégitime avec la gestion d’affaire sans mandat pour laquelle le
dommage du 1ésé n'est pas une condition ®. La condition de 'appauvrissement est
d’autant plus fondamentale du fait qu'aucune faute n’est requise pour une action
en enrichissement illégitime. En effet, C’est 'appauvrissement qui justifie la resti-
tution au lésé 4. Etant donné que les rétrocessions constituent l'enrichissement du
distributeur mais que, de l'autre coté, aucun appauvrissement de I’'investisseur ne
correspond, cette condition n'est pas remplie et, en conséquence, I’investisseur ne
pourra probablement pas se prévaloir des articles 62 ss CO pour se faire remettre
lesdites rétrocessions.

80 Notamment, GAucH /ScHLUEP/ScHMID/REY/EMMENEGGER (2008), N 1566; SCHWENZER
(2009), N 57.01 & 57.10. Contre: CR CO I-PETITPIERRE, 62 CO, N 13.

81 TERCIER, obligations (2009), N 1838; CR CO I-PeTiTPIERRE, Intro art. 62-67 CO, N 2; CHaPPUIS,
Enrichissement illégitime (2004), p. 41.

82 Notamment, GAaucH /ScHLUEP/ScHMID/REY/EMMENEGGER (2008), N 1566; SCHWENZER
(2009), N 57.01 & 57.10. Contre: CR CO I-PETITPIERRE, Intro. Art. 62-67 CO, N 6.

83 CHappuis (1991), pp. 114-115 et CR CO I-PeTiTPIERRE, 62 CO, N 49.

84 CHappuis (1991), p. 115.
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2. La gestion d'affaires sans mandat

La présente étude n’a pas pour but de faire une analyse étendue de la gestion
d’affaires sans mandat, pour laquelle nous renvoyons le lecteur a I'abondante
doctrine®. Nous nous contenterons de vérifier si 'investisseur peut prétendre a
ce que les rétrocessions regues par le distributeur lui soient remises.

La gestion d’affaires sans mandat est réglée aux articles 419 a 424 du CO.
“[Elle] vise les rapports juridiques qui résultent du fait qu'une personne exécute
des actes de gestion dans la sphere juridique d’autrui, sans y étre obligée ni auto-
risée [...].”%¢.

Le législateur a prévu deux formes différentes de gestion d’affaires: la gestion
d’affaires altruiste (art. 419 a 422 et art. 424), faite dans I'intérét du maitre; et la
gestion d’affaires intéressée (art. 423), effectuée dans I'intérét du gérant®. Nous
nous intéresserons ici a cette seconde forme (étant donné que dans le cas du dis-
tributeur de fonds, il s’est enrichi - par le biais des rétrocessions — grace a I'inves-
tissement auquel il procéde pour I'investisseur).

Larticle 423 prévoit que le maitre peut sapproprier des profits réalisés par le
gérant et ceci lorsque trois conditions sont remplies.

La premiére condition est que le gérant geére 'affaire d’autrui en son propre
intérét. C'est une interprétation large de la notion de la gestion d’affaires d’au-
trui qui doit prévaloir®. C. Chappuis considére que le: “[...] gérant d’affaires au
sens de l'art. 423 CO [est] celui qui empiéte sur la sphére juridique ou le patri-
moine d’autrui dans son propre intérét [...].”*° Il intervient dans le but d’en tirer
un profit. Tant la violation d’un droit absolu que celle d’un droit contractuel sont
considérées comme un acte empiétant sur la sphére juridique ou le patrimoine
d’autrui. De plus, il faut que le gérant ait la volonté d’agir exclusivement ou prin-
cipalement dans son intérét*°.

La deuxieéme condition se rapporte a I'absence de mandat. Ceci signifie que le
gérant n’a pas d’obligation d’agir pour le maitre, que ce soit contractuellement ou
de par laloi®.

85 Notamment: TerciEr, contrats (2009), § 70; CR-CO-HERITIER LAcHAT, Art. 419 3 424;
CHappuls, Enrichissement illégitime (2004).

86 TERCIER, contrats (2009), N 5922.

87 CR-CO-HERITIER LACHAT, Intro art. 419-424, N 33 5.

88 TERCIER, contrats (2009), N 6040 ; CR-CO-HERITIER LACHAT, Art. 423, N 5; CHAPpuls, Enrichis-
sement illégitime (2004), p. 43.

89 CHappuls, Enrichissement illégitime (2004), p. 43.

90 TERCIER, contrats (2009), N 6041 et 6044 ; CHappuis, Remise du gain (2008), p. 164 ; CR-CO-
HERITIER LACHAT, Art. 423, N 5 ET 6; CHAPPuIs, Enrichissement illégitime (2004), p. 44.

91 TERCIER, contrats (2009), N 6042 ; CR-CO-HERITIER LACHAT, Art. 423, N 7.
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La troisieme et derniere condition concerne la mauvaise foi du gérant. A ce
propos, le Tribunal fédéral a considéré que la gestion intéressée “est dite de mau-
vaise foi lorsque son auteur sait ou doit savoir qu’il s'immisce dans la sphére d’au-
trui sans avoir de motif pour le faire”*2. En conséquence, agit de mauvaise foi le
gérant qui sait ou aurait d savoir qu’il gere l'affaire d’autrui en son propre intérét
et qui n’a pas de justification pour le faire®. La nécessité de la mauvaise fois pour
pouvoir invoquer une gestion d’affaire sans mandat au sens de 423 CO ne fait pas
l’'unanimité aupres de la doctrine®, bien que cette condition ait été reconnue par
notre Haute Cour.

Il s’agit a présent de se demander sil’investisseur pourrait faire valoir une pré-
tention en remise du gain sur la base de I’article 423 CO contre le distributeur afin
de récupérer les rétrocessions que ce dernier a regues. Nous pensons que non, car
la condition de la gestion de I'affaire d’autrui n'est a notre avis pas remplie. En ef-
fet, il faut la violation d’un droit absolu ou d’un droit contractuel pour considérer
que le gérant empiete sur la sphere juridique ou le patrimoine d’autrui et ce n'est
pas le cas pour le distributeur de fonds ici considéré.

92 ATF 126 11l 69 in CR-CO-HERITIER LACHAT, Art. 423, N 9.
93 CR-CO-HERITIER LACHAT, Art. 423, N 9.
94 CHappuIs, Remise du gain (2008), p. 158, notes n* 28 et 29.






CHAPITRE 14 : CONFLIT D'INTERET ET RETROCESSIONS :
QUELLE SOLUTION ?

I. Quel type de solution?

Apres avoir analysé les différents conflits d’intéréts liés a la rémunération dans
la distribution de fonds, le constat est sans appel: dans I’état actuel de la régle-
mentation, la gestion de ces derniers n’est ni claire ni transparente. Des lors, il
convient de se demander si ’intervention du législateur est nécessaire pour inver-
ser cette tendance et dans l'affirmative, quels seraient les meilleurs moyens pour
y parvenir.

Nous avons vu que, en droit suisse, lorsqu'un contrat de mandat est conclu
entre les parties, les articles 394 ss CO sont applicables. Ceux-ci offrent une pro-
tection satisfaisante de 'investisseur en matiére de rétrocessions payées aux dis-
tributeurs. En effet, ce dernier peut les conserver si 'investisseur en a été diiment
informé et s’il a valablement renoncé a ce qu'elles lui soient restituées (cf. cha-
pitre 13). Cette solution contractuelle présente par contre un certain nombre de
limites®. En effet, premiérement, elle ne couvre que les cas ot un contrat de man-
dat a été conclu.

Dans les législations anglo-saxonnes, comme nous l’avons vu, le devoir de
fidélité est ancré dans les droits réels, ce qui permet aux investisseurs non seu-
lement de poursuivre I'intermédiaire pour obtenir des dommages-intéréts, mais
aussi d’exiger que tous les profits leur soient reversés. Dans le droit des pays
civilistes, une lacune subsiste a ce sujet, car il n'existe aucune voie de droit de
ce genre?. Méme s’il s’agit seulement de cas spécifiques?, en ce qui concerne la
Suisse, nous avons analysé 'enrichissement illégitime et la gestion d’affaires sans
mandat mais nous sommes arrivés a la conclusion qu’ils ne sont pas pertinents
(cf. pp. 206 et 208). Pour 'instant, un droit général au reversement des profits n’a
pas encore été reconnu*, méme si certains auteurs se sont déclarés en sa faveur?.
La seconde limite de cette solution est que le client doit presque toujours s’engager
dans une procédure afin de faire valoir ses droits.

1 Dans ce sens, ZUFFEREY (1999), pp. 232-233.
2 BaHAR/THEvENOZ (2007), p. 22.

3 Ibid.

4 Ibid.

5 CHAPPUIS, Restitution (2004).
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Etant donné que les instruments contractuels ne suffisent pas a eux seuls a
protéger les investisseurs de facon adéquate, la meilleure solution reste de type
réglementaire®. Cette derniére est d’ailleurs la plus répandue. Comme nous
I’avons précédemment évoqué, le droit suisse et le droit communautaire prévoient
déja un devoir général de fidélité qui impose de gérer les éventuels conflits d’in-
téréts. D’ailleurs, I'intérét a ce que le devoir de diligence soit inscrit dans les lois
sur les marchés financiers et qu’il ne découle pas seulement du contrat réside dans
le fait que son respect est ainsi contr6lé par les autorités de surveillance’. Par
contre, le probléme se situe dans la concrétisation de ce devoir général, laquelle
est, comme nous ’avons vu, souvent insatisfaisante en ce qui concerne les conflits
d’intéréts liés au paiement des rétrocessions.

Cette problématique de la concrétisation du devoir de fidélité a déja été étu-
diée en matiére de droit des sociétés®. J.-N. Druey constate notamment que, dans
ce domaine, sa réalisation pourrait se traduire de deux maniéres distinctes: soit
elle serait extrémement large, au point de napporter aucun élément permettant
d’appréhender ce devoir autrement que dans les termes dans lesquels il est déja
exprimé; soit elle serait tellement précise, que certains aspects feraient défaut®.
Lauteur considére qu'une liste exemplative pourrait faire d’une pierre deux
coups: la clause générale resterait déterminante, mais elle serait clarifiée par la
liste (méme si non exhaustive)°,

Nous pensons que ce type d’approche aurait une réelle efficacité pour le traite-
ment des conflits d’intéréts liés a la rémunération dans la distribution des fonds.
En effet, au principe général imposant le devoir d’éviter les conflits d’intéréts
pourrait sajouter ceux qui peuvent étre considérés comme des moyens appropriés
pour la gestion de ces derniers.

I1 est toutefois intéressant de remarquer que la FINMA (a I’époque encore
CFB), dans son rapport d’aotit 2008 dans lequel elle analyse plus en détail la pro-
blématique des conflits d’intéréts dans la distribution des produits financiers, a
conclu que méme si les modeles de distribution utilisés entrainent des conflits
d’intéréts, les rétrocessions de distribution n'ont qu'une trés faible influence né-
gative sur le choix du produit financier . Cette constatation contredit celle que la
méme autorité avait déja avancée quelques années auparavant, a savoir que l'aug-
mentation continue des frais de gestion s'explique principalement par le fait que

Zurrerey (1999), p. 233.

KruiTHoF (2007), p. 308.

Sur ce sujet notamment : TRiGo TRINDADE (1999) ; Jaccarp / GoosEens (2008) ; Druey (2004).
DruEy (2004), pp. 243-244.

10 Ibid.

1 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aoiit 2008), pp. 2-3.

© ®© N o



Chapitre 14 : Conflit d'intérét et rétrocessions : quelle solution? 213

seuls les fonds préts a verser des rétrocessions se vendent activement!2. Une autre
contradiction tient & sa proposition de transparence accrue pour ce qui est des
rétrocessions. Pourquoi la FINMA énonce-t-elle une solution a un probléme qui,
selon ses propres conclusions, nexiste pas?

Il. Moyens de gestion des conflits d’intéréts liés
au paiement des rétrocessions au distributeur

Il existe différentes possibilités de stratégies juridiques afin de gérer les conflits
d’intéréts liés au paiement des rétrocessions: I'abstention, l'organisation, la trans-
parence et la restitution. Nous nous proposons de les analyser afin de vérifier si
elles sont ou non appropriées a la gestion des conflits d’intéréts qui peuvent naitre
dans le chef du promoteur et du distributeur du fait du paiement des rétrocessions
au distributeur.

A. Abstention
1. Interdiction des rétrocessions

Une premiére option consisterait a interdire purement et simplement les rétroces-
sions, en prévoyant un systéme de rétribution alternatif des distributeurs. Pour
éviter que la rémunération de ces derniers ne soit prélevée sur les fonds sous ges-
tion par les promoteurs, ce serait aux investisseurs de payer directement les distri-
buteurs en échange de leurs services. Nous pourrions notamment envisager que
les droits d’entrée soient augmentés et qu’ils servent uniquement?®® a rémunérer
les distributeurs. Une autre solution serait que les investisseurs paient directe-
ment aux distributeurs leurs services d’intermédiation ainsi qu’éventuellement
de conseil. Les avantages d’un tel systeme se traduisent par sa transparence (car
les prix seraient forcément connus des investisseurs, du moment qu’il leur in-
combe de les payer) et par son effet concurrentiel (entre les différents prix de tous
les distributeurs) .

12 Crs, RG 2004, pp. 70-71.

13 |l faudrait que le but unique de ce paiement soit indiqué a I'investisseur. Si les commissions
d’entrée et/ou de sortie n'étaient utilisées qu'en partie pour le paiement de la distribution, nous
retomberions dans la problématique des conflits d'intéréts.

14 THEvenoz (2006), p. 520.
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Toutefois, & notre avis, la mise en ceuvre de ce type de systeme est diffi-
cilement envisageable. Plusieurs raisons nous font abonder dans ce sens. Tout
d’abord, son instauration nécessiterait une véritable refonte du modeéle écono-
mique lié a industrie des placements collectifs, alors que celui-ci demeurerait va-
lable pour d’autres secteurs tels que les assurances'®. Ensuite, il faudrait également
convaincre les investisseurs — généralement réticents a payer ces services — des
avantages de cette méthode de paiement.

Toujours dans cet esprit, une autre option résiderait dans la régulation du ni-
veau des rétrocessions selon les différentes classes de fonds. Cette solution aurait
deux conséquences principales: d’un coté, les promoteurs n’utiliseraient pas le
principe de la surenchere des rétrocessions pour inciter des distributeurs a vendre
leurs propres fonds; de l'autre, les distributeurs conseillant a des clients d’investir
dans un fonds plutot que dans un autre ne seraient pas motivés par la rémunéra-
tion qu’ils pourraient en retirer, mais bien par le fait de fournir a ces derniers un
produit financier de qualité et correspondant a leurs besoins!¢. Mais dans les éco-
nomies libérales, les prix imposés ont en général une mauvaise réputation et ne
sont pas considérés comme des moyens aptes a garantir l'efficacité du marché” 8.

Linterdiction, quelle soit totale ou partielle, est ainsi une méthode radicale
qui touche au principe constitutionnel de la liberté économique et peut engendrer
des effets collatéraux non désirables. De plus, elle suppose un intérét public suf-
fisant afin de respecter le principe de proportionnalité. Tout comme la FINMA,
nous sommes convaincus que celle-ci ne constitue pas une bonne approche®.

2. Limitation des rétrocessions

Une autre possibilité consisterait a réglementer les produits pouvant étre offerts au
grand public?’, de fagon a autoriser seulement des produits possédant une “struc-
ture incitative” et une “tarification” simples et transparentes. Par contre, cette
segmentation aurait une incidence pour 'acheteur, qui se verrait proposer deux
fois le méme produit, mais avec des pressions de marché et des prix différents.
Ainsi, le produit “grand public”, le seul pouvant étre acquis par I'investisseur non
professionnel, deviendrait plus cher que celui qui serait réservé a ce dernier?.

15 Ibid.

16 THEvenoz (2007), p. 351

17 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aoiit 2008), p. 80.

18 Dans ce registre, Cox parcourt des décisions des cours américaines qui, a son avis, n‘ont su ni ré-
glementer le niveau des rémunérations, ni bloquer leur ascension, in Cox / PavyNE (2005), pp. 916
a 925.

19 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aolit 2008), p. 80.

20 Entendu en opposition avec les investisseurs qualifiés ou professionnels.

21 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aodt 2008), p. 32.
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Ce phénomene est déja visible dans I'industrie des fonds, ot un méme fonds
peut se composer de plusieurs compartiments différents, chacun destiné a une ca-
tégorie d’investisseurs. Pour les investisseurs qualifiés, ces compartiments offrent
déja des frais de gestion généralement moins élevés, en raison des sommes impor-
tantes qu’ils placent et du fort pouvoir de négociation dont ils disposent.

Selon la FINMA, imposer cette méthode poserait aussi un probléeme de clas-
sification des clients. Si celle-ci était réalisée en se fondant sur la taille du patri-
moine ou le volume des transactions (comme c’est d’ailleurs le cas dans MiFID),
elle pourrait rapidement étre en totale inadéquation avec la classification réelle de
I'investisseur et s’avérer, en conséquence, arbitraire??. Nous ne pensons pas non
plus que cette méthode soit a prendre sérieusement en compte.

B. Organisation?

Comme nous l'avons vu en exposant le devoir de diligence, la réglementation
en matiére de placements collectifs ne précise pas dans les détails la maniere de
gérer l'organisation des fonds, des promoteurs et des distributeurs. Elle a plu-
tot voulu fixer un standard minimum afin de garantir le respect des lois appli-
cables. Ces intermédiaires doivent donc veiller & mettre en place une organisation
optimale. Celle-ci doit étre décrite dans un réglement d’organisation, qui doit
prévoir notamment la gestion des risques, le syst¢éme de contréle interne et la
compliance (cf. p. 112). Tous les moyens organisationnels nécessaires a I'assurance
du bon fonctionnement des fonds et a I'intérét des investisseurs doivent étre mis
en ceuvre?’. Mais en méme temps, les intervenants restent libres, dans la limite du
cadre législatif, d’établir 'organisation qu’ils estiment adaptée a leurs exigences.
Pour les Etats de 'UE, MiFID prévoit que les intermédiaires financiers doivent
mettre sur pied des politiques et procédures internes afin de déceler d’éventuels
conflits d’intéréts. Et si celles-ci ne peuvent offrir la garantie que les intéréts du
client ne risquent pas d’étre atteints, alors I'entreprise d’investissement se doit
de I’en informer#. Nous sommes convaincus qu'une bonne organisation permet
de résoudre efficacement les conflits d’intéréts. Néanmoins, le probléme réside
dans le fait que pour 'investisseur, il est treés difficile, voire impossible, de véri-
fier si les mesures mentionnées ont réellement été prises ou si elles fonctionnent
correctement.

22 |bid.
23 Sur le sujet de la gouvernance au sens large : losco, Report CIS 1(2006), et losco, Report CIS Il
(2006).

24 Ocpeg, White paper (2005), p. 158.
25 Kumpan /LevENns (2008), p. 88.
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En ce qui concerne particulierement les conflits d’intéréts liés a la rémunéra-
tion dans la distribution, nous voyons mal comment ce type de formule pourrait
résoudre les conflits naissants par rapport au paiement des rétrocessions. Pour
ce qui est de organisation du distributeur, une possibilité consisterait a disso-
cier les intervenants qui décident de I'investissement a réaliser pour le client de
ceux qui comptabilisent et facturent (chinese wall); mais I'idée que les premiers
ne connaissent pas la composante de la rémunération liée aux produits vendus
- surtout lorsque leur propre rémunération en dépend — nous semble irréaliste.

Cette option est peut-étre envisageable dans certaines structures (comme
les grandes banques), ot la rémunération des conseillers a la clientéle (qui ont le
contact avec le client) et le chiffre d’affaires total de leur département ne sont pas
liés aux rétrocessions touchées par la société. D’ailleurs, méme MiFID, qui a basé
son systeme de résolution des conflits d’intéréts sur la prise de mesures organisa-
tionnelles ou administratives efficaces, considére qu'en matiére de rétrocessions,
cette pratique n’est pas suffisante; elle exige donc la transparence. Pour cette rai-
son, nous ne sommes pas convaincus que l'obligation d’introduire des procédures
strictes alourdissant 'administration de 'intermédiaire puisse constituer une
méthode performante, a elle toute seule, de gestion des conflits d’intéréts relatifs
a la rémunération.

En ce qui concerne les promoteurs, une option pourrait consister dans le ren-
forcement des systémes organisationnels, ce qui leur assurerait davantage d’in-
dépendance. Cette approche est empruntée - comme souvent — aux Etats-Unis,
qui utilisent des independent directors. Comme l'expression 'indique, il sagit de
membres de la direction “indépendants” par rapport au fonds lui-méme ou a ses
gestionnaires (la SEC a d’ailleurs augmenté leur proportion: ils représentent au-
jourd’hui les trois quarts du total des directeurs)%. Ils sont notamment chargés de
controler le processus des rétrocessions. Mais ce type de choix engendre une diffi-
culté: comment établir les caractéristiques d’un membre indépendant et détermi-
ner le cadre de ses controles, notamment concernant la transparence ou le niveau
des rétrocessions ? A nouveau, nous ne pensons pas quun tel alourdissement des
regles en matiere d’organisation soit une bonne solution, d’autant plus que d’une
part, nous estimons qu’il est nécessaire de conserver un systéme organisationnel
relativement souple, afin de permettre a chaque intervenant de 'adapter au mieux
a sa taille et a ses besoins, et que d’autre part, nous voyons mal comment 'indé-
pendance de certains dirigeants de fonds pourrait étre garantie. En effet, le lien
entre les dirigeants et le fonds ne fait aucun doute, ne serait-ce que concernant le
paiement des salaires de ces derniers.

26 Cox/PavnE (2005), p. 908.
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Certes, ’'exigence de mise en place d’une organisation adéquate est tres impor-
tante et permet, dans un certain nombre de cas, de résoudre bien des problemes.
Cependant, a notre avis, elle ne constitue pas un élément probant pour I'investis-
seur, qui n’a aucun moyen d’identifier les conflits d’intéréts liés a la rémunération
et leur prise en charge. Cette exigence a elle seule est donc, selon nous, loin d’étre
suffisante.

C. Transparence

En partant du présupposé que, d’un coté, les conflits d’intéréts sont intrinseques
aux marchés financiers ou, mieux encore, a la présence d’intermédiaires qui
ont a leur charge un devoir de diligence, et que, de l'autre, le but doit davantage
consister a les rendre inoffensifs pour 'investisseur qu’a vouloir les éradiquer,
nous pensons que la meilleure option se rapporte a la transparence accrue?.
Le client a en effet le droit de savoir quand et dans quelles circonstances il peut
survenir un risque que son intérét ne prime pas. Une fois au courant du conflit
potentiel, les investisseurs pourraient librement déterminer si celui-ci est accep-
table a leur niveau et décider de poursuivre la transaction ou, au contraire, de
larréter 2.

Lun des problemes principaux par rapport au bon fonctionnement du systeme
concerne 'asymétrie de 'information ?*. Cette notion signifie que dans une opé-
ration donnée, une partie possede plus d’informations que I’autre, soit de par son
éducation, soit de par son expérience. D’ailleurs, si les investisseurs font appel a
des intermédiaires financiers, c’est notamment parce que ces derniers détiennent
- ou sont supposés détenir — davantage d’informations. Mais étant donné que
I'investisseur est moins bien informé, il lui est plus difficile de vérifier si 'inter-
meédiaire déploie son rdle avec diligence et en protégeant ses intéréts. Cette struc-
ture du marché ne fait quaugmenter le risque de conflits d’intéréts>. La transpa-
rence est donc censée réduire I'asymétrie de 'information 3, et ceci vaut aussi en
matiere de fonds.

Nous avons vu que les problémes de conflits d’intéréts dans le domaine des
fonds découlent principalement de l'utilisation des rétrocessions, et ce a tous les
niveaux. Si I'on transpose le raisonnement exposé ci-dessus aux rétrocessions,

27 NaHum (2002), p. 25; Ocpe, White paper (2005), p.153; BaND / ANDERSON (2006), p. 9.
28 THEveENoz (2007), p. 352; BAND /ANDERSON (2006), p. 9.

29 CROCKETT/HARRIS / MisHkIN / WHITE (2004), p. 2.

30 Bossarp (1999), p. 164.

31 Ibid.

32 Kumpan /Levens (2008), p. 89.
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l'on peut déduire que les parties sont libres de prévoir une rémunération fondée
sur un systéme de rétrocessions. Mais pour ce faire, les investisseurs — qui par dé-
finition ne disposent que des informations que les promoteurs et les distributeurs
leur ont fournies — doivent en étre diment informés au préalable. Un investisseur
ayant pris connaissance de la maniere dont est utilisée la commission de gestion
a la charge du fonds et sachant quelle partie de celle-ci est employée pour payer
les rétrocessions, pourrait ainsi faire un meilleur choix d’investissement. Au lieu
de se reposer uniquement sur la performance, il serait déja en mesure de com-
parer les cotts de distribution des différents fonds. L'information concernant les
rémunérations devrait donc permettre aux investisseurs d’appréhender 'impact
de celles-ci sur la performance du fonds. Pour cette raison, les détails de ses com-
posantes sont importants?.

Le Bundesgericht allemand a d’ailleurs considéré:

“[...] muss eine Bank, die Fondsanteile empfiehlt, aber darauf hinweisen, dass und

in welcher Hohe sie Riickvergiitungen aus Ausgabeaufschligen und Verwaltungsko-
sten von der Fondsgesellschaft erhdlt.”3*

La FINMA, consciente que 'augmentation importante des commissions de
gestion est principalement due a la hausse constante des rétrocessions, avait dé-
cidé de régler le probléme par le biais de la transparence dans les cotts liés aux
fonds. En effet, elle considérait que c’était le meilleur moyen de protéger les in-
vestisseurs et de stimuler la concurrence®. Clest sur cette base quelle avait man-
daté la SFA afin d’édicter sa directive transparence. Cependant, celle-ci n’a pas
eu le résultat escompté, car la mise en ceuvre de sa partie la plus importante, qui
imposait la publication, dans le reglement et le prospectus, des taux effectifs ou
maximaux des trois éléments composant la commission de gestion, a été suspen-
due. Il s’agissait de la rémunération des activités de direction, de la gestion d’ac-
tifs et de la commercialisation, c’est-a-dire la distribution. Notons que chacun de
ces éléments était défini par une liste de “tAches classiques” qui les identifiaient.
Il aurait été possible d’indiquer des taux maximaux, mais leur total ne devait
pas étre supérieur de plus de 50% au taux de la commission de gestion. Dans un
tel cas de figure, les rapports semestriels et annuels auraient di préciser les taux
effectivement pratiqués. Etant donné que cette directive n'est pas appliquée en
ce qui concerne les points susmentionnés, il n’y a aucune obligation d’informer
les investisseurs quant aux rétrocessions payées sur la commission de gestion. A
notre avis, Cest une situation a laquelle il faudrait mettre un terme.

33 losco (2004), p. 4.
34 BUNDESGERICHTSHOF, XI ZR 56/05 du 19 décembre 2006.
35 Crs, RG 2005, pp. 70-71.
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Mais il convient également d’examiner les arguments se posant contre une
transparence accrue dans le domaine des fonds. Premiérement, il a été souvent
mis en avant que les investisseurs ne s’intéressent qu’a la performance et a 'im-
pact que le cotit total du fonds peut engendrer sur celle-ci. Ils ne sont en réalité
pas concernés par la composition de ces cofits et en conséquence, I’actuel niveau
d’information est suffisant3¢. Aujourd’hui, la plupart des investisseurs retail ne
prennent pas une part active dans la recherche de leur investissement ; ils achétent
un produit qu’ils choisissent parmi ceux qui leur sont proposés par leur inter-
médiaire financier, en général leur banque*. Ce comportement serait probable-
ment similaire s’ils disposaient de plus amples informations3¢. Deuxi¢émement, le
principe de transparence pourrait aussi avoir comme conséquence le nivellement
des rétrocessions vers le haut. En effet, tous les distributeurs dont le taux de ré-
trocession est plus faible que les autres pourraient vouloir le renégocier avec les
promoteurs®.

En ce qui concerne le premier argument en défaveur d’une transparence ac-
crue, il est évident que ce principe a lui seul ne suffit pas. La solution consisterait
a faire évoluer le comportement des investisseurs, ou du moins a leur donner les
moyens de comprendre (cf. § b). Apres leur avoir fourni tous les éléments pour
évaluer au mieux leur investissement, ils sont maitres de leur choix et si les in-
formations relatives a la composition des cofits ne les intéressent pas, ils ne les
utiliseront pas. Pour ce qui est du deuxiéme, les taux de rétrocessions dépendent
de nombreux facteurs (cf. chapitre 5). Les distributeurs, qui sont des profession-
nels, en sont parfaitement conscients et connaissent déja les fourchettes des taux
utilisés aujourd’hui. Ce ne serait stirement pas une surprise a ce niveau *°.

La FINMA (a I’époque encore CFB) a ainsi considéré que les arguments des
intermédiaires favorisant les rétrocessions comme moyen de rémunération “sont
concluants”, méme si un probléme se pose par rapport au manque d’informations
plus précises concernant les cotts liés a la commission de gestion. Elle estime
aussi que le montant des distributions (225 millions sur 525 milliards de francs
suisses de volume de marché des fonds) ne représente que 7,6% du rendement
total“. Nous approuvons la premiére observation: les rétrocessions sont une né-
cessité pour les intermédiaires et le probléeme a leur niveau découle du manque
de transparence. D’ailleurs, dans son rapport d’aott 2008, la FINMA (a I’époque
encore CFB) a proposé, comme solution a la problématique des rétrocessions, ce

36 THEveENoz (2007), p. 357.

37 Ibid.; WymeerscH (2007), p. 266.

38 THEvenoz (2007), p. 357.

39 Ibid.

40  Ibid.

41 Crs, Rapport conflits d'intéréts (aolit 2008), p. 74.
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méme principe de transparence accrue. Par contre, la deuxieme observation nous
laisse perplexes: 'impact économique des rétrocessions a-t-il une réelle influence
sur le fait quelles puissent créer une situation de conflit d’intéréts ? Par ailleurs,
nous aimerions présenter d’autres chiftres: ’'UE a estimé que dans le domaine des
fonds, les frais liés a la distribution sont la plus importante composante des cotits
(ils varient entre 46% et 75% des cotts totaux)*. Ce point de vue est beaucoup
plus parlant.

Il va de soi que la transparence n'est pas non plus une solution miracle. Les
investisseurs ne tiendront pas forcément toujours compte de I'impact du conflit
qui a été dévoilé . De plus, elle pourrait susciter chez les intermédiaires une ten-
dance a “en faire trop”, dés lors que leur activité est transparente*4. Mais nous
pensons que la disclosure de toutes les informations concernant les commissions
et les rétrocessions qui en découlent — imposée par la loi ou par 'autorité de sur-
veillance - est le meilleur moyen d’obtenir un systéme de rémunération équitable
et efficace pour la gestion d’éventuels conflits d’intéréts*. La transparence pro-
tége 'investisseur et aussi'intermédiaire, qui ne pourra pas se voir reprocher son
comportement“® (dans notre cas, sa rémunération).

Il est vrai qu'en conséquence de cela, la transparence serait applicable a toutes
les rémunérations payées, en dépit de la survenance d’un conflit d’intéréts. En ef-
fet, dans les situations d’execution only par exemple, ce type de conflit n'existe pas,
en tout cas pas dans le chef du distributeur, car il n’est pas appelé a soccuper des
intéréts de l'investisseur. Par contre, chaque fois que le distributeur sera soumis
ala LPCC, il devra quand méme respecter ce devoir de transparence. Par contre,
dans une logique plus globale de protection de I'investisseur, le fait qu'un plus
grand nombre d’informations lui soient dévoilées, méme en I’absence d’un conflit
d’intéréts, ne nous semble pas étre un facteur dérangeant.

1. Le niveau de la transparence

Il est intéressant de voir a quel niveau cette information supplémentaire devrait
étre donnée. Pour I’instant, toutes les informations en matiére de fonds sont spé-
cifiées au niveau du produit par le biais du contrat de fonds, du réglement, du
prospectus et du prospectus simplifié. Comme nous ’'avons vu dans les chapitres
précédents, que ce soit en droit suisse ou en droit communautaire, ces documents

42 Commission CE (2006), p. 12.

43 KruiTHOF (2007), p. 277; Cain / LoeweNsTEIN / MooRE (2005), pp. 4-5.
44 CAIN/LOEWENSTEIN / MooRe (2005), pp. 5-6.

45 Ocpe, White paper (2005), pp. 156-157.

46 WymeerscH (2007), p. 267.
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sont a I’heure actuelle les véhicules de I'information concernant les cotts et les
frais. Par contre, ils ne sont pas tenus d’indiquer le montant de ces rétrocessions.
Lon pourrait ainsi envisager que la transparence sur les rétrocessions sap-
plique aussi au niveau du produit. Ce principe permettrait a 'investisseur de
comparer les données des diftérents fonds, hormis le fait que la rémunération pré-
cise accordée au distributeur ne serait pas indiquée ¥, car au moment de la rédac-
tion, elle ne serait pas connue. Alors, la disclosure réalisée au niveau du produit
oblige le promoteur a divulguer d’éventuelles variations dans les montants des
rétrocessions, méme si cet effet se perd — en tout cas en partie — lorsque la divul-
gation est effectuée par le biais de montants maximums (comme ceux qui étaient
originairement prévus par la directive transparence de la SFA) et que la variation
se maintient dans le baréme indiqué*®. Cette transparence des rétrocessions pré-
sente ainsi 'avantage de faire jouer la concurrence entre les différents fonds ou
classes, obligeant les promoteurs a agir sur les commissions de gestion pour atti-
rer les investisseurs. Quant a son inconvénient, il est aussi de type concurrentiel;
en effet, cette transparence pourrait étre rendue obligatoire seulement lorsque les
produits pris en considération sont soumis a surveillance, ce qui exclurait tous
les autres (par exemple les produits structurés). Ces derniers se verraient donc
avantagés, car la transparence a un cotit qu’ils n’auraient donc pas a supporter.
Lautre mode d’information concerne la disclosure at the point of sale. Dans
ce cas, I'information est donnée directement par le distributeur a son client. Si le
distributeur était amené a dévoiler les rétrocessions qu’il touche lors de la distri-
bution de placements collectifs, plusieurs questions se poseraient alors au sujet de
son étendue (une information précise pour chaque produit ou plus générale, par
exemple des fourchettes par catégories de produits), du moment (au moment de la
transaction ou apres) et des modalités (information obligatoire ou sur demande) .
Pour ce qui est de son étendue, I'information transmise devrait permettre a I’in-
vestisseur de se faire une idée claire quant aux montants pergus. Une indication
des “parametres de calcul” et des “fourchettes de valeurs” (comme le prévoit la
circulaire FINMA 09/1 sur les regles-cadres en matiere de gestion de fortune), ou
encore la mention des montants pergus au cours des années précédentes (comme
’a indiqué le Handelsgericht) nous semblent constituer des solutions tout a fait ac-
ceptables. Cette information devrait étre obligatoire. Lobjectif serait de permettre
au client de déterminer I'impact économique que le choix de I'investissement im-
pliquerait pour le distributeur et, a la différence de la transparence concernant
le produit, cette approche a pour but la comparaison des prestataires et non des

47 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aoiit 2008), p. 81.
48 THEvenoz (2007), p. 353.
49 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aoiit 2008), p. 82.
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produits eux-mémes>°. Si une information de ce type est neutre du point de vue
du produit, de 'autre coté, elle n’indique pas les cofits totaux liés a celui-ci*’. Le
fait de publier ces informations pourrait créer davantage de concurrence entre les
distributeurs, qui n’auraient alors le choix queentre comply or explain. Ainsi, soit
ils reverraient leurs frais a la baisse pour soutenir la concurrence, soit ils devraient
justifier leurs frais plus élevés afin de convaincre les investisseurs. Si baisser le
taux de rétrocessions influence de maniére négative leur propre rétribution, ils
pourront toujours négocier avec I’'investisseur une rémunération additionnelle 2
L'inconvénient de cette approche est qu’elle ne serait valable que pour les distribu-
teurs soumis a surveillance; les autres seraient exclus de son champ d’application.
Cette situation créerait une distorsion et une augmentation des cotts que seuls
les premiers auraient a supporter. Force est de constater que les investisseurs, une
fois habitués a disposer de cette information, pourraient la demander aussi aux
distributeurs qui pourtant ne seraient pas obligés de la divulguer de par la loi.

Les deux manieres de fournir I'information sur les rétrocessions ont été déja
mises en ceuvre respectivement par les USA, lesquels ont choisi la transparence au
niveau du produit, et par I'Union européenne, laquelle a préféré la transparence
au point of sale.

En ce qui concerne les USA, la SEC a choisi I'information donnée par le pro-
moteur et elle a introduit, dés 1980, la “rule 12b-1”, relative précisément a l'uti-
lisation directe ou indirecte des actifs du fonds afin de rémunérer la distribu-
tion. Cette regle vise les commissions payées par le fonds afin de couvrir les cotits
liés au marketing et a la vente des parts et, selon les cas, les frais correspondant
aux conseils aux investisseurs®. La rémunération par le biais des rétrocessions
est ainsi autorisée seulement si le fonds a adopté un plan (12b-1 plan). La SEC a
ensuite rendu obligatoire la présentation d’un tableau mentionnant séparément
les rétrocessions payées a la distribution. Aux USA, les cotts relatifs aux fonds
doivent étre revus au minimum une fois par an. Cette révision inclut notamment
une analyse des frais de gestion et des cofits de distribution (régle 12b-1) concer-
nant des fonds possédant des qualités similaires®.

Pour ce qui est de 'UE, comme nous I’avons déja vu, c’est MiFID qui a ins-
tauré la transparence au point of sale. En conséquence, pour I’analyse des modali-
tés, nous renvoyons le lecteur au chapitre 12.

Les deux systémes ont des qualités. En Suisse, si 'intervention du législateur
ou du régulateur s'opérait en faveur d’une transparence au niveau du produit,

50 Ibid.

51 [bid.

52 THEvenoz (2007), p. 356.

53 Sec, Fees.

54 FunpINDUSTRY (26 septembre 2005), p. 2.
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comme celle qui avait originairement été prévue par la SFA, trois avantages pour-
raient étre dégagés. Premiérement, cette option permettrait de toucher tous les
fonds suisses et étrangers soumis a autorisation, lesquels sont plus faciles a dé-
terminer que les distributeurs soumis directement ou indirectement a la LPCC.
Cette possibilité laisserait beaucoup moins de place aux doutes et au vide. Deuxie-
mement, il y aurait une correspondance avec le systeme tel qu’il est congu, toutes
les informations concernant le fonds étant indiquées dans la documentation que
le distributeur remet aux investisseurs. Par contre, ce type d’information ne pré-
ciserait pas exactement la somme percue par le distributeur, étant donné qu’elle
est exprimée par le biais de montants ou de pourcentages maximaux. Troisieme-
ment, les promoteurs pourraient étre responsabilisés lors de la négociation du
taux de rétrocession, du fait de devoir 'indiquer dans les documents du fonds.

De lautre coté, il ne faut pas oublier que selon nous, tous les distributeurs
mandataires de I'investisseur lui doivent une information plus précise concernant
les rétrocessions — du fait de l’application de l’article 400 al. 1 CO - et qu’ils de-
vraient en tout cas y étre obligés. Dans un souci d’uniformisation, il conviendrait
peut-étre que tous les distributeurs soient soumis a une telle obligation (d’autant
plus que cette méthode est déja préconisée en matiére de gestion de fortune).
Drailleurs, la SFA, dans sa prise de position sur le rapport traitant des conflits
d’intéréts, s’est déclarée en faveur de cette procédure. Elle a en effet estimé que
d’un co6té, la fourniture d’informations supplémentaires sur le produit serait in-
adéquate et superflue, et que de l'autre c6té, il faudrait quelle soit généralisée a
tous les produits financiers, et pas seulement aux fonds .

En réalité, choisir entre I'un ou l’autre n’est pas, a notre avis, le point essentiel.
Ce qui est important en revanche, c’est de décider de donner cette information,
que ce soit au niveau du produit ou du point of sale. Par contre, quel que soit le
degré de transparence, la réelle efficacité de celle-ci passerait par 'extension de
son application a tous les produits (et pas seulement aux fonds) ou a tous les dis-
tributeurs (et pas seulement a ceux qui sont soumis a autorisation; ceci dans un
souci de concurrence et de protection de I'investisseur).

2. Transparence ex ante ou ex post

Linformation ex ante correspond a I'information fournie a celui que nous appel-
lerons “I’investisseur en devenir”. Elle est spécifiée dans le prospectus. A 'ins-
tar de la directive proposée par la SFA, elle est donnée par le biais de montants
maximaux, étant entendu que les chiffres exacts ne sont généralement pas encore

55 Circ. SFA 30/08.
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connus*®. Une information concernant les rétrocessions accordées au distribu-
teur, comme le prévoit MiFID, est aussi une information ex ante, car elle est trans-
mise au client avant que 'investissement ne soit effectif.

Quant a I'information ex post, elle est fournie a 'investisseur qui a déja réalisé
la transaction. Elle est mentionnée par exemple dans les rapports semestriels et/
ou annuels.

Bien que la transparence ex ante et la transparence ex post jouent des rdles
différents, les deux revétent une grande importance. Alors que la premiére sert a
donner une idée, la deuxieme s’attache a la préciser. Nous pensons quelles sont
toutes deux nécessaires, surtout lorsque le choix se porte sur une transparence au
niveau du produit. En effet, dans ce cas, 'information ex post permet de se rendre
compte du montant maximal payé pour la distribution, et C’est sur cette base que
I'investisseur pourra effectuer ses calculs.

3. Modalités de la transparence

Si la transparence est stirement une voie a suivre, un probléme supplémentaire y
demeure toutefois rattaché: il se trouve que “trop d’information noie 'informa-
tion”. Leflicacité de I'information dépend de I'utilisation que les investisseurs sont
capables d’en faire®”.

La question est donc de savoir quel avantage ces derniers retireraient de la
mise a disposition de renseignements supplémentaires. En effet, bénéficier d’in-
formations est une chose, mais savoir les analyser, les intégrer et réagir en consé-
quence en est une autre. Les clients n’ont pas forcément les moyens, le temps et
les connaissances pour appréhender toutes les données. En fait, la transparence
a elle seule ne conduit pas forcément a une baisse des prix ou a de meilleures
prestations®. Par contre, il est évident que I'analyse des divers éléments inhérents
a toute transaction est parfois complexe; elle n'est donc pas a la portée de tout le
monde, les facteurs temps et connaissances jouant de plus un role fondamental *.
En effet, en particulier lorsque le choix se porte sur une information au niveau
du produit, il existe un risque que les prospectus des fonds ou autres documents
contenant ces renseignements deviennent illisibles (s’ils ne le sont pas déja!), lais-
sant ainsi planer un doute quant a leur réelle utilité. Selon nous, pour que cette
solution soit efficace, il faut commencer par étudier la maniére dont cette infor-

« 7

mation doit étre fournie, pour en quelque sorte “éduquer” les investisseurs. En

56 THEvenoz (2007), pp. 358-359.

57 CaIN/LoEweNsTEIN / MooRre (2005), p. 89.

58 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aolit 2008), p. 26.
59 Ibid.
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d’autres termes, ils doivent apprendre a utiliser les moyens mis a leur disposition
et a traduire 'information en une donnée qui leur est compréhensible (§ b) ¢°.

a) Modalités de l'information

Le besoin des investisseurs se porte trés certainement sur des documents courts
et faciles a lire, ce qui ne va pas forcément de pair avec la notion d’information
exhaustive. A ce propos, I'International Organisation of Securities Commissions
(IOSCO)** a considéré que les caractéristiques de cette information devraient étre
la simplicité, la brieveté et la clarté du langage. Il n’est donc pas nécessaire de four-
nir certains détails, du moment que les investisseurs ne s’y intéressent pas. L'in-
formation devrait étre transmise sur la base de tableaux standardisés indiquant
clairement la source des différentes rémunérations (commissions de gestion ou
autre).

Pour P’information diffusée au niveau du produit, en Suisse et en Europe, le
moyen utilisé jusqu'a aujourd’hui est le prospectus simplifié®2, dont la mise en
place voulait déja répondre, en son temps, a un besoin toujours plus important
d’informations. Il y a quelques années, IOSCO écrivait, a propos du prospectus
simplifié®:

“Much of the domestic regulation relating to simplified prospectuses is designed to

ensure that these documents are clear, concise, understandable and well-organized

and contain the most important information that an investor would consider in
making an investment decision. Investors should be encouraged to read and con-
sider the contents of a simplified prospectus through the application of plain lan-
guage principles and concise and standardized formats. Efficient and concise pro-
spectus disclosure of pertinent information by a CIS to investors is linked directly
with investor protection and is indirectly associated with investor education. CIS
regulators, in requiring CIS to provide disclosure in a standardized and simplified
format, aim to ensure investors can achieve an appropriate understanding of their
proposed investment, including their rights and the relationship between risk and
return for that CIS investment. Through simplified disclosure, investors can also
better compare their investment options, particularly when information about CIS

in the same family of CIS is provided in a standardized format together in one docu-

ment. Investors need tools to evaluate whether a particular CIS is an appropriate

investment for them and the level of risk to which they may be exposed. Disclo-
sure documents that clearly and concisely state information that investors should

60 Ocpe, White paper (2005), p. 157; Ocpk, Education (2005).

61 losco (2004), p. 3.

62 Le prospectus sera remplacé, a partir de juillet 2011, par les informations clés pour investisseurs
(art. 78 dir. OPCVM V).

63 losco (2002).
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consider when they make investment decisions can lead to more informed decision-
making by those investors.”

Par contre, le prospectus simplifié est loin d’avoir été une réussite ; la Commis-
sion de 'UE ¢* avait constaté ses lacunes s’agissant des buts recherchés. Il est sou-
vent trop long ou mal compris par les investisseurs. De plus, la transposition du
texte le concernant n’a pas été menée a bien® et par conséquent, il n’a pas été suivi
dans la pratique. Le résultat a consisté en des prospectus simplifiés longs, de faible
valeur ajoutée pour les investisseurs et générant des frais supplémentaires par
rapport aux fonds. Mais en dépit de ces dysfonctionnements, les investisseurs sont
demandeurs de “documents d’information standardisés et normalisés”. Pour ces
raisons, il est nécessaire de restructurer le prospectus simplifié, afin qu’il puisse
présenter “un descriptif court et aisément compréhensible des frais, risques et
performances attendues [et] qui soit d’une pertinence immédiate pour 'investis-
seur final”%. La Commission de ’'UE a donc proposé des modifications® qui ont
été adoptées par la nouvelle directive OPCVM IV. Ces nouvelles dispositions ont
pour but la simplification de la nature des informations fournies aux investisseurs
et de leurs conditions de communication. Le prospectus simplifié, qui doit étre
remis gratuitement avant la conclusion du contrat, sera remplacé par le concept
d’“informations clés pour I’investisseur”. Par contre, la commission doit encore
établir les mesures d’exécution qui préciseront le contenu et la forme de ce docu-
ment. I1 agirait d'un document succinct (le CESR propose un maximum d’une
page recto verso), rédigé de maniere claire et explicite et présenté sous un for-
mat accessible. Il contiendrait les informations clés pour I'investisseur, lesquelles
seraient valables dans tous les Etats membres. Ces dernieres devraient consister
en des renseignements concernant les caractéristiques essentielles de I'investisse-
ment proposé, et indiquer comment et ol les investisseurs peuvent obtenir des in-
formations supplémentaires sur le produit et certaines modalités pratiques. Dans
les propositions actuelles du CESR, la commission de gestion doit étre précisée
par rapport a son total maximal, et non dans ses différentes composantes 2.

Si le choix penche pour une transparence au niveau du produit, nous pen-
sons quun document de ce type serait tres utile, a condition naturellement qu’il
indique les composantes de la commission de gestion. En effet, si celles-ci sont

64 CommissioN CE (2006), p. 11 ss.

65 Recommandation de la Commission, du 27 avril 2004, concernant certains éléments du prospec-
tus simplifié décrit au schéma C de 'annexe | de la directive 85/611/CEE du Conseil.

66 Commission CE (2006), p. 11 ss. La commission suggére dailleurs d'agir sans attendre la mo-
dification de la directive OPCVM et de prendre sans délai des mesures concretes, méme si le
caractere contraignant leur serait donné dans un deuxiéme temps par la directive.

67 Commission CE (16.07.2008).

68 CESR (février 2008), p. 47 ss.
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mentionnées seulement dans le prospectus, il y a de fortes chances que les inves-
tisseurs ne les remarquent pas au milieu de la masse d’informations émises dans
ce cadre.

Par contre, si le choix d’une transparence des rétrocessions s'oriente vers le
point of sale, il serait tout aussi indispensable que cette information soit donnée
par écrit, sur un support durable, et quelle soit parfaitement identifiable par
le client. S’il ne nous parait pas nécessaire d’élaborer un document ad hoc, il
conviendrait néanmoins que son contenu soit clairement établi par le législateur,
afin d’atteindre une harmonisation globale.

b) Education des investisseurs

Bien évidemment, la solution de la transparence, que nous avons abondamment
évoquée et qui nous semble la seule possibilité efficace et vraiment envisageable,
n‘aura pas I'impact escompté si 'on ne fournit pas aux investisseurs les moyens
nécessaires pour la comprendre et l'utiliser.

Par exemple, le rapport d’'un groupe de travail que TAMF ¢ a réalisé a ce sujet,
a mis en évidence que les frangais sont peu familiarisés avec les produits finan-
ciers et les problématiques qui en découlent. Suite a ce constat, un autre groupe
de travail a présenté des propositions concrétes pour y remédier, dont la création
d’un institut”. COCDE, pour sa part, a établi que la situation n’est pas tres diffé-
rente dans les autres pays’.. Lorganisme a constaté que généralement, non seule-
ment les particuliers ne connaissent pas bien les produits financiers, mais quen
plus, ils sont convaincus du contraire’. Il a par ailleurs édicté des “principes et
bonnes pratiques relatifs a la sensibilisation et I’éducation financiére”” et a dédié
un site Internet spécial au sujet’. Dés 2002, IOSCO a aussi publié un rapport a
cet égard”, lequel sappuie sur 'expérience acquise par différents régulateurs dans
leurs pays respectifs. Il en ressort six principes généraux qui militent en faveur de
la création de programmes d’éducation des investisseurs et qui en donnent les
lignes directrices: (i) ’éducation des investisseurs aide les régulateurs dans leur
but de protection des investisseurs; (ii) ’éducation des investisseurs ne peut pas
remplacer la surveillance des fonds par le régulateur; (iii) I’éducation des inves-
tisseurs peut prendre différentes formes selon les exigences et les ressources du

69 AmF (2004); StevanT (2006), p. 45.
70 AmF (2005).

71 Ocoe (2006), p. 4.

72 Ibid., p. 2.

73 Ocpe, Education (2005).

74 www.financial-education.org.

5 losco (2002).
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régulateur et selon 'expérience et le degré de sophistication des investisseurs;
(iv) une approche unique nest pas indiquée; (v) le régulateur doit bien opérer
une distinction entre éducation des investisseurs et conseil aux investisseurs; et
enfin, (vi) le régulateur doit garder son indépendance vis-a-vis des intervenants
au marché.

Nous n’avons pas I'intention de nous pencher plus longuement sur ce sujet,
qui mérite des développements bien plus conséquents. Toutefois, une remarque fi-
nale s’impose. Dans le futur, nous pouvons nous attendre a ce que de plus en plus
de non-professionnels investissent leur argent dans des produits financiers (plus
ou moins risqués selon la mode et 'euphorie du marché). Qui plus est, il s’agira
pour ces personnes — a I'instar de la tendance actuelle - d’épargner en vue de leur
retraite, ce qui implique des enjeux trés importants; d’ou la nécessité de mettre
a leur disposition les moyens de choisir leurs placements en toute conscience.
Mais pour les protéger, il ne suffit pas d’agir sur 'environnement financier; il faut
aussi les amener a appréhender I'impact que peuvent engendrer leurs actes et le
comportement des intermédiaires. Ils doivent également se rendre compte quen
cas d’incompréhension ou de manque de connaissance vis-a-vis d’un produit ou
service, alors il est préférable pour eux, soit de sabstenir, soit de faire appel a un
professionnel. La tache est donc loin d’étre simple.

D. Restitution des rétrocessions regues

Lanalyse de la problématique des rétrocessions en droit privé suisse nous a permis
de conclure qu'en présence d’un contrat de mandat entre le distributeur et 'in-
vestisseur, I'article 400 al. 1 CO est applicable. En conséquence, les rétrocessions
sont soumises & un devoir de reddition de compte et a défaut, elles doivent étre
restituées (cf. chapitre 13).

La FINMA, de son coté, précise que si l'on appliquait la jurisprudence fédé-
rale concernant la restitution des rétrocessions en faveur des investisseurs dans
le domaine des fonds, cette disposition devrait étre valable pour tout mandant?.
Nous ne voyons pas d’objection a cela. En effet, il n’y a aucune raison de ne pas
appliquer l'article 400 al. 1 CO chaque fois que ses conditions sont remplies. La
FINMA constate que les banques pourraient perdre leur rémunération pour tous
les services fournis en tant que mandataires (et pas seulement concernant la dis-
tribution). A notre avis, le probleme est appréhendé a 'envers, car le but de cette
norme ne consiste aucunement a obliger les mandataires a travailler gratuite-
ment. IIs peuvent étre rémunérés sous d’autres formes que les honoraires prévus,

76 Crs, Rapport conflits d'intéréts (Aoiit 2008), p. 66.
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a condition que le mandant en soit diment informé. En effet, payer le distributeur
au moyen de rétrocessions n'est en soi pas dérangeant, dés lors quune réelle trans-
parence existe a ce sujet. La solution n'est pas d’échapper a I'application de I’ar-
ticle 400 al. 1 CO pour éviter I’effet non désirable, mais plutét de se conformer aux
conditions requises pour pouvoir percevoir ladite rémunération. C'est en quelque
sorte la sanction pour n’avoir pas obtempéré.

Ce principe tient du droit privé. A notre avis, s’il est vrai que le distributeur
mandataire est soumis a l’article 400 al. I CO, il convient de départager ce qui
releve du droit privé et du droit de la surveillance. Le fait que le distributeur - en
raison de son statut de droit privé - tombe sous I'application d’une régle qui se
justifie précisément de par la relation qui le lie a son client, n’implique pas pour
autant que cette solution puisse étre transposée aussi au droit de la surveillance.

Mais quen est-il du droit public? La LPCC prévoit que les distributeurs sont
soumis a un devoir de diligence qui autorise les rétrocessions (cf. p. 170); elle ne
dispose pas que celles-ci doivent étre restituées a 'investisseur si le conflit n'est
pas adéquatement géré. Faut-il y voir un indice du fait que la restitution des mon-
tants percus ne représente pas la méthode adéquate afin de résoudre la problé-
matique des conflits d’intéréts, ce qui impliquerait que d’autres moyens doivent
étre envisagés’’? En réalité, la question qu’il faut se poser est la suivante: que se
passe-t-il sile devoir de diligence est violé et que le prestataire agit contre I'intérét
de l'investisseur ? D’un c6té, il doit répondre, notamment envers les investisseurs,
des dommages causés’®. De lautre, lautorité de surveillance pourra prendre les
mesures nécessaires afin de vérifier si les conditions d’autorisation ont bien été
rétablies.

Il est clair que pour I’investisseur, le fait de prévoir légalement la restitution
des rétrocessions en cas d’information inappropriée serait une maniére d’opérer
beaucoup plus dissuasive mais également plus facile & mettre en pratique; mais
tel n’a pas été le choix du législateur suisse.

77 NoBeL/STIRNIMANN (2007), p. 351.
78 Art. 156 LPCC.






CONCLUSION

Les conflits d’intéréts sont une thématique trés actuelle dans de nombreux do-
maines: I'on évoque des conflits d’intéréts entre I’avocat et son client; entre ’ad-
ministrateur d’'une société et la société d’une part et les actionnaires d’autre part;
entre les intermédiaires financiers et les investisseurs... Et la liste est longue.

Dans ce travail, nous avons décidé de nous pencher sur une situation conflic-
tuelle bien définie et particuliére, afin de proposer une analyse tenant compte de
toutes ses spécificités: les conflits d’intéréts liés a la rémunération dans la distri-
bution des placements collectifs.

Notre premier constat a été clair: un grand nombre d’investisseurs souhaitant
acquérir des parts d’'un fonds ne possédent pas les compétences ou le temps né-
cessaires afin de choisir eux-mémes I’'investissement qui leur convient le mieux.
Ceci est d’autant plus vrai que souvent les sommes concernées sont faibles, que les
investisseurs n'ont généralement pas vraiment de lien avec le secteur financier, et
qu’ils ne consacrent donc que peu de temps a d’éventuelles recherches. Pour cette
raison, ils font appel a des professionnels en la matiére qui, la plupart du temps,
leur fournissent aussi une prestation de conseil. En Europe, ce role est trés souvent
dévolu a la banque, avec laquelle les investisseurs ont déja tissé une relation de
confiance; celle-ci leur propose majoritairement ses propres produits. Alternati-
vement, les clients peuvent s’adresser a des gestionnaires de fortune indépendants
ou a tout autre distributeur indépendant qui peut travailler aussi en architecture
ouverte. L'analyse de ce systeme de distribution nous a permis de constater I'exis-
tence d’un devoir de fidélité vis-a-vis de I'investisseur. Ce devoir prévoit que le
distributeur doit agir dans I'intérét des investisseurs. Etant donné qu’il s’agit d’'un
des éléments clés qui caractérisent le conflit d’intéréts, il s’agissait de savoir dans
quelle mesure les distributeurs y sont soumis. Etant donné que ce devoir est pra-
tiquement toujours accompagné des devoirs de diligence et information qui en
quelque sorte le concrétisent, nous les avons analysés en bloc. Il en ressort, en ce
qui concerne la Suisse, que ces devoirs sont plus ou moins étendus selon le type de
client (investisseur qualifié ou pas) et selon la source dont ils découlent. En effet,
cela dépendra de l’applicabilité de la loi sur les placements collectifs ou du contrat
de droit privé quelles ont éventuellement conclu (p. ex. chaque fois que la relation
entre les différentes parties peut étre qualifiée de mandat) ou les deux a la fois.
Cette catégorisation a été d’autant plus compliquée en ce qui concerne le distribu-
teur car nous avons eu a faire avec la notion d’appel au public et, en conséquence,
a la notion d’investisseurs qualifiés, qui joue un role fondamental dans 'applica-
bilité de la loi sur les placements collectifs. Cette distinction s'est d’ailleurs révélée
préjudiciable. En effet, elle n’est pas facile a cerner dans la pratique, ses limites
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n’étant pas toujours tres claires. En plus, la réglementation qui leur est applicable
de par un éventuel autre statut devait également étre prise en compte. En effet,
il ne fallait pas oublier qu'un distributeur peut étre aussi banque, négociant ou
gérant de fortune, ce qui nous a amené a prendre en considération également
en partie la réglementation qui leur est propre. A titre comparatif, dans I'Union
européenne, il faut relever que I’étendue de ces devoirs varie selon que les fonds
soient distribués par la société de gestion (sauf dans le cadre de la gestion de for-
tune ou du conseil en placement) ou par des distributeurs tiers. Car dans les deux
hypotheses ce sont des directives différentes qui trouvent application.

En dépit de tout cela, nous avons pu constater que ces devoirs sont, par un
biais ou l'autre, trés souvent une constante pour les différents intervenants a la
distribution de fonds. Néanmoins, l'on peut avancer deux exceptions: celle du
distributeur ne faisant pas d’appel au public et n’ayant pas conclu un contrat de
distribution avec le promoteur; et celle du promoteur étranger, non autorisé en
Suisse, dont les fonds sont distribués sans appel au public. En ce qui concerne le
distributeur, il faut encore d’une part, que le distributeur ne soit pas un négo-
ciant; d’autre part, qu’il n’ait pas conclu un contrat de mandat avec I'investisseur.
Lon peut dés lors observer dans la pratique que la grande majorité des intermé-
diaires liés a la distribution de fonds sont soumis a un devoir de fidélité vis-a-vis
de I'investisseur.

Si les différents intervenants a la distribution ne sont pas soumis a un devoir
de fidélité ils ne pourront tout simplement pas se trouver dans une potentielle
situation de conflit d’intéréts et si, 'on ne connait pas I’étendue des éventuels
devoirs a leur charge, l'on ne peut pas savoir quels sont les dispositifs que la régle-
mentation met a leur disposition pour les gérer. Ce devoir soumet le distributeur
et le promoteur a I'obligation d’agir conformément aux intéréts de I'investisseur.

Le promoteur a tout intérét a ce que les parts ou les actions de son fonds soient
vendues, et a ce que la masse sous gestion augmente (afin d’obtenir des gains plus
importants — avec une management fee plus élevée — et de faire des économies
d’échelle pour rendre son fonds plus attrayant). Les distributeurs, quant a eux, ont
pour objectif principal de vendre le plus de parts possible, étant donné que leur
gain est directement li¢ a leur performance. Et les investisseurs tentent naturel-
lement de réaliser I'investissement le plus adapté a leurs exigences et qui, dans la
catégorie choisie, présente le moindre cotit pour le meilleur rendement. Il apparait
donc clairement que tous ces acteurs ont des intéréts antinomiques. Le probleme
réside également dans le fait que tous cherchent a gagner de l’argent et ceci sur les
mémes fonds, a savoir les avoirs sous gestion. Il sensuit que ce qui est gagné par
I'un est payé par l'autre.

Les différents intervenants a la distribution percoivent une rémunération pour
le travail accompli. Dans notre analyse de la rémunération, nous avons constaté
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la diffusion du paiement réalisé par le biais de rétrocessions prélevées sur la com-
mission de gestion, elle-méme a son tour prélevée sur les actifs sous gestion. Pour
que I'industrie des fonds assure un service de qualité et ait les moyens de se déve-
lopper, il faut que sa rémunération soit adéquate. Il faut cependant que son niveau
soit équilibré pour ne pas représenter un prélevement excessif sur la performance.
Par ailleurs, celui-ci doit étre clairement connu et compréhensible pour I’inves-
tisseur, dans le cadre de la relation imprégnée du devoir de fidélité qu’il noue avec
les intervenants dans le domaine des fonds. Il est donc indispensable que 'inves-
tisseur prenne en compte les frais que sa décision d’investissement va impliquer.
Il ne peut pas s’intéresser uniquement a la performance, celle-ci ne représentant
qu'une face de la médaille qui, bien qu'elle soit sans doute la plus brillante, ne
peut étre appréhendée seule. Sila performance passée n’est pas un gage de perfor-
mance future, par contre, les frais encourus par I’investisseur sont, quant a eux,
bien réels. Et les frais de distribution en font partie.

Les questions qui se sont alors naturellement posées sont les suivantes: le dis-
tributeur choisit-il le fonds pour I'investisseur en fonction des rétrocessions qu’il
recoit, ou le fait-il en respectant I'intérét de ce dernier et en veillant a lui proposer
le meilleur investissement par rapport a ses exigences? Le promoteur fixe-t-il les
rétrocessions des distributeurs en pensant seulement a son propre intérét, cest-a-
dire dans le but de les inciter a vendre le plus de parts possible ?

La présence de conflits d’intéréts potentiels n’est pas en soi problématique.
En effet, s’il est vrai que la loi prévoit 'obligation d’agir dans 'intérét des in-
vestisseurs, cela ne signifie pas pour autant que ces conflits ne surgissent pas;
en revanche, ils doivent étre gérés. Une mauvaise gestion des conflits d’intéréts
implique, dés lors que le marché s’en apercoit, le risque de perdre la confiance
des investisseurs, ce qui pourrait conduire a une mauvaise répartition des res-
sources. Le législateur a donc concrétisé la gestion de ces conflits en exigeant
d’une part, la mise en place d’une structure organisationnelle afin de les prévenir
(devoir de diligence), et d’autre part, un principe de transparence envers I’inves-
tisseur lorsque ceux-ci savérent inévitables (devoir d’information). Par contre,
ces garde-fous instaurés par le législateur n'ont pas fonctionné et n‘assurent pas,
dans la pratique, une administration appropriée des conflits d’intéréts liés a la
rémunération dans la distribution des placements collectifs. En effet, les regles
organisationnelles n’empéchent pas réellement le paiement de rétrocessions. Pa-
rallelement, la transparence telle quelle est pratiquée actuellement ne permet pas
a l'investisseur d’appréhender I'ampleur et I'impact de ces paiements sur son in-
vestissement. Dans ce contexte, les regles relatives au mandat sont utiles, car elles
renforcent le principe de transparence; a défaut, le mandataire doit restituer les
montants percus. Nous sommes convaincus que leur application peut également
étre transposée aux distributeurs de fonds mandataires de I'investisseur; mais
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Clest précisément ici que réside leur limite: elles ne concernent que les distribu-
teurs au bénéfice d’un contrat de mandat.

De potentiels ces conflits deviennent actuels lorsqu’ils sont gérés en défaveur
de I'investisseur. Nous nous sommes alors penchés sur 'analyse d’une éventuelle
solution adaptée a ce secteur et nous avons porté notre attention sur celle qui nous
a paru la plus appropriée: la transparence des cotts, et en particulier au niveau
des rétrocessions payées aux distributeurs. En effet, il est normal que ces intermé-
diaires financiers soient rémunérés pour le travail accompli. Mais, étant donné
que cette rémunération est toujours supportée, que ce soit directement ou indirec-
tement, par les investisseurs, il nous semble normal qu’ils aient connaissance de
son existence et de son ampleur. Il est souvent objecté qu'en réalité 'investisseur
nest intéressé que par la performance. Ceci est bien possible. Par contre, le but
n’est pas de l'obliger a prendre en compte une information mais de la lui mettre a
disposition de fagon a qu’il puisse I'utiliser et ainsi pouvoir faire sciemment son
choix et par la méme, que le cadre légal soit respecté. Rappelons qu'un devoir de
transparence accrue en matiere de rétrocessions est désormais en vigueur pour
tous les gestionnaires de fortune qui sont affiliés a une organisation profession-
nelle ayant fait reconnaitre ses régles de conduite par l'autorité de surveillance.

Tout le probléme consiste a savoir quel contenu cette information doit avoir
et a quel niveau elle devrait étre donnée. Pour ce qui est de son contenu, les avis
sont trés partagés et cela varie entre il ne faut rien dire et il faut tout dire. A notre
avis 'information donnée doit clairement permettre a investisseur d’évaluer
Iimpact des rétrocessions sur son investissement. Pour cette raison, nous ne
considérons pas la simple information selon laquelle des rétrocessions sont payées
comme étant suffisante. Par contre, il serait possible d’indiquer des fourchettes
minimales et maximales, des paramétres de calcul ou le taux méme. En fait, la
solution change aussi selon le niveau auquel 'on choisi de donner cette infor-
mation. C’est-a-dire si on considére que C’est le promoteur dans la documen-
tation du fonds qui doit la fournir ou le distributeur directement au client. Les
deux fagons de faire sont actuellement utilisées respectivement aux Etats-Unis et
dans ’Union européenne. Nous n’avons volontairement pas pris position pour un
choix ou l'autre mais nous nous sommes limités a mettre en évidence les avan-
tages et inconvénients des deux, étant donné que nous considérons quaucune de
deux ne s'impose comme étant le meilleur moyen, et qu’il s’agit d’'un choix pure-
ment politique.

Il est vrai que choisir d’imposer un devoir de transparence au niveau régle-
mentaire fait que ce principe serait applicable a toutes les rétrocessions payées
a un distributeur, sans égard a la survenance d’un conflit d’intéréts (comme en
cas d’execution only). En effet, chaque fois que le distributeur y serait soumis,
il devra respecter ce devoir de transparence. Par contre, dans une logique plus
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globale de protection de I'investisseur, il ne nous semble pas que le fait de four-
nir plus d’informations méme en absence d’un conflit d’intéréts soit réellement
problématique. Il en ressort que le fait de choisir si celle-ci doit étre octroyée par
les promoteurs ou les distributeurs ne constitue pas, a notre avis, un élément pri-
mordial (chaque systéme ayant ses avantages et inconvénients). La nécessité que
cette information soit exhaustive, claire et fournie sur un support durable est en
revanche plus importante. Certes, il ne sagit pas la d’une solution magique qui
va faire disparaitre le probléme. Cependant, nous pensons quelle a au moins le
mérite de le mettre en évidence, ce qui peut aider les investisseurs a prendre leurs
décisions en connaissance de cause.
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