Avant-propos

W Jean-Pierre Zuber

e 16 juin 1986 une poignée de pion-

niers visionnaires fondérent I’Associati-

on suisse des gérants de fortune. Ils
avaient reconnu qu’indépendance n’est pas
synonyme de combat solitaire, mais qu’au
contraire, cette derniére, de méme que la li-
berté, doivent étre défendues en un commun
effort. Entretemps, notre association a atteint
756 membres actifs et 70 membres passifs;
elle a non seulement grandi, mais est deve-
nue la principale association de gérants de
fortune indépendants de Suisse.

Lors de la préparation de ce livre commé-
moratif et des festivités de notre 20e anniver-
saire, je me suis rendu compte combien
courte et longue a la fois était la période
écoulée. Si quelqu'un mavait dit en 1986 que
je pourrais un jour faire des photos avec mon
téléphone portable, communiquer aisément
et gratuitement par courrier électronique
avec des partenaires dans le monde entier,
avoir acces a des millions d’informations en
un temps record comme l'internaute, que le
mur de Berlin tomberait et que le commu-
nisme en Europe de I'Est abdiquerait ou que
Swissair ferait faillite — jaurais certainement
pensé que I'énergumeéne avait lu trop de Ju-
les Verne ou de Georges Orwell. On a peine

B Jean-Pierre Zuber, Président de [’Association suisse
des gérants de fortune (ASG)

a croire au nombre de changements qui ont
eu lieu pendant ces années.

Une chose est stre: la gestion de fortune
indépendante n’a pas été épargnée par ces
changements et 'ASG y a activement contri-
bué. Ce livre en est un témoignage impres-
sionnant.

Une deuxiéme pensée m’a frappé durant
les préparatifs: celle combien des réflexions
de trop courte portée peuvent nous induire en
erreur lorsqu’il s’agit de faire le point de la si-
tuation. Qui, pour concevoir le futur — et c’est
bien la en général notre intention quand nous
nous penchons sur notre passé —, qui dong,
pour batir I'avenir, se contente de s’orienter
d’apres le passé immédiat, risque fort de se
perdre dans le décor. II faut suffisamment de
distance critique, de sérénité et le regard d'un
aigle pour ne pas se laisser dérouter.

En effet, Pannée 1986 aurait pu avoir de
quoi susciter des visions apocalyptiques.
Quelques-uns parmi les principaux événe-
ments de la chronique évoquent le cabinet
d’horreurs de l'histoire: I'explosion de la na-
vette spatiale «Challenger, la catastrophe ato-
mique du réacteur de Tchernobyl, I'incendie
du dépot de produits chimiques de Sandoz a
Schweizerhalle et 'empoisonnement du Rhin
qui en résulta, I'assassinat du Premier minis-
tre Olof Palme dans la pacifique Suéde, la si-
tuation désespérée en Europe de I'Est. On au-
rait pu étre tenté de déplorer avec Victor
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Evénements de I'an 1986 -

Peu apres le départ, la navette spatiale «Chal-
16 juin 1986 Fondation de ’ASG lenger» explose. Les sept astronautes perdent

la vie. La NASA suspend le programme de vols

spatiaux pour une durée indéterminée.

Le cceur du réacteur atomique du bloc 4 de
I'usine ukrainienne de Tchernobyl fond. Plus de
200000 km? de territoire sont contaminés, des
dizaines de milliers de personnes exposées a
de hautes doses de radioactivité. La radioacti-
vité répandue par le désastre correspond a
celle de 40 a 50 bombes d’Hiroshima.

Aux Etats-Unis, la politique est pratiquement
paralysée par |'affaire des «Contras» en rap-
port avec |'lran.

Deux soldats américains et une femme turque
meurent lors d’un attentat dans la discothéque
«La Belle» a Berlin. Suite a cela et sous I'im-
pression de la catastrophe de Tchernobyl, les
touristes américains évitent I'Europe, infligeant
un sérieux manque a gagner a |'industrie touris-
tique suisse aussi.

Le ministere pour la sécurité de I'Etat en RDA (la
redoutée «Stasi») recoit I'ordre de Karl Marx et
une banniere d’honneur de la part du Comité
central du parti communiste est-allemand. Le
mur de Berlin et le rideau de fer sont intacts.
Moscou célebre I'ouverture du 27¢ congres du
parti communiste soviétique. Le chef du parti,
Michael Gorbatcheyv, annonce «des réformes
radicales» dans le secteur économique.

Le président américain Ronald Reagan adresse
un discours télévisé au peuple soviétique et le
Premier secrétaire Gorbatchev au peuple amé-
ricain. Tous deux annoncent leur volonté de
désarmer.
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«Big Bang» a Londres: le «Financial Services Act»,
nouvelle loi entrée en vigueur en 1986, dérégule
le marché des valeurs et chambarde le tradition-
nel «partage du travaily» a la City de Londres.

A l'exposition universelle de Vancouver en
Colombie-Britannique, la Suisse présente une
gigantesque montre Swatch sur son pavillon. La
montre en plastique fait une ascension fulgu-
rante sur les marchés mondiaux.

L'Espagne et le Portugal entrent dans le Marché
Commun.

Les Etats-Unis punissent I'Afrique du Sud avec
des sanctions pour son refus d’abolir la politi-
que d’Apartheid.

Lors de l'incendie d’un entrepét de Sandoz a
Schweizerhalle, 500 tonnes de produits chimi-
ques prennent feu. Leau utilisée pour I'extinc-
tion draine d’énormes quantités de poison
dans le Rhin, tuant pratiquement toute vie dans
le fleuve.

Le peuple suisse rejette I'entrée de la Suisse a
I'ONU avec 76% de non. Tous les cantons
s’expriment contre I'entrée de la Suisse dans
I'organisation internationale.

LUBS ouvre sa premiere banque électronique
a la Bahnhofstrasse a Zurich.

Sidney Pollak recoit sept Oscars pour son film
«Out of Africax.

Le président francais Francois Mitterrand et la
Premiere ministre britannique Margaret That-
cher annoncent la construction d'un tunnel
ferroviaire sous la Manche.

année de la fondation de 'ASG

La Suisse interdit comme premier pays d’Eu-
rope le phosphate dans les produits de lessive,
afin de réduire I'eutrophisation des lacs qui a
atteint un niveau alarmant.

Le Premier ministre suédois Olof Palme est as-
sassiné a Stockholm par un inconnu.

L'Allemand Gerd Binnig et le Suisse Heinrich
Rohrer du Laboratoire de recherches d'IBM a
Rischlikon recoivent le Prix Nobel de physique
pour 'invention du microscope a effet tunnel, le
premier instrument permettant de représenter
un atome isolé. Aujourd’hui un appareil d'usage
courant dans le monde scientifique.

Au championnat du monde de football au
Mexique, I'Argentine bat I'Allemagne en finale
par 3:2. LArgentin Diego Maradona est la ve-
dette de ce championnat.

Le futur champion du monde de moto en caté-
gorie 125 cm?, Thomas Luthi, vient au monde.
Le Valaisan Pirmin Zurbriggen sort vainqueur
de la coupe du monde de ski alpin a la fin de la
saison 1986/87.

Premiére mondiale du musical ««The Phantom
of the Opera» d’Andrew Lloyd Webber au
Her Majesty's Theatre a Londres.

Le SMI n'est pas encore né — il sera créé en 1987.
Le 16 juin, l'indice Dow Jones est a 717,21
points, le dollar US vaut 1,8123 Frs et I'Ecu
1,77051 Frs.
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Hugo: «’avenir, fantdme aux mains vides, qui
promet tout et qui n’a rienb Il y eut heureu-
sement tout de méme aussi du positif a enre-
gistrer, dont la fondation de I'ASG, qui ne
souleva cependant pas encore l'intérét public
a I'époque...

Les broyeurs de noir de 1986 et autres pessi-
mistes de service n'ont heureusement pas eu
raison. Certes le sort avait frappé durement a
plusieurs endroits et répétées reprises cette an-
née-la. Mais ’humanité invente sans cesse de
nouvelles solutions, et en 1989 déja se passa ce
que la plupart n’auraient jamais cru possible: la
chute du mur de Berlin avec toutes les consé-
quences positives que nous savons.

Ces réflexions sur notre passé devraient
nous aider a construire notre avenir. Nous ai-
der a ne pas perdre courage et a garder notre
optimisme et notre €lan créateur. Elles pour-
raient nous inciter a chercher des solutions
inédites, a faire, chacun de nous, encore
mieux notre travail afin de rendre I'imagina-
ble possible.

Le but de la gestion de patrimoine est la
conservation et l'accroissement de valeurs —
non seulement pour les investisseurs, mais
tout autant pour les entreprises ou les orga-
nismes profitant de ces investissements. Cela
a fondamentalement beaucoup a faire avec la
confiance en l'avenir, dans les progres de
I’humanité et dans le sens d’un travail cons-
tructif. Cette foi, les auteurs de ce livre la par-
tagent — ils 'ont prouvé, si besoin en était,
avec leur coopération bénévole a cet ou-
vrage. Je les remercie tous de leur précieuse
contribution et me félicite de les avoir comme
partenaires pour faconner d'un commun ef-
fort notre futur. Car, comme disait Peter
Drucker, le théoricien américain du manage-
ment mort 'année passée: La meilleure facon
de prédire l'avenir, c'est de le créer.»

Zurich, mai 2006
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Message de sympathie du Conseiller fédéral Hans-Rudolf Merz

Un modeéle entrepreneurial suisse

B Hans-Rudolf Merz

Chers membres de ’ASG

Le 20e anniversaire de votre association re-
présente pour moi l'occasion d’aborder le
theme de la gérance de fortune indépendante
en Suisse. Cette profession constitue un bon
exemple entrepreneurial suisse basé a la fois
sur la responsabilité personnelle et la respon-
sabilité des tiers. En exercant leur activité, les
gérants de fortune contribuent largement a
permettre l'existence économique de leurs
clients et a assurer le succes et la bonne ré-
putation de la place financiere suisse. Ces
deux actions sont 4 attribuer d’'une part au
professionnalisme avéré des gérants de for-
tune et d’autre part a la confiance que les in-
vestisseurs leur accordent. Les estimations
faites par votre association indiquent que les
gérants de fortune indépendants administrent

B Hans-Rudolf Merz exerce la fonction de sous-
directeur du centre de formation Wolfsberg de
I'UBS jusqu'en 1977. De 1977 a 2003, il est
conseiller d’entreprise indépendant et membre du
conseil d’administration de diverses entreprises
industrielles et sociétés de services. En 1997, il est
élu au Conseil des Etats. Il préside la Commission
des finances et fait partie de la Commission de
politique extérieure et de la Commission de la
politique de sécurité. Il assure également la vice-
présidence de la délégation OSCE. En décembre
2003, il est élu Conseiller fédéral.

des montants qui représentent de 320 a 400
milliards de francs, soit quelque huit a dix
pour cent des valeurs patrimoniales investies
sur la place bancaire suisse qui totalisent en-
viron 4000 milliards de francs suisses. Ceci est
d’autant plus remarquable que 75 pour cent
des entreprises actives dans le domaine de la
gérance de fortune indépendante sont des
PME, et quun grand nombre d’entre elles
sont méme des entreprises unipersonnelles.
Jaimerais rappeler ici que I'ASG, en sa
qualité de principale association suisse des
gérants de fortune indépendants, avait déja
été reconnue en date du 25 mai 1999 comme
l'un des premiers organismes d’autorégula-
tion. Lors de la création de I'ASG, en 1986,
votre association avait tenu a définir dans un
code d’honneur les régles et les principes
fondamentaux de la gérance de fortune indé-
pendante. Apres la reconnaissance de l'or-
ganisme d’autorégulation de I'ASG, ce code
d’honneur a d’abord été complété par les dis-
positions relatives a la lutte contre le blanchi-
ment d’argent avant d’étre remanié pour cons-
tituer un code de conduite régissant 'exercice
de la profession de gérant de fortune indé-
pendant. Ce code de conduite, qui dicte aux
membres de l'association d’appliquer cons-
ciencieusement les dispositions du contrat de
gestion de fortune et de la loi sur le blanchi-
ment d’argent, constitue un instrument effi-
cace de protection des investisseurs et une
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contribution appréciable dans la lutte contre
le blanchiment d’argent. En pratiquant une
autorégulation contrélée dans le domaine de
la lutte contre le blanchiment d’argent ainsi
qu’'une surveillance bénévole de la gérance
de fortune par le biais d’'un code de conduite,
la branche de la gérance de fortune démon-
tre sa flexibilité et son accessibilité. Dans ce
cas de figure, lintroduction d’une surveil-
lance directe de I'Etat ne s’impose pas.

Toutefois, on ne peut pas attribuer le suc-
ces des gérants de fortune indépendants en
Suisse aux seuls efforts déployés pour préser-
ver et accroitre la réputation de la branche et
pour conserver la confiance qui lui est accor-
dée. Plus importantes encore sont la nature et
I'ampleur de la relation établie avec le client.
Les mandats confiés aux gérants de fortune
sont en principe des mandats de longue du-
rée, qui n'impliquent pas uniquement la con-
fiance du client individuel mais également
celle de toute sa famille, voire de ses collabo-
rateurs, et ils ne se limitent pas a des services
de gérance de fortune a proprement parler. Le
gérant de fortune peut étre appelé a prodiguer
a son client des conseils dans tous les domai-
nes financiers et il peut étre chargé de man-
dats globaux incluant, en plus du placement
de valeurs patrimoniales, des conseils en ma-
tiere de fiscalité et d’assurance ainsi que le
traitement d’affaires successorales. C'est préci-
sément cette position particuliere et polyva-
lente qui permet a la branche de la gestion de
fortune de se maintenir sur la place bancaire.

1l faut également relever que dans le cadre
de la révision de ses statuts, entrée en vi-
gueur en 2000, 'ASG a introduit un nouveau
reglement exemplaire. Il s’agit de I'obligation
qui incombe a ses membres de préserver la
pérennité de leurs services et par conséquent
d’entreprendre la planification de leur suc-
cession en prévision d’'une prochaine cessa-
tion, volontaire ou involontaire, de leur acti-
vité. Se pose alors le défi de trouver une
solution a une question connexe, a savoir le
choix d’un successeur approprié. Il faut ainsi
parfois se résoudre a céder I'entreprise a la
concurrence ou a organiser la reprise de I'en-
treprise par ses propres cadres.
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Je suis conscient du fait que dans ces pro-
chaines années, votre association devra en-
core relever de nombreux défis qui découle-
ront de projets et réformes en matiere de
droit des marchés financiers. J’aimerais citer
ici le message concernant la loi fédérale sur
la surveillance des marchés financiers, le pro-
jet de loi fédérale sur les placements collec-
tifs de capitaux (LPCC), la loi sur les effets
comptables, la nouvelle loi sur la surveillance
des assurances, la loi sur la surveillance de la
révision ainsi que d’autres projets au sujet
desquels vous avez pris position dans le ca-
dre des procédures de consultation. A titre
d’exemples je citerai ici la prise de position
de ’ASG au sujet du deuxieme rapport partiel
de la commission d’experts Zimmerli concer-
nant les sanctions dans la surveillance des
marchés financiers, la prise de position con-
cernant l'arrété fédéral sur I'approbation de la
Convention de La Haye sur la loi applicable
au trust et a sa reconnaissance, ainsi que la
procédure de consultation concernant I'im-
position des intéréts dans I'UE.

Lors d’'une interview, publiée I'année der-
niere dans la revue de votre association, j’avais
évoqué ma position relative a un niveau opti-
mal de régulation étatique. J'avais alors dé-
claré que cette question était essentielle et que
je pronais d’'une part I'instauration d’une régu-
lation étatique adaptée aux conditions qui
regnent sur le marché et dans la pratique, ou-
verte au dialogue, bien coordonnée et syn-
chronisée; et que je préconisais, d’autre part,
la création d’institutions de surveillance effica-
ces. Si elle est appliquée dans ce contexte, la
régulation étatique contribuera a optimiser la
qualité de la place financiere et 2 maintenir
son attractivité pour les investisseurs. Une
amélioration supplémentaire sera instaurée
par le regroupement de la surveillance dans
les domaines des assurances, des banques et
des institutions parabancaires, sous 'égide de
la nouvelle Autorité fédérale de surveillance
des marchés financiers, sur la base du nou-
veau projet de loi sur la surveillance des mar-
chés financiers qui doit encore étre adopté par
le Parlement et dont l'entrée en vigueur est
prévue pour 'année 2008.



Je suis persuadé que votre association va se
pencher attentivement sur les innovations pré-
vues et qu’elle continuera, comme elle I'a fait
jusqu’a présent, a formuler des critiques cons-
tructives pour contribuer a 'amélioration de
la qualité des prestations financiéres en ma-
tiere de gestion des placements a moyen et
long terme.

A Toccasion de son 20e anniversaire, jai-
merais remercier chaleureusement ’ASG pour
sa collaboration et lui exprimer mes meilleurs
veeux en espérant qu'elle continuera a jouer
un role prépondérant dans le secteur paraban-
caire de la place financiére, non seulement en
consolidant sa position mais en développant
harmonieusement ses activités.
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Message de sympathie du président de I'Association suisse des banquiers

Swiss Banking — Les défis de 'avenir

M Pierre G. Mirabaud

‘est avec une grande joie que jadresse

mes meilleurs voeux a l'occasion du

20¢ anniversaire de I’Association Suisse
des Gérants de Fortune. Les gérants de for-
tune indépendants sont des acteurs de poids
sur la place financiere suisse puisqu'ils gere-
raient, selon vos estimations, jusqu’a dix pour
cent des valeurs patrimoniales qui y sont in-
vesties. Je suis trés heureux aujourd’hui de
pouvoir exprimer ici quelques réflexions sur
l'avenir de notre place financiere.

W Apres la maturité fédérale obtenue a Zoug, Pierre
Mirabaud termina ses études a Genéve en 1972 par
la licence en sciences économiques et sociales. Il
effectua par la suite différents stages a Paris
(Banque Rivaud SA), New York (Morgan Guaranty
Trust), Chicago (Blunt Ellis & Loewi) et Genéve
(Société de Banque Suisse). Depuis 1976, il est actif
dans la Banque privée Mirabaud & Cie et y dirige
différents domaines. Il a été nommé Associé en 1979
et est devenu Associé Senior en 1995. Pierre
Mirabaud préside |’Association suisse des banquiers
depuis septembre 2003.

Si l'on avait évoqué la banque suisse il y a 15
ans, des mots-clef tels que discrétion, clien-
tele étrangere aisée, relations a long terme
avec les clients ou encore stabilité seraient
tout de suite venus a I'esprit. Aujourd’hui, on
parle plutdt en termes de performance, d’ef-
ficacité des transactions et de clients high
networth. Faut-il en déduire que le Swiss
Banking traditionnel n’a plus la cote? Certaine-
ment pas. Cependant, il faut se rendre a I'évi-
dence que tant 'offre que la nature de la
clientele, notamment dans le private ban-
king, ont changé. La banque suisse offre
désormais un service banalisé pour un nom-
bre considérable de clients. Les frontieres ja-
dis rigides entre clientele retail et clientele
privée s’estompent et disparaissent méme
complétement dans certains cas. La ventila-
tion de la clientele dépend désormais du mo-
dele d’affaire de chaque établissement.

Il n’est pas possible d’examiner de ma-
niere déconnectée les défis que devra relever
le Swiss Banking a l'avenir, sans tenir compte
de l'importance des banques — et en particu-
lier du poids de la gestion de fortune — pour
la place financiere et industrielle suisse.

Le taux le plus élevé

de valeur ajoutée en Suisse

Les banques constituent la branche écono-
mique la plus importante en Suisse: elles gé-
nerent en effet quelque 45 milliards de francs
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suisses de valeur ajoutée. Elles contribuent au
PIB a hauteur de onze pour cent. L'’économie
suisse est fortement tributaire du secteur ban-
caire: la valeur ajoutée générée par les ban-
ques en Suisse atteint environ le double de
celle enregistrée en Allemagne, en France ou
aux Etats-Unis.

Quelque 110000 personnes travaillent dans
le secteur bancaire en Suisse. Les banques
comptent parmi les plus gros contribuables;
selon nos estimations, environ 14 pour cent
des recettes fiscales encaissées globalement
par la Confédération, les cantons et les com-
munes proviennent directement et indirecte-
ment des banques.

La Suisse —

leader sur le marché mondial

La place financiere suisse contribue large-
ment a la prospérité de la Suisse. Le role de
la gestion de fortune est déterminant puisque
celle-ci génere plus de la moitié de la valeur
ajoutée des banques; 85 pour cent de cette
valeur ajoutée provient des clients privés. La
Suisse occupe la place de leader sur le mar-
ché mondial de la gestion de fortune trans-
frontaliere puisqu’elle s’y taille une part éva-
luée a environ 30 pour cent. En Suisse, les
banques gerent pour leurs clients des valeurs
mobilieres d’'un montant supérieur a 4000
milliards de francs suisses dont la moitié re-
présente des actifs étrangers.

Le niveau des taux d’intérét comparative-
ment bas en Suisse est 'une des conséquen-
ces directes de cette position dominante qui
est celle de la gestion de fortune. L'ensemble
de I'’économie bénéficie de cette situation.
Sur le plan international, ce bonus d’intéréts
constitue un avantage de taille en matiere de
compétitivité et il confére un atout considéra-
ble a la Suisse en tant que place industrielle
et pdle de recherche et d’innovation.

Compétence, solidité, discrétion et carac-
tere international marqué sont les quatre
principaux piliers qui ont contribué au succes
de la place financiére suisse. Pour conserver
cette position privilégiée il faut, d'une part,
créer de bonnes conditions cadre dans les
domaines politique, €conomique et juridique,
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ceci dans le contexte dun level playing field
international, et, d’autre part, promouvoir
une formation professionnelle d’excellente
qualité. Sur ce dernier point, il faut relever
que les banques suisses ont frappé un grand
coup l'année derniere en créant le Swiss Fi-
nance Institute. Cette fondation collabore
étroitement avec la Confédération et plu-
sieurs universités pour mettre sur pied en
Suisse une formation de réputation interna-
tionale dans le domaine bancaire et financier.
S'agissant du troisieme pilier, a savoir la pro-
tection de la sphere privée, beaucoup de
choses ont déja été écrites a ce sujet; je n’évo-
querai des lors que succinctement cet as-
pect-1a des choses. Les accords conclus avec
I'Union européenne dans le cadre du deux-
ieme cycle de négociations bilatérales garan-
tissent un maintien durable du secret ban-
caire et nous permettront de faire face a
d’éventuelles nouvelles pressions exercées
de l'étranger.

Il n’en demeure pas moins que le secteur
de la gestion de fortune en Suisse sera con-
fronté a des défis dans le domaine opération-
nel au cours des prochaines années.

Nouvelles technologies

pour le front office et le back office
Pour la premiere fois, Internet permet de
s'adresser individuellement a la masse des
clients retail et donc de s’adresser a eux
comme a de véritables clients private ban-
king. Le client a ainsi un accés en ligne a
toute la gamme des services proposés par la
banque. Mieux encore, il peut facilement
comparer les marchés, les prix et les presta-
tions. Le recours a des technologies de l'in-
formation d’avant-garde permet désormais
d’organiser les processus internes efficace-
ment et a moindre cott. La clé du succes dans
ce domaine consiste a instaurer une bonne
coordination entre le front office et le back
office, afin d’accélérer et d’intensifier le traite-
ment des données et d’offrir au client des
produits sur mesure a un prix avantageux. In-
ternet permet au client d’accéder a une masse
considérable d’informations. A I'’heure d’In-
ternet, la mission de la banque consiste a ren-



dre les choses plus claires pour le client, afin
de lui faciliter 'acces aux informations qu'il
désire. La gestion de l'information avec et
pour le client doit ainsi devenir une presta-
tion de base offerte par chaque banque.

Développer le banking onshore

La clientele internationale, qui constitue une
catégorie trés importante pour les banques
suisses, a des besoins trés variés en matiére
d’investissement. Pour satisfaire ces besoins,
les grandes banques qui exercent des activi-
tés globales ne se contentent plus de traiter
cette clientele sur base offshore et a partir de
la Suisse; elles offrent également a cette clien-
tele des services onshore, c’est-a-dire dans le
pays ou le client réside. Cette stratégie est es-
sentiellement pratiquée par les deux grandes
banques. Cette voie-la est colteuse, exige
une grande connaissance des marchés et im-
plique de faire face a la concurrence impi-
toyable de rivaux locaux bien implantés. Il
s’agit toutefois — on ne le répétera jamais as-
sez — d’'une stratégie complémentaire et non
d’'une stratégie substitutive visant a remplacer
le banking offshore.

Les besoins des clients

au centre des préoccupations

La ventilation entre clientele retail et clientele
privée devient de plus en plus problématique
et débouche sur une micro-segmentation, en
raison précisément du recours aux technolo-
gies de l'information mentionnées ci-dessus.
Ce n’est plus la banque qui classifie et posi-
tionne sa clientéle; c’est plutdt le client qui se
définit lui-méme, en choisissant la gamme et
Pampleur des prestations désirées. Par ail-
leurs, la majorité des clients du private ban-
king traditionnel ameéne désormais de l'argent
frais: la fortune héritée céde le pas a la for-
tune gagnée. Cette nouvelle clientele est da-
vantage intéressée a faire fructifier son capi-
tal plutdt qu'a le préserver. Cette tendance a
pour conséquence que le lien personnel avec
le client est relégué au second plan, tandis
que la performance, le prix et l'offre de servi-
ces prennent de plus en plus d'importance.

Swiss Banking est bien armé

La lutte est Apre sur les marchés financiers: on
ne se fait pas de cadeaux lorsqu’il s’agit d’atti-
rer une épargne de plus en plus mobile au
plan international. La Suisse doit aussi des-
cendre dans l'aréne pour défendre résolu-
ment ses intéréts vitaux sur la scéne interna-
tionale. Les temps bénis ou tout était facile
pour la place financiére suisse sont définitive-
ment révolus. Les autres marchés financiers
ont rattrapé leur retard aussi bien sur le plan
de la stabilité économique et politique que
sur celui de la qualité de l'offre de presta-
tions. Les clients veulent a la fois de la tradi-
tion et de l'innovation, la préservation de la
valeur de leur capital et la performance, la
discrétion et la transparence. Qu’a cela ne
tienne, le Swiss Banking a de bonnes cartes a
jouer et il a toutes ses chances pour se tailler
une grande part de ce giteau.

Message de sympathie 25
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Apres d'intenses discussions parmi les membres, le Code de Conduite fut approuvé en 1989 par la premiere
Assemblée générale ordinaire a Lugano. Il allait rester en vigueur jusqu’a son actualisation en I'an 2000.



L'Association Suisse des Gérants de Fortune de sa naissance a nos jours

Petite histoire d'une grande idée

B Maurice Baudet

omment résumer en quelques pages

vingt ans d’histoire, vingt ans de lut-

te pour faire reconnaitre notre mé-
tier, vingt longues années de travail, de joies,
d’amitié, de frustrations parfois mais aussi de
réussites, de difficultés et de formidable sou-
tien de nos membres? L’auteur de ces lignes
a eu le privilege de vivre de trés pres cette
histoire, et avant de vous la conter, il aime-
rait dire a tous ceux qui ont contribué au
succes de la grande idée de ’ASG un chaleu-
reux MERCI.

B Né en 1942, Maurice Baudet est licencié és
sciences commerciales de ['Université de Genéve.
Apres une carriere de 35 ans dans la gestion, dont
25 dans la gestion de fortune indépendante, et
aprés avoir présidé ['Association Suisse des Gérants
de Fortune (ASG) de 1994 a 1997 il a rejoint I'admi-
nistration de I'’ASG comme directeur général en
2002.

Une nouvelle venue

affiche de grandes ambitions

Début 1986, a Zurich, quelques bons amis se
réunirent pour parler de leur métier. Rien de
bien extraordinaire en vérité, il aurait pu en
résulter une Stammtisch» de plus, un de ces
sympathiques clubs qui fleurissent volontiers
au bord de la Limmat et ou il fait bon refaire
le monde entre amis autour d'une Stange».
Nos comperes exercaient la profession de geé-
rants indépendants. Si cette derniere avait fait
une percée des avant la seconde guerre mon-
diale a Geneve, elle était encore toute récente
en Suisse alémanique. Le début des années
80 avait toutefois marqué un essor notable de
cette profession, soutenu par des marchés
boursiers nettement porteurs depuis 1983.

La discussion porta donc tout naturellement
sur ces développements réjouissants de notre
métier, puis tres vite sur 'absence quasi-totale
de reconnaissance dont il souffrait dans le pu-
blic, dans le systeme législatif suisse et méme
parmi les autres acteurs de notre place finan-
ciere. Il était urgent de réagir pour sortir d’'une
situation ou notre métier hésitait cruellement
entre une réputation sulfureuse et pas de ré-
putation du tout. Pour donner une idée de son
image de marque a I'époque, nous pouvions
lire avec intérét dans la trés sérieuse Encyclo-
pédie de Geneve (tome 3, 1984): La multipli-
cation des artisans de la gestion de fortune
préoccupe a juste titre les autorités.»
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L’on dit que depuis 1291, lorsque trois Suisses
se rencontrent, ils créent une association. Nos
amis ¢étaient plus de trois: ils s’appelaient
Franz Attenhofer, Roberto Feller senior, Ste-
phan Hiseli, Elisabeth Holler, Willy Renggli,
Viktor Sauter, Markus Winkler et Paul Zingg.
Inévitablement, une association était née.

L’originalité de cette nouvelle venue rési-
dait dans les ambitions courageuses qu’elle
se fixait d’entrée: elle aurait pu se limiter
comme tant d’associations professionnelles a
préserver les intéréts de ses membres, elle
déclarait d’emblée s’engager pour la défense
de I'éthique et méme la mise en place de
standards de la profession, une présence na-
tionale, la reconnaissance du métier et enfin
une collaboration active avec les banques.

Ces objectifs nous paraissent aujourd’-
hui parfaitement naturels. Ils n’avaient rien
d’aussi évident a I'époque. La défense de
I'éthique, par exemple, fit soulever plus d'un
sourcil suspicieux et incrédule. Qui dit mar-
ché boursier porteur — et, répétons-le, ils
I'étaient a I'époque — dit aussi tentation du
gain facile. A intervalles réguliers, des scan-
dales éclaboussaient la place financiére et le
vocable «gérant de fortune indélicat- fleuris-
sait un peu trop facilement a la une des jour-
naux. Il ne s’agissait pas toujours, et de loin,
des seuls gérants indépendants car les mou-
tons noirs paissent aussi bien dans les patura-
ges bancaires. Mais peu importe: le nom de
gérant de fortune était laché, laissant derriere
lui un parfum d’opprobre. Hélas, les seuls de
nos «confréres» a s’étre fait un nom dans les
médias répondaient 4 des patronymes comme
Pinkas ou Plumey.

La mise en place de standards éthiques au-
rait da étre considérée comme un but hono-
rable. Aujourd’hui, des idées comme le carac-
teére obligatoire d'un mandat de gestion passé
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entre le gestionnaire indépendant et son
client ou le contrdle strict des conflits d’inté-
rét se sont imposées dans des cercles dépas-
sant largement celui de I'ASG. Nous elimes
néanmoins a souffrir de I'incrédulité sarcasti-
que de sceptiques qui taxaient ouvertement
I'exercice d’alibi.

La présence nationale s’instaura en revan-
che sans heurt. Le Rostigraben fut franchi al-
legrement et dés les premiers contacts avec la
Romandie, I'idée séduisit. Le Tessin fut aussi
vite conquis grice aux excellents contacts
que conservait Roberto Feller avec son can-
ton d’origine.

La difficile conquéte

de la respectabilité

Enfin, inutile de se le cacher, les banquiers
dans l'ensemble — et particulierement ceux
qui avaient vu partir des cadres souvent
formés a grands frais — regardaient la profes-
sion d'un ceil soupconneux, voire franche-
ment hostile. La volonté affichée de considé-
rer les banques comme des partenaires était
souvent saluée a 'époque par la condescen-
dance un peu agacée des milieux intéressés.
Ces derniers furent toutefois soulagés de voir
que la jeune association ne s’érigeait pas en
groupe revendicateur vis-a-vis des banques,
mais cherchait ouvertement le dialogue.

La jeune ASG avait décidé de manifester sa
volonté de coopération avec nos grands fre-
res banquiers par le slogan «une gestion per-
sonnalisée avec la sécurité de votre banque»
qui n’eut pas 'heur de plaire a tout le monde.
Quelles sont donc ces boutiques qui vendent
leurs services en faisant valoir nos propres
qualités? Notons toutefois l'attitude plus com-
préhensive des banquiers privés genevois: ils
avaient été les premiers a ouvrir leurs portes
a ces transfuges que sont les gérants indépen-
dants. Leur esprit pouvait, il est vrai, rappeler
étrangement celui qui avait animé leurs pro-
pres ancétres.

Malgré l'accueil assez froid de certains, I'as-
sociation était néanmoins lancée — et bien lan-
cée. En été 19806, les fondateurs rencontraient
leurs confreres genevois qui accueillirent 'idée
de ’ASG avec enthousiasme. En automne, la



premicre assemblée générale a Berne consa-
crait la vocation nationale de I’ASG, trois gene-
vois, Henri Calame, Jean-Louis Sunier et moi-
méme rejoignaient le Conseil.

L’ASG s’était dotée entre-temps de ses pre-
miers statuts et puisque nous voulions pro-
mouvoir I'éthique professionnelle, nous nous
sommes attaqués rapidement a un texte qui
allait étre la pierre angulaire de I’ASG: le
Code de Conduite. Nous étions a cette épo-
que encore fortement sous I'influence de nos
grands fréres banquiers et aspirions a acqué-
rir la méme aura de respectabilité. Vous trou-
verez, par exemple, dans le premier Code de
Conduite un article 13 qui stipulait: Les Mem-
bres adherent par analogie au principe de la
Convention de diligence et respectent les
prescriptions de la Banque Nationale Suisse.»

L’ancrage éthique était clair, mais 'adop-
tion de cet article n’avait pas été sans discus-
sion intense sur la fameuse «garantie d'une
activité irréprochable» cheére a I’Association
suisse des banquiers. Quelles allaient étre les
répercussions sur notre pratique de l'adop-
tion d'un tel concept?

Un autre exemple de notre difficulté a
nous arracher a I'époque de la tutelle morale
des banques est la condition de base mise a
l'admission d'un membre: il s’agissait d’étre
membre de la convention de courtage. Pour
ceux qui l'auraient oubliée ou simplement
pas vécue, cette convention était un accord
tarifaire dont la nature nettement cartellaire
avait résisté a toutes les attaques de Berne et
qui liait entre eux les établissements bancai-
res. Les gérants de fortune indépendants pou-
vaient y adhérer et ainsi prétendre au paie-
ment de rétrocessions sur les courtages, si
leur volume de transactions boursieres dé-
passait 40 millions par an.

Le Code de Conduite —

une pierre angulaire

Le Code de Conduite, dans sa premiére ver-
sion, vit le jour en 1989, grice en particulier
au travail acharné d’un brillant jeune juriste
qui allait étre appelé par la suite au sein du
Conseil, Bernard Bonvin. Ce code était soli-
dement charpenté, mais il n’aurait certaine-

ment pas eu le succes qu’il connut par la suite
sans une idée qui nous fut aimablement souf-
flée par Markus Lusser, alors président de la
Banque Nationale. L’histoire vaut la peine
d’étre contée.

Markus Lusser venait d’étre nommé a cette
fonction et son premier discours officiel es
qualités, fort attendu par la presse, avait pour
cadre lassemblée générale de cette petite
association a peine connue a I'époque: 'ASG.
Les quelques journaux qui n’oublierent pas de
mentionner dans quel cadre notre orateur
avait prononcé ses propos bien sentis sur
I'économie suisse contribuerent a établir notre
réputation naissante. Apres l'assemblée géné-
rale, qui avait lieu a Fribourg cette année-la,
nous nous sommes retrouvés en compagnie
de Markus Lusser, un verre en main, a deviser
amicalement. Comme nous évoquions notre
Code de Conduite, notre grand argentier se
montra fort intéressé. «C'est une excellente
idée», décréta-t-il, «mais ces beaux principes
n‘auront quune portée limitée si vous n’en
controlez pas I'application par vos membres.»

A peine rentrés dans nos bureaux respec-
tifs, nous nous sommes mis au travail. L'idée
d’'un controle du respect du Code de Con-
duite était certes séduisante, mais comment la
mettre en pratique? Nous ne nous posions
pas encore 4 ce moment la question cruciale:
comment le faire accepter par nos membres?
Le concept d’'un audit s’est immédiatement
imposé. La encore, nous avons eu la chance
de nous rallier le talent et 'amicale complicité
d’'une personnalité du monde de l'audit, Dan
Pearson, alors CEO d’Arthur Anderson pour
I'Europe. Les conseils de ce dernier nous ont
été précieux pour mettre en place notre con-
cept de controle.

Restait encore a «wendre» I'idée a nos mem-
bres. Nous étions persuadés de son bien-fon-
dé, mais comment faire accepter un contrdle
volontaire et de plus colteux? Le point avait
été mis a l'ordre du jour de I'assemblée géné-
rale 1990 qui devait se tenir a Lugano. Au sein
du conseil, nous nous étions appliqués a
peaufiner notre argumentaire et nous n’atten-
dions pas le verdict du vote sans une certaine
appréhension. C’était sans compter sur le sens
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des responsabilités de nos membres: nous
avons eu la joie de voir passer le projet quasi-
ment sans opposition, les timides avis contrai-
res se comptaient sur les doigts d'une main.
La jeune ASG devait faire ainsi grincer les
dents de nombre de nos confréres: d’aucuns
jugeaient qu’elle faisait preuve dune rage
quasi autodestructrice en clamant que la ges-
tion de fortune était une profession a risques,
qu’il était anormal que le premier quidam
venu puisse se targuer de l'exercer et qu’il
était urgent de légiférer pour donner un cadre
juridique décent a la profession. Mais lorsque
nous avons annoncé que, par un vote quasi
unanime de nos membres, nous avions dé-
cidé de nous astreindre volontairement a un
régime d’autorégulation, exigeant que le res-
pect de nos regles soit attesté annuellement
par lorgane de révision de chaque société
concernée, le mot «Schadenfreude- fut laché.

Un statut reconnu?

Quelques mois plus tard, I'ASG récidivait
dans sa volonté de donner a notre métier un
cadre de respectabilité: elle déposait un mé-
moire sur le bureau du Conseiller fédéral
Otto Stich, demandant la reconnaissance lé-
gislative de notre métier, par le truchement
d’une loi-cadre. La délégation de I’ASG fut re-
cue fort aimablement par Otto Stich, malgré
les circonstances particulieres de 'entretien:
nous étions le 2 aolt 1990 et la guerre du
Golfe avait éclaté a deux heures du matin. Le
Conseiller fédéral Otto Stich venait de passer
une nuit blanche.

Dans le document remis a ce dernier, nous
mettions en évidence le vide juridique dans
lequel se situait la gestion de fortune indé-
pendante. Quinze ans plus tard, son succes-
seur décréterait un «Marschhaltr devant la
montée inquiétante de la sur-réglementation,
et la gérance de fortune indépendante n’avait
toujours pas de véritable cadre réglementaire,
si ce n'est au titre de la loi sur le blanchiment
d’argent (LBA).

Cela fait pourtant plus de 25 ans que les
autorités fédérales se préoccupent des gé-
rants indépendants, ces €lectrons trop libres.
Las, les divers experts et commissions qui se
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sont succédés pour plancher sur le sujet se
sont cassés les dents sur la complexité de ce
petit monde de la finance non bancaire, dont
les gérants de fortune ne sont qu'un aspect.
Apres les professeurs Hirsch et Nobel, puis la
Commission Faber, il fallut attendre les tra-
vaux de la Commission Zufferey, puis ceux
de la Commission Zimmerli, pour que l'on y
voie un peu plus clair. Cette derniére a en ef-
fet réuni une documentation relativement
complete sur le sujet, mais elle a renoncé a
sauter le dernier pas: soumettre un projet de
loi-cadre au Conseil fédéral.

Certains de nos membres se sont réjouis
de conserver un espace non réglementé.
L’absence de réglementation ne donne-t-elle
toutefois pas lillusion trompeuse d’étre un
espace de liberté? Avec I'absence de loi s’éloi-
gne la perspective de voir notre profession
enfin dotée d'un secret professionnel compa-
rable au secret bancaire et d’un statut qui per-
mettrait aux gérants suisses de jouer a armes
égales avec leurs confreres européens.

Des sa création, ’ASG a tenu a faire enten-
dre sa voix dans les différents travaux visant
a la réglementation des intermédiaires finan-
ciers non bancaires, multipliant ses présences
a Berne dans le cadre d’auditions ou de tra-
vaux de commission. Elle est bien décidée a
poursuivre dans le méme sens.

De l’article 305" et 305" CP a la LBA
L'année 1990 marqua un net tournant avec
l'arrivée des articles 305" et 305 du Code
Pénal Suisse (CP), relatifs au délit de blanchi-
ment. (L’on parlait en fait encore de blanchis-
sage en ce temps-la.) Ces deux articles firent
a I'époque couler passablement d’encre lors
de la procédure de consultation. L’ASG prit
trés ouvertement parti en leur faveur. Nous
étions naturellement loin d’imaginer quelles
allaient étre les suites de cette modification
du Code Pénal.

Un peu moins de deux ans plus tard, en
1992, le premier exercice d'évaluation de la
Suisse par le Groupe d’action financiére sur la
lutte contre le blanchiment de capitaux (GAFID)
se terminait sur une note discordante et fort
mauvaise pour la place financiere helvétique



Premiére version du 19 mai 1989.

Freddy Mariaux, Ehrenmitglied.
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qui tolérait en particulier que des intermédi-
aires financiers non bancaires puissent exercer
hors de tout contrdle. Les articles 305" et
305, jugés insuffisants et mal appliqués, ne
trouveérent pas plus grice aux yeux des exami-
nateurs. Notre pays fut montré du doigt car il
restait le seul, avec la Finlande, ou le monde
financier n’avait pas I'obligation de dénoncer
les actes de blanchiment. Le message du GAFI
était clair: la place financiére suisse devait 7o-
lens volens se doter d’'une loi spécifique sur la
lutte contre le blanchiment d’argent.

Le législateur se mit a 'ceuvre et livra un
premier projet en 1996. Cette premiére ver-
sion souleva une levée de boucliers et 'ASG
elle-méme la critiqua ouvertement. La princi-
pale pierre d’achoppement était la fameuse
obligation de dénoncer (Meldepflicht) a la-
quelle beaucoup préféraient le droit de dé-
noncer (Melderech?) qui était déja en vigueur
et avait fait ses preuves. Nous savions que ce
combat était perdu d’avance, mais nous
avons néanmoins combattu le projet qui avait
selon nous un autre défaut: il laissait la part
trop belle aux banques.

Le deuxieme projet, soit la loi actuelle,
passa nettement mieux. Certes, il ne fut pas
accueilli avec enthousiasme, le adle de flic
imposé aux milieux financiers» selon une ex-
pression largement répandue passait tout de
méme assez mal. L’on accusait aussi assez lar-
gement le législateur de s’étre plié un peu
trop facilement a un diktat venu de I'étranger,
en particulier de pays ou l'efficacité réelle de
la lutte contre le blanchiment restait a dé-
montrer, selon les opposants.

La loi passa donc et le conseil de I'asso-
ciation se retrouvait ainsi placé devant un
dilemme: la LBA instaurait le régime de l'au-
torégulation, au titre de laquelle les inter-
médiaires financiers devaient organiser leur
propre surveillance. I’ASG devait-elle se lan-
cer dans I'aventure ou se limiter a son role de
chambre professionnelle qui lui avait,
jusqu’ici, assez bien réussi? L'enjeu était de
taille: 'ASG comptait a 1'’époque moins de
deux cents membres, nous estimions que le
fait d’accepter ce nouveau role nous ferait
doubler de volume, mais impliquait la mise
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en place d’une administration professionnali-
sée, lourde et délicate a édifier.

1l s’agissait dans un premier temps de révi-
ser intégralement nos statuts et notre Code de
Conduite et de les mettre en ligne avec la
LBA. Reconnaissons-le: la décision n’était pas
facile a prendre. Dune part, nous tenions a
notre vocation de chambre professionnelle,
de défenseurs de la gestion de fortune indé-
pendante. D’autre part, nous nous étions clai-
rement engagés, avec notre Code de Con-
duite dont le respect devait étre attesté par les
organes de révision de nos membres, dans un
role de régulateur de la profession.

Création et reconnaissance officielle
de POAR

Nos membres attendaient notre réaction.
Nombre d’entre eux nous firent comprendre
quiils préféraient étre jugés par leurs pairs,
donc par 'ASG, et c’est ce qui fit basculer la
décision. Nous savions que la tiche serait ar-
due, cela dépassa nos espérances. Entre les
travaux de commission a Berne pour mettre
en place le réglement type, la création d'une
base de données et la révision des statuts et
du Code de Conduite, le Conseil, composé de
huit personnes, consacra quelque deux cents
jours de travail bénévole a la création de l'or-
ganisme d’autorégulation (OAR) de I’ASG.

C’est 2 ce moment qu’un jeune avocat zu-
richois, Alexander Rabian, vint porter main
forte a un conseil plein de bonne volonté,
certes, mais manquant relativement d’expé-
rience en matiere législative. Notre travail
porta ses fruits: une assemblée générale
extraordinaire ratifia les nouveaux statuts et
le Code de Conduite, et en avril 1998, 'ASG
se faisait octroyer par le Département fédéral
des finances le statut I’OAR.

Il nous restait a attendre le choc inévitable
résultant de cette reconnaissance fédérale:
l'intégration formelle de nos membres exis-
tants au sein de 'OAR et surtout l'arrivée de
nombreux nouveaux membres qui avaient
jusqu’au 31 mars 2000 pour faire acte de can-
didature. Nous attendions une vague de can-
didatures au dernier moment et c’est exacte-
ment ce qui se produisit. Nous avions pris la



précaution de faire publier mi-mars dans la
Neue Zurcher Zeitung, dans Le Temps et
dans le Corriere de Ticino un avertissement
aux retardataires, en les pressant de s’adres-
ser a nous avant de se retrouver en situation
délicate face aux autorités. Cette judicieuse
mise en garde eut exactement leffet que
nous escomptions, non sans le redouter un
peu: une derniére avalanche de dossiers arri-
va tant a Zurich qu'a Genéve et Lugano.

La prime du candidat de derniére minute
revient sans doute a ce monsieur qui nous
appela le 31 mars vers midi, un peu affolé: Je
viens de réaliser que c’est le dernier jour pour
déposer mon dossier et je prends I'avion pour
Rome dans deux heures. Que dois-je faire?» —
«Adressez-nous immédiatement une lettre re-
commandée par laquelle vous nous informez
faire acte de candidature, nous aviserons en-
suite a votre retour

La LBA en est a sa sixieme année d’appli-
cation dans notre métier. Le départ fut diffi-
cile, avouons-le. Les assujettis étaient, pour
certains d’entre eux, fort mal préparés a de
contraintes 1égislatives. De plus le démarrage
de T'Autorité de contrdle ne se fit pas sans
heurts: sous-dotée en personnel, la premiere
équipe finit rapidement par sombrer. La se-
conde, avec deux fois et demie plus de colla-
borateurs, redressa la barre. Force est de
constater que la profession a évolué en pro-
fondeur au cours des derniéres années, en
partie sous cette contrainte législative et sous
la pression des banques dépositaires qui ré-
percutent simplement sur notre profession
leur propre évolution vers une rigueur tou-
jours accrue.

A ce titre, d’ailleurs, P’ASG a été amenée a
adapter une nouvelle fois ses statuts et son
Code de Conduite I'an dernier et d’y intro-
duire les nouvelles dispositions apportées par
l'ordonnance LBA de la Commission fédérale
des banques, la nouvelle Convention de dili-
gence des banques (CDB 2005) et 'ordon-
nance de I'Autorité de controle. Cette pres-
sion réglementaire reste souvent mal vécue
comme en témoignent les nombreuses réac-
tions tant des banquiers que des gérants de
fortune, des avocats, des fiduciaires ou autres

professions touchant a la finance, réactions
qui ont abouti au fameux «Marschhalt- lancé
par le Conseiller fédéral Hans-Rudolf Merz le
7 juin 2005.

Il n’est toutefois pas rare d’entendre I'un
de nos confreres affirmer en a parte que cette
évolution n’a pas que des cotés négatifs. Ne
vous méprenez pas, il ne souffre pas de cette
forme trés helvétique de masochisme appe-
lée Schadenfreude». 1l réalise simplement
qu’un environnement solidement structuré et
judicieusement controlé est une garantie de
survie et peut méme tourner a lavantage
concurrentiel. Naturellement, surtout s’il est
genevois, il continuera de rouspéter contre
ces empécheurs de tourner en rond, trés sou-
vent alémaniques dans son esprit.

L’ASG monte aux créneaux

En 1995 la Suisse se dotait, suivant 'exemple
de ses voisins européens, d’'un impdt «mo-
derne», la taxe a la valeur ajoutée ou TVA. Elle
devait en particulier enterrer I'impot sur le
chiffre d’affaires ICHA) dont chacun se plai-
sait a souligner le caractére obsolete. Ce der-
nier n’était applicable qu’aux marchandises,
la TVA, elle, allait aussi imposer les services.

Le projet de Lex TVA fut dans I'ensemble
assez bien recu lors de la procédure de
consultation. Une association professionnelle
émit toutefois un avis discordant: 'ASG qui es-
timait incongru que la Suisse fut le seul pays
au monde a imposer au titre de la TVA 'expor-
tation de services. Etrangement, cette bizarre-
rie avait échappé a plus d’une instance consul-
tée. Le plus clair des services facturés par nos
membres est exporté: nous devions réagir.

La procédure de consultation n’était pas
encore terminée. Nous encouragedmes alors
nos membres et tous les acteurs de la place
financiére suisse que nous pouvions convain-
cre a prendre part a cette procédure, en s’éle-
vant contre ce qui selon nous était une absur-
dité. Le résultat dépassa nos espérances. Les
milieux financiers inondeérent le département
du Conseiller fédéral Otto Stich de lettres et
ce dernier finit par céder.

L’ASG eut moins de succes dans son com-
bat contre une autre taxe, la taxe genevoise
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1993: Franz Attenhofer remet la présidence a Maurice Baudet.
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Viktor Sauter (secrétaire ASG) lors du 10° anniversaire de I'ASG.
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sur le tourisme qui frappe les prestataires de
services (banques, avocats, gérants de for-
tune par exemple) et les commercants sensés
tirer profit des efforts accomplis par le canton
pour la promotion du tourisme. Qu’'un bijou-
tier de la rue du Rhone en soit indirectement
bénéficiaire, soit, mais qu'un gérant de for-
tune discretement logé au quatrieme étage
d’'un immeuble de bureaux profite du pas-
sage généré par les touristes, cela nous sem-
blait hautement improbable.

Nous attaquames cette taxe jusqu’au Tri-
bunal fédéral. Ce dernier se fendit d’'un arrét
aux considérants peu convaincants et nous
débouta. La taxe, qui était alors applicable
aux seuls quartiers considérés comme «touris-
tiques» de la ville, est aujourd’hui payable par
toutes les entreprises du canton, méme celles
des coins reculés ou nul touriste ne s’aven-
ture jamais.

La formation

comme objectif prioritaire

Dans son premier Code de Conduite déja,
I’ASG insistait sur 'importance primordiale de
la formation continue dans notre profession:

«Chaque Membre de I'’ASG doit constam-
ment se perfectionner dans tous les domaines
de son activité professionnelle, en participant
a des cours de formation et de perfectionne-
ment et en s'informant de maniére autodi-
dacte.» (Article 4)

Et le commentaire dudit Code de Conduite
précisait: «Formation et perfectionnement: Les
membres doivent en particulier veiller a ce que
I'ensemble de leurs collaborateurs bénéficient
d’'une formation adéquate, correspondant aux
tiches qui leur sont confiées et a I'évolution
des normes de la profession.» (4.01)

Nous nous rendimes toutefois assez rapi-
dement compte que notre modeste associa-
tion n’avait pas les ressources nécessaires
pour développer ses propres programmes de
formation. Restait la possibilité de soutenir les
efforts allant dans le sens de notre Code de
Conduite, comme la création du Centre de
Formation des Professionnels de I'Investisse-
ment (CFPD). Ce centre lanca il y a quinze ans
le premier diplome de gérant de fortune. La

Confédération accepta assez vite de lui don-
ner le statut de diplome fédéral. Il devint im-
médiatement apres un dipldome européen.
C'est aujourd’hui le Certified International In-
vestment Analyst (CIIA), un standard mondial.

Faute de moyens financiers suffisant pour
mettre en place un programme complet de
formation continue adaptée aux gérants in-
dépendants, ’ASG joua toutefois son role en
organisant ponctuellement des séminaires
lorsque l'actualité le commandait. Ce fut le
cas, par exemple, lors de I'introduction de la
TVA ou lorsque nous nous heurterent aux
délicats problemes posés par la withholding
tax américaine.

Enfin, la LBA nous fait obligation d’organi-
ser une formation de base et une formation
continue relative a la lutte contre le blanchi-
ment. Nous formons ainsi, lors de séminaires
spécialisés, aussi bien nos membres que les
organes de révision de ces derniers. Ces sé-
minaires qui traitent de la compliance au sens
large sont suivis par des publics de plus en
plus fournis.

Les turbulences

Toute profession connait des turbulences et
ces dernieres se répercutent presque inté-
gralement sur les associations professionnel-
les. L'ASG, qui évolue par définition dans un
métier a risques, ne fait pas exception. Elle
¢était dans sa deuxieme année d’existence
lorsqu’elle eut a faire face a la premiére lame
de fond. Le 20 octobre 1987, IBM affichait a
I'ouverture les cours suivants: US dollars 100
bid — 130 ask. 30 pour cent entre I'offre et la
demande de la premiere blue chip de la pla-
néte. Du jamais vu. Le krach de 1987 venait
d’éclater.

Avec le recul, ce krach nous semble a
peine un accident: 2 Noél une bonne partie
des cours étaient revenus a leur niveau anté-
rieur. Il n’en demeure pas moins qu'il eut une
influence trés sérieuse sur notre métier: nom-
bre de gérants venaient de se lancer. Ils
avaient connu deux, trois années de crois-
sance entre 25 et 50 pour cent par an et de-
vaient soudain revoir leurs prévisions a la
baisse d'un bon tiers.
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La guerre du Golfe en 1990 ensuite, puis le
krach obligataire de 1994 (dont on oublie
trop souvent qu'il détruisit nettement plus de
richesse que celui de 1987) et, enfin et sur-
tout, les trois années boursiéres épouvanta-
bles du début du millénaire eurent des effets
tout aussi néfastes sur la profession. C’est
dans ces moments difficiles que notre role est
le plus délicat: il s’agit de donner de la voix
et de faire passer dans le public des investis-
seurs l'idée que notre métier, par sa sou-
plesse et son caractére entrepreneurial, est
capable de surmonter les crises.

Les turbulences ne viennent pas seulement
des marchés boursiers, elles peuvent aussi
étre imposées par des décisions politiques:
nous ne reviendrons pas sur les évolutions de
la législation suisse suffisamment évoquées
ici, mais songeons aux remous engendrés par
le Scudo fiscale ou la loi Tremonti, soit 'am-
nistie fiscale italienne. Pensons également
aux avalanches de papier et de tracasserie
provoqués par I'Internal Revenue Service, le
fisc américain, lorsqu’il imposa une withhol-
ding tax hors des USA et, plus fort encore, fit
des banques étrangeres, en particulier des
banques suisses, des agents de recouvrement
de I'impdt au titre du statut de qualified in-
termediary. Du si grand art que nos voisins
européens s’empresserent de les imiter.

L’ASG a-t-elle contribué
a changer la profession?
Finalement, quel bilan tirer de ces vingt an-
nées? Avons-nous réellement ceuvré dans le
sens des objectifs ambitieux de 19867 La ré-
ponse est clairement oui, et ce n’est pas nous
qui le disons, mais, parmi d’autres, ces mémes
banquiers qui, il y a vingt ans, ne nous regar-
daient pas toujours avec les yeux de Chimene.
Quelle image donne aujourd’hui la gestion
indépendante? Celle d’une industrie qui s’est
structurée et a acquis une certaine maturité et
une certaine respectabilité. Elle offre aussi un
paysage d'une grande diversité. Les sociétés de
gestion de fortune indépendantes vont du one
man (ou one woman) show a l'entreprise de
plus de cent collaborateurs. Elles recouvrent
aussi bien des sociétés traditionnelles que des
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family offices, des sociétés spécialisées en ges-
tion institutionnelle que des professionnels tres
pointus de la gestion alternative. Par vocation
ou par développement naturel de leur marché
spécifique, les sociétés se sont spécialisées,
soit dans un type de gestion donné, soit sur le
service a une clientele ciblée.

C’est la que nous touchons la fonction es-
sentielle et primordiale de la gestion de for-
tune indépendante sur la place financiere
helvétique: nombre de sociétés, en dévelop-
pant un know-how particulier ou une
connaissance tres approfondie d’'un marché
donné, explorent des niches de clienteles
plus difficilement accessibles aux banques.
Les gérants qui réussissent aujourd’hui sont
ceux qui ont joué a fond la carte de la spéci-
ficité, affiné leurs compétences. Ils ont plus
que jamais la passion de leur métier et sont
bien décidés a le faire bien et longtemps.
L'approche trés personnalisée de la clientele
qui fut longtemps I'argument majeur des gé-
rants indépendants reste naturellement pré-
sente, mais elle ne suffit plus, nous le savons
tous. Nous devons, a I'instar de toute la place
financiere helvétique, nous battre sur le ter-
rain de la compétence, de I'excellence dans
notre métier et cela, les gérants avisés l'ont
bien compris.

Suivre I'évolution de la profession, I'antici-
per chaque fois que faire se peut, étre l'inter-
locuteur privilégié des autorités, des autres
acteurs de la place financiere et des investis-
seurs, défendre un devenir plutdt que des ac-
quis, étre les artisans de 'excellence, étre in-
flexible sur I’éthique, tel est le role de I'ASG
depuis vingt ans. Il y a vingt ans, nous surpre-
nions par le courage de nos ambitions. Sau-
rons-nous agir dans la ligne des pionniers de
I'époque et tenter de surprendre encore?
Cest ce que nous pouvons souhaiter de
mieux pour que perdure I'esprit de 'ASG.
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Dal 1991, ogni giovedi, una «finestra» dell’ASG sul mondo degli investimenti

| essico Finanziario

B Gian Luigi Trucco

'idea della realizzazione del «Lessico Fi-
nanziario» nacque nel lontano 1991,
stimolata dal Dr. Nicola Brevetti e sos-
tenuta dalla disponibilita e dalla collaborazio-
ne del Corriere del Ticino. Si penso di utiliz-
spazio posto
disposizione dell’lASG dal principale quoti-
diano ticinese per un’iniziativa nuova in cui il

zare lo settimanalmente a

sottoscritto, da sempre afflitto dal vezzo, o vi-
zio, dello scrivere (vizio che ha generato as-
suefazione e da cui pero trae ovviamente pia-
cere) si butto a capofitto.

Si voleva illustrare la terminologia relativa
al mondo della finanza, ed in particolare
degli investimenti e della gestione patrimo-
niale — strumenti, operazioni, soggetti, proce-
dure, normative, scenari evolutivi — in manie-
ra sistematica, non troppo didascalica quanto
piuttosto discorsiva, sufficientemente rigoro-

W Gian Luigi Trucco (*1948) ha conseguito la Laurea
in Lettere presso I'Universita di Genova, dffiancando
studi economici e finanziari presso istituzioni britan-
niche e statunitensi. Ha operato dapprima nell'am-
bito del marketing e della comunicazione del Gruppo
Interprogramme, attivo anche negli Stati Uniti ed in
Venezuela e, in seguito, nell’ambito della gestione
patrimoniale e della consulenza per varie istituzioni
finanziarie elvetiche.

Affianca a tale attivita principale quella di editor e
di docente. Dal 1991, & redattore della rubrica
settimanale Lessico Finanziario.

sa dal punto di vista «cientifico- ma con un
ricorso minimo a formule, equazioni, grafici e
cose del genere, anche perché cid avrebbe
reso troppo complesso il lavoro settimanale
di composizione per i responsabili del gior-
nale. Si voleva insomma non tanto e non solo
dare delle definizioni, quanto piuttosto for-
nire al lettore descrizioni articolate, argomen-
tazioni e stimoli di riflessioni.

Draltro canto la prima ragione per una tale
scelta era data proprio dal tipo di pubblico:
non certo le categorie degli addetti ai lavori,
gestori, consulenti, specialisti di cose finan-
ziarie, quanto piuttosto personale bancario e
finanziario di livello junior, apprendisti, stu-
denti di istituti ad indirizzo commerciale, ol-
tre ovviamente al grande pubblico dei lettori
in generale. Obiettivo il dimostrare loro come
la materia finanziaria, a torto ritenuta grigia,
tediosa e complessa, potesse in realta essere
smitizzata e resa divulgativa, indicando altre-
si come la dimensione della finanza e degli
investimenti finisce con l'influenzare, volenti
o nolenti, consapevoli o meno, la vita di tutti,
e non solo nel ruolo di risparmiatori.

Non solo definizioni ma commenti,
esempi, aneddoti.

Quanto al Lessico in sé, si poteva, e si pud
ancora oggi obiettare, come in realta esisto-
no gia numerosi esempi di pregevoli glossa-
ri e dizionarietti dedicati ai termini usuali nel
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campo della gestione patrimoniale, degli in-
vestimenti, della finanza in genere. In effetti,
tali pubblicazioni erano presenti, e sono an-
date aumentando, curate per lo piu da istitu-
zioni bancarie e finanziarie, soprattutto an-
glosassoni, come pure da giornali e riviste
specializzate di vari paesi. Tuttavia spesso
essi si dimostrano o troppo succinti, limitan-
dosi a delle definizioni, od eccessivamente
tecnici, oppure prevedono una complessa
rete di rimandi che possono scoraggiare il let-
tore non troppo motivato.

1l Lessico Finanziario proposto nello spa-
zio settimanale ASG del Corriere del Ticino,
ogni giovedi non festivo, ha voluto distin-
guersi nella sostanza e nella forma, senza
avere ovviamente alcuna pretesa né di siste-
maticita né di completezza, presentando gli
argomenti in forma discorsiva ancorché suffi-
cientemente rigorosa. Inoltre, non si € mai
posto limiti di spazio nella trattazione (una
sorta di libidine per chi scrive, come ben san-
no i giornalisti), nel senso che i temi partico-
larmente ampi o complessi sono stati e sono
trattati su piu articoli consecutivi. Inoltre si é
cercato sempre di vedere ogni argomento da
diverse prospettive, quello del gestore e quel-
lo del risparmiatore, ad esempio, rendendo
inoltre la trattazione piu accattivante attraver-
so il ricorso ad esemplificazioni, talvolta ad
aneddoti, curiositd, pseudo-leggende metro-
politane di cui la storia finanziaria abbonda.

Basti ricordare la «saga dell’argento», o
quella di Soros, i collegamenti celeberrimi con
il suberbowl, le correlazioni fra performance
di Wall Street e lunghezza delle gonne, le dia-
tribe infinite fra i «sacerdoti» dell’analisi fonda-
mentale e quelli dell'analisi tecnica, fra i se-
guaci della cosiddetta efficienza dei mercati e
della teoria del random walk. Insomma, fra
tecnicismi e cifre, si vuole inserire di tanto in
tanto un tocco «umanistico» che, in una mate-
ria come questa, certo non guasta.

46 Storia

Se tali obiettivi siano stati raggiunti, questa &
cosa il cui giudizio va lasciato ovviamente ai
lettori.

L’evoluzione tra fascicoli,

volume e sito internet.

A detta del Corriere del Ticino, I'iniziativa ha
avuto seguito ed ¢ stata oggetto d’interesse,
tanto che, dall’anno successivo a quello del
lancio, vale a dire nel 1992, il giornale pub-
blico periodicamente dei fascicoli azzurri, al-
legati al quotidiano, che raccoglieva gli arti-
coli tematici, usciti nei mesi precedenti. Cio
anche per venire incontro a coloro che, desi-
derando raccogliere i Box, per vari motivi
avevano «saltato» qualche uscita.

Siamo cosi giunti al 2002, allorché tutti gli
articoli della parte didascalica pubblicati fino
all’autunno del 2001 sono rielaborati, riordi-
nati in funzione degli argomenti trattati e
pubblicati, in un volume corredato da indice
analitico, dall’ASG col concorso del Centro di
Studi Bancari di Vezia.

La «<nuova serie»:

approfondimenti legati all’attualita

In realta, dal novembre 2001 il ZLessico Finan-
ziario ASG subisce una profonda trasforma-
zione, ancora una volta frutto di un’indicazio-
ne originale venuta dal Dr. Bravetti. Ultimata
la parte sistematica, invece di preferire per un
altro livello di approfondimento, che avrebbe
comportato I'affrontare tecnicismi un po’ al di
fuori dello scopo della rubrica e degli interes-
si del suo pubblico, si decise di legare il Les-
sico all’attualita. Lo scopo non era certo quel-
lo di sostituirsi al giornale nel presentare la
cronaca e nel commentarla, ma semplice-
mente di trarre spunto da avvenimenti finan-
ziari per dibattere ed approfondire quei temi
legati agli investimenti che con quei fatti fos-
sero legati, tanto pit quanto quei temi fosse-
ro «caldi» ed ampiamente dibattuti a livello di
opinione pubblica. Cosi, ad esempio, le ini-
ziative dello «scudo fiscale» italiano sono sta-
te occasione per approfondire il tema del se-
greto bancario, l'evoluzione del mercato
d’oro e petrolio 'occasione per trattare in ge-
nerale delle commodities e dei nuovi stru-
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menti per investire in esse. Si é parlato del
ruolo del benchmark per il gestore e I'investi-
tore, e le vicissitudini dei mercati hanno poi
fornito lo spunto per dibattere i temi della vo-
latilita e, piu in generale, del risk manage-
ment. Un ampio spazio della nuova serie &
stato riservato, complice la domanda di mer-
cato e l'innegabile «effetto moda», agli stru-
menti alternativi, ai prodotti strutturati ed in
particolare agli bhedge funds. L'assegnazione
dei premi Nobel forniva lo spunto per consi-
derare le nuove tendenze della teoria finan-
ziaria, oppure ancora l'avvicendamento fra
Greenspan e Bernanke al vertice della Fede-
ral Reserve stimolava alcune riflessioni sulla
politica monetaria, le sue conseguenze per i
mercati ed il mondo degli investimenti, non
solo americano. A livello normativo si € trat-
tato del ruolo sempre pitu pregnante della
compliance e delle evoluzioni della finanza
offshore, con 'emergere anche di nuovi cen-
tri, quali Singapore, in diretta concorrenza
con la piazza finanziaria svizzera. Sempre nel
quadro di un collegamento con l'attualita, al-
cuni articoli sono stati dedicati anche all’affa-
scinante rapporto fra mondo dell’arte e mon-
do degli investimenti, quindi agli art funds ed
alle loro prospettive.

Ultima evoluzione inevitabile, visto il ruo-
lo crescente dei media elettronici, l'inseri-
mento dei numeri via piu recenti del Lessico
anche nel sito internet dell’Associazione.

Questa ¢ dunque la storia di una singolare
iniziativa che, da ormai quindici anni, si rin-
nova ogni giovedi; ed il termine appare quan-
to mai adatto, vista la formula mutata attra-
verso il tempo e visti gli stimoli e le proposte
che liniziativa riceve dagli Associati della
Svizzera Ttaliana e di cui leditor sentitamente
ringrazia, augurandosi che possa recare con-
tributi di conoscenza ed informazione critica
ad ampie schiere di lettori nei confronti di un
mondo affascinante, in continua evoluzione,
e cosi legato, ancorché non ci si voglia crede-
re, alla vita di tutti e di tutti i giorni.
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Un pioniere della gestione patrimoniale indipendente si ricorda

Siamo maggiorenni

B André Audergon

ell'arco degli ultimi vent’anni, la pro-

fessione di gestore patrimoniale &

evoluta e si € definita.
Ricordo bene il 1986, quando nasceva I'Asso-
ciazione svizzera dei gestori (ASG). L'incerta
situazione politica induceva molti stranieri a
mettere al sicuro in Svizzera parte dei loro pa-
trimoni. Il marketing non era necessario, i
clienti arrivavano da soli. La consulenza veni-
va effettuata allo sportello o in ambienti nei
quali la privacy era scarsa. A volte i clienti
commentavano ad alta voce i loro investi-
menti e si consigliavano 'un 'altro.

L’importanza

della relazione personale

Era da poco terminata I'era in cui i rendiconti
e le valorizzazioni dei portafogli erano manua-
li. Quale assoluta fiducia aveva in noi il clien-
te italiano. In noi intesi come persone perché
per il cliente latino la relazione personale vie-
ne prima del $brand». A questa richiesta di fi-

B André Audergon (*1944) dopo aver maturato
un’esperienza pluriennale in ambito finanziario
quale dirigente bancario, ha fondato nel 1985 la
Crossinvest SA, Lugano, societa di gestione patrimo-
niale della quale & direttore e Presidente del Con-
siglio di Amministrazione. Il Sig. Audergon & socio
onorario dell’Associazione Svizzera di Gestori di
Patrimoni (ASG), in seno alla quale ha ricoperto per
diversi anni la carica di vicepresidente.

ducia, a questa domanda di un rapporto pro-
fondo e personale si sarebbe potuto risponde-
re meglio — pensavo — approfondendo la rela-
zione, andando oltre la semplice gestione per
aumentare e qualificare i servizi offerti.

Molte banche non videro questa opportu-
nita che invece era chiara ad alcuni consulen-
ti, i quali si sentivano sempre meno a loro
agio nel lavorare in grandi strutture, sia per
carattere sia perché oppressi da una condu-
zione burocratica e formale.

Alcuni cosi decisero di lasciare le banche
in cui erano cresciuti professionalmente, per
dare vita ad una nuova categoria professiona-
le, affermatasi in seguito in Svizzera: i gestori
patrimoniali indipendenti.

Entusiasmo contagioso
L’esigenza di riunirsi in associazione arrivo im-
mediatamente. La sezione ticinese dell’ASG ¢
stata subito molto compatta. Vi regnava un cli-
ma di grande entusiasmo e amicizia. Non era-
vamo concorrenti, non c¢i si contendeva il
cliente fra noi. Ci sentivamo colleghi uniti da
un passato simile e da una sfida comune.
Nonostante rapresentassimo piccole strut-
ture, le Banche non ci vedevano di buon oc-
chio o perlomeno non ci sostenevano. Le
Banche non avevano intravisto i vantaggi,
che l'esistenza di questa componente stava
offrendo alla piazza finanziaria.
Ricordo numerosi viaggi in Svizzera interna,
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Sotto gquale
altra bandiera
troviamo
gente cosi
intelligente,
indipendente
ed affidabile?
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Maurice Baudet félicite Roberto Feller seriez lors de son élection comme membre d’homeur.
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finalizzati a presentare la nostra categoria
professionale davanti alle Direzioni generali
delle grandi Banche, all’Associazione svizze-
ra dei banchieri e alla Commissione federale
delle banche.

Ricordo gli sforzi e 'impegno nel redarre
un opuscolo che potesse racchiudere norme
deontologiche e di autoregolamentazione tali
da fare emergere la nostra serieta e disciplina.

Ricordo manifestazioni e conferenze alle
quali ci impegnavamo ad invitare personaggi
di spicco che potessero aumentare la nostra
visibilita sia a livello locale che nazionale.

Grazie a questi sforzi, ben presto il clima
miglioro: quelle banche che prima poco ci
consideravano, ora creano team a noi appo-
sitamente dedicati.

Quali gestori indipendenti siamo stati tra i
primi a percorrere strade che oggi sembrano
ovvie e sono praticate in tutti gli istituti di pri-
vate banking: un servizio fortemente perso-
nalizzato, che va al di 1a della gestione patri-
moniale e comprende sia aspetti finanziari —
come quello fiscale e successorio — sia I’assi-
stenza al cliente nelle sue esigenze.

Anno dopo anno le condizioni sono muta-
te. Parimenti I’Associazione svizzera dei ge-
stori si ¢ evoluta. I soci sono cresciuti in nu-
mero e in importanza, quasi tutti hanno
aumentato I'organico, approfondito le compe-
tenze, ampliato il ventaglio di servizi offerti.

Questa componente della piazza finanzia-
ria ticinese ha mostrato una grande resilienza,
una capacita di affrontare il cambiamento.
Abbiamo superato sfide impegnative. Ricordo
il crash del 1988, il crollo della borsa giappo-
nese, la caduta dei regimi comunisti, lo scop-
pio della bolla dei mercati tecnologici, I'11
settembre e la nascita degli estremismi islami-
ci, lo scudo fiscale.

Motivazioni del successo
Tre elementi fondamentali hanno permesso ai
gestori patrimoniali di superare tali ostacoli.
Il primo ¢ la grande attenzione alla forma-
zione e all’informazione. Da sempre sono sta-
ti frequenti gli incontri per scambiarsi infor-
mazioni, per discutere quel che avveniva sui
mercati, per valutare i nuovi prodotti, per svi-
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luppare nuovi servizi. Poi sono arrivati i cor-
si del Centro studi bancari di Vezia, I'Univer-
sita della svizzera italiana, i seminari organiz-
zati dalle banche.

1l secondo ¢ la centralita della relazione per-
sonale con il cliente e la continuita nella stes-
sa. Sono ben pochi i clienti di grosse banche
che non hanno visto cambiare piu volte il loro
interlocutore, senza poterlo scegliere e doven-
do ogni volta ricominciare da capo a spiegare
se stessi e il proprio modo di vedere le cose.

Il terzo e l'estremo rigore applicato nella
selezione delle societa ammesse a far parte
dell’Associazione. Per essere accettato quale
socio, un gestore indipendente deve affronta-
re un severo scrutinio. Si tratta di una istrutto-
ria informale ma informata. Non € un caso che
fra gli scandali avvenuti nella piazza rarissimi
sono quelli che hanno coinvolto nostri soci.

Credo che il far parte dell’Associazione
debba essere per un gestore un importante ri-
conoscimento, per il mercato un segnale pre-
ciso di cui dover tenere conto. Questo puo’
valere sia per i clienti, sia per le banche che
— potendo decidere se lavorare o meno con
un gestore — hanno la possibilita di contribui-
re maggiormente alla immagine della Piazza.

Le sfide vengono soprattutto dall’ambiente
regolatorio. Pit che i condoni decisi dai go-
verni italiano o tedesco, pesano sui gestori le
normative svizzere e internazionali. Una re-
golamentazione pesante e burocratica si tra-
duce in oneri finanziari rilevanti, che pesano
considerevolmente sui bilanci e colpiscono
soprattutto le strutture di piccole dimensioni.

Come rappresentante della ASG presso il
Comitato di Vigilanza, istituito dal Governo
cantonale in base alla legge sui fiduciari, ho svi-
luppato ottimi rapporti con I'Amministrazione
pubblica che ha capito la centralita del nostro
ruolo nell’autogoverno della piazza finanziaria.

Vedo oggi una Associazione svizzera dei ge-
stori forte, credibile, organizzata e ascoltata. Ri-
cordo tuttavia con un po’ di nostalgia il periodo
in cui essere nel Direttivo di questa Associazio-
ne significava andare in giro per la Svizzera e —
seppur con un importante dispendio di energie
— combattere per difendere il proprio spazio e
il proprio approccio al mercato.
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Evolution du métier - le point de vue du banquier

Un partenariat bénéfique

B Georges Gagnebin

a relation entre les gérants de fortune

indépendants et les banques est-elle ba-

sée sur une collaboration, une coopéra-
tion? Faut-il parler de concurrence, de par-
tenariat, de complémentarité, de synergies?
Avons-nous a faire a une relation orientée
pour créer de la valeur a long terme pour les
acteurs impliqués ou pour profiter, de manié-
re opportuniste, d'une situation? Certains vont
jusqu’a parler de relation d’amour — haine! Y
a-t-il un gagnant et un perdant?

Les quelques réflexions qui suivent sont le
reflet d’expériences accumulées durant de
nombreuses années dans les relations profes-
sionnelles avec des gérants de fortune actifs

B Georges Gagnebin, 60 ans, a effectué la grande
partie de sa carriére au sein de SBS/UBS, siégeant
au sein du Directoire de SBS de 1992 a4 1998 et de
celui d’UBS de 1998 a 2004, dirigeant notamment
la division UBS Private Banking en tant que CEO de
2000 a 2002 puis en tant que Chairman de la
division Wealth Management & Business Banking de
2002 a 2004. Il a fonctionné comme Vice-Président
de SBC Wealth Management Holding de 2003 a
2005. Il est désormais Vice Président du conseil
d’Administration de Julius Baer Holding SA.

dans les différentes régions de notre pays. Je
n’aborderai pas, en revanche, les expérien-
ces faites avec des gérants travaillant sur des
places financieres étrangeres. En outre, je
m’intéresserai en premier lieu aux gérants
s’occupant de personnes physiques comme
ayants droit économiques, tout en sachant,
bien entendu, que certains gérants indépen-
dants se spécialisent dans le conseil aux
clients institutionnels.

Les acteurs
Le client d’abord, comme il se doit en «Wealth
Management». La relation client-gérant est,
bien évidemment, basée sur plusieurs criteres:
la confiance, l'orientation a long terme, une
stabilité et une sécurité a toute épreuve, la di-
scrétion, le professionnalisme, un service irré-
prochable, une performance pour le moins
aussi bonne que celle des marchés, une dis-
ponibilité totale, la flexibilité, un respect mu-
tuel et un prix fair pour la prestation offerte.
Le gérant indépendant, de son coté, veut
satisfaire les besoins du client. 1l est entre-
preneur, chef d’entreprise, asset manager, fi-
nancial planner, compliance officer, control-
ler, risk officer, généraliste et peut-étre
spécialiste en technologies de I'information,
en fiscalité, en immobilier, en art, en vins, en
gastronomie, en yachts, en golf, etc.! Le gé-
rant indépendant doit se conformer aux dif-
férentes réglementations en vigueur et se
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préparer pour celles a venir. Sa société doit
grandir, étre profitable, son portefeuille de
clients doit étre diversifié, mais pas trop. Sa
formation et celle de son équipe doivent étre
irréprochables. Beaucoup pour une seule
femme ou un seul homme...

La Banque dépositaire ou la banque qui offre
ses produits et services ont pour objectif
quant a elles de satisfaire et de soutenir 'ac-
tivité du gérant indépendant vis-a-vis de ses
clients. Un gérant indépendant satisfait con-
tribue en effet a stabiliser et si possible a faire
augmenter sa masse sous gestion aupres de
sa banque dépositaire. Car le montant indi-
quant le total des Jdnvested assets» aupres
d’'un institut a pris une importance primor-
diale pour les établissements spécialisés dans
la gestion de patrimoine; il est devenu magi-
que pour soutenir la stratégie et les perspec-
tives de développement d'un Groupe. La
Banque veillera 4 obtenir une relation profi-
table avec le gérant indépendant, travaillant
sur la taille et l'offre des produits et services.
La Banque, généralement, s'organisera pour
servir ses clients gérants indépendants com-
me un segment bien distinct de ses activités.
Une collaboration étroite s’établit pour satis-
faire aux contréles et exigences légales dans
les relations avec les clients.

Les autres prestataires de services et solu-
tions — avocats, fiduciaires, consultants, fisca-
listes, agents immobiliers, informaticiens, ga-
leristes, etc. — veillent a établir une relation a
long terme, solide et profitable.

La qualité du conseil, de la performance et
du service est déterminante pour le dévelop-
pement et la fidélisation du client gérant in-
dépendant. Ces relations s’inscrivent dans
une dynamique de réciprocité: le gérant indé-
pendant apportera des affaires, introduira des
clients chez un prestataire de services, mais
I'inverse est vrai également.

Par un effet de relations en chaine, les activi-
tés des gérants indépendants géneérent beau-
coup de valeur pour la place financiere
suisse. En effet, nombreux sont les corps de
métier et entreprises 4 bénéficier de l'offre de
prestations de ces gérants. Des avocats aux
agents immobiliers en passant par les infor-
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maticiens et les fiduciaires. De par leur im-
portance, les gérants indépendants contribu-
ent a la renommée de la place de gestion
suisse et ainsi a la trés forte contribution de
celle-ci a '’économie de notre pays.

La particularité
de la place financiére suisse
Les statistiques indiquent que huit a dix pour
cent des avoirs de clients privés déposés au-
pres de banques opérant en Suisse, soit envi-
ron 450 milliards de francs suisses, sont gérés
par des gérants de fortune indépendants. Ce
chiffre important confirme la montée en puis-
sance de cette activité, particulierement de-
puis les années quatre-vingt. Il faut replacer
cette évolution dans le contexte de la place fi-
nanciére suisse, ou plus précisément de la
place de gestion de fortune suisse, avec son
orientation principalement off-shore, et sur-
tout son offre destinée a des personnes fortu-
nées en provenance d’Europe continentale.
Bien que son importance soit aujourd’hui
évidente, l'activité de gestion de fortune n’a
été reconnue comme une activité bien spéci-
fique de la place financiére que tres tard. Cer-
tes les banquiers privés, les grandes banques,
les banques cantonales et régionales ont tou-
jours offert des produits ou services aux
clients privés suisses ou étrangers, mais sans
avoir véritablement de stratégie, de modele
d’affaires, ni les ressources et les outils de
gestion spécifiques que requiert la gestion de
fortune. Les grandes banques en particulier,
aujourd’hui les principaux acteurs de ce que
l'on appelle désormais le «Wealth Manage-
ment> ou Private Banking», n'ont mis en
place des structures d’affaires dédiées aux
personnes aisées que depuis le début des an-
nées nonante. Ces instituts, Union de Ban-
ques Suisses, Société de Banque Suisse et
Crédit Suisse, ont alors commencé a adopter
une approche systématique de l'activité de
«Private Banking». Progressivement, leurs diri-
geants ont découvert et compris I'importance
de la gestion de fortune — les opportunités,
les chances et les risques de ce métier. Un
langage tout nouveau s’est imposé et ré-
pandu dans ces banques universelles, gé-



rantes d’importants capitaux: segmentation,
marchés, conduite fonctionnelle, return on
assets, offre de services et de solutions diffé-
renciées. Mais tout aussi importante, la sup-
pression des Conventions de 1’Association
suisse des banquiers a créé une véritable ré-
volution dans cette activité au début des an-
nées nonante. Les banques et les grandes
banques tout particulierement ont alors dé-
couvert qu’elles avaient des clients privés for-
tunés qui avaient des besoins propres! Et que
la concurrence sur ce marché lucratif se dé-
veloppait a grande vitesse. Les banquiers pri-
vés, se sont, eux aussi, mis a parler «d’indus-
trie du Private Banking».

De profonds changements se sont ainsi
multipliés depuis le début des années no-
nante. Les principaux acteurs ont di s’organi-
ser ou se réorganiser pour répondre aux nou-
veaux besoins, toujours plus importants et
plus spécifiques de clients de mieux en
mieux formés et informés. La pression sur les
couts de prestations standard a conduit a re-
chercher de nouvelles sources de revenus. La
concurrence s'est durcie, les instituts étran-
gers ont décidé de participer au marché, de
nouveaux marchés se sont ouverts, les gran-
des banques ont commencé d’évoquer vision
globale et offre on-shore. La lutte pour for-
mer, attirer et garder les talents est devenue
primordiale pour le développement d’une ac-
tivité qui ne porte ses fruits qu’a long terme.
Notion dailleurs paradoxale dans un monde
financier qui axe son horizon de plus en plus
sur la fin du prochain trimestre ou, au mieusx,
sur la fin de I'année courante!

Le changement crée opportunité

La gestion d’une fortune demande une orien-
tation a long terme et donc de la continuité.
Le changement trouble ces besoins. Les pro-
fonds changements absolument nécessaires
dans les grands établissements de I'industrie
de la gestion de fortune suisse au début des
années nonante ont créé de I'insécurité dans
les rangs de leurs cadres et employés. Et, par
ricochet, s’est reflétée chez les clients de la
gestion de fortune. Les opérations de masse,
de retail, ont été standardisées, amenant un

changement fondamental au sein des ban-
ques universelles. La segmentation a débuté.
On est alors entré dans 'ére de la spécialisa-
tion et de la réponse sur-mesure aux besoins
de clients aisés. Des offres de service répon-
dant aux besoins de clients fortunés selon
leur domicile, leur appétit au risque, leur ac-
tivité, leur importance, leur degré de sophis-
tication se sont mises en place. Cette création
de nouvelles structures s’est déroulée rapide-
ment, voire trés rapidement. Parfois de ma-
niere brutale dans une Suisse pas habituce
encore au changement et a la concurrence. La
consolidation de I'industrie bancaire en géné-
ral et de la gestion de fortune en particulier
sest accélérée. Provoquant achats, fusions,
regroupements, disparitions d’instituts finan-
ciers. De nombreux gérants aupres de ban-
ques ont perdu leurs points de repéres et ont
décidé de tenter leur chance comme entre-
preneur pour offrir ainsi a certains clients la
relation stable qu’ils recherchaient.

Clients qui, il faut le relever avec objecti-
vité, n’étaient pas deurs» clients, mais ceux de
la banque, leur acquisition étant a mettre au
crédit, certes de la personnalité de I'employé,
mais aussi de la réputation, de la marque, de
la solidité, du service et des investissements
de la banque en question.

Le changement crée l'opportunité. Et il
faut se féliciter qu’ainsi une offre se soit for-
mulée pour répondre a un besoin. Le client
recherchait une stabilité et une attention de
tout instant que sa banque ne lui assurait
plus. Temporairement du moins. Et la méme
banque n’arrivait pas 4 communiquer de ma-
niére convaincante la nouvelle orientation de
son modele d’affaires. Encore une fois: le
changement crée I'opportunité.

Evolution spectaculaire

I est indiscutable que ces changements se
sont produits ou se produisent de maniere
différente selon les régions de notre pays. Les
régions latines, ot indépendance et indivi-
dualisme sont percus différemment qu’en
Suisse alémanique, les ont vécus de maniere
plus vive et plus sensible. Je pense aussi que
l'origine latine des clients a joué un role. Les
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clients d’origine italienne, francaise, espa-
gnole ont accordé plus d'importance a la rela-
tion personnelle avec le conseiller qu'a celle
avec linstitut bancaire. La consolidation de la
branche bancaire se réalise et se réalisera cer-
tainement aussi de maniere plus lente dans
les régions latines qu’en Suisse alémanique.

Ces modifications profondes des structures
dans la gestion de fortune entre 1990 et 2000,
décrites plus haut, les changements de modele
d’affaires des banques en Suisse, les nouveaux
objectifs et défis pour les managers et conseil-
lers a la clientele de ces instituts ont provoqué
une véritable explosion des activités des gé-
rants de fortune indépendants dans notre
pays. De 500 gérants avec environ 200 mil-
liards de francs suisses sous gestion en 1988,
ce segment de l'industrie a passé aujourd’hui
a 20600 gérants indépendants, avec 450 mil-
liards de francs suisses sous gestion. Et 10 000
collaborateurs, soit environ dix pour cent des
employés de la place financiere suisse.

Les banques en relation avec des gérants
de fortune indépendants sont trés nombreu-
ses. On peut presque dire que chaque ban-
que en Suisse entretient des comptes gérés
par un ou des gérants indépendants! Les ac-
teurs principaux sont, néanmoins, les trois
principaux établissements de gestion de for-
tune: UBS, Crédit Suisse, Julius Baer, dans
I'ordre d’importance.

Les valeurs pour le futur

La séparation entre le futur gérant et la ban-
que, ancien employeur, n’est pas chose facile.
Aussi bien par le passé quaujourd’hui, c’est
presque toujours le ton qui fait la musique! Il
y a, comme dans beaucoup de phases de la
vie, des succes et des échecs dans les relations
humaines ou d’affaires. L’éthique profession-
nelle, la franchise, une communication ou-
verte, le respect du client et la recherche d'une
base de collaboration future possible sont les
éléments d’'une séparation bien vécue.

Je suis, depuis toujours, persuadé que le
départ d’'un collaborateur de bonne qualité et
qui s’identifie a son travail est une défaite
pour un employeur. Un départ signifie, en ef-
fet, que les besoins, les aspirations et les sen-
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timents de cet employé n’ont pas été compris
ou discutés. La question financiere est tres gé-
néralement absente des réflexions sur les
choix de carriere.

On ne peut oublier que les motivations
premieres s’articulent autour de I'épanouisse-
ment professionnel et personnel, de la prise
de responsabilités, de I'esprit d’entreprise, du
gout de réaliser ses objectifs ou sa vision de
la profession. De créer ses propres valeurs
dans loffre de ses prestations. De réaliser sa
vision de servir un client fortuné et sa famille.
Et d’étre prét a prendre des risques comme
entrepreneur.

Je me suis toujours déclaré favorable au
développement de services et produits desti-
nés aux gérants indépendants. J'ai toujours
développé une attitude favorable a l'entrée
en affaires avec ces acteurs importants de la
gestion de fortune en Suisse. Et je me félicite
de cette orientation prise principalement du-
rant les quinze dernieres années. Je suis per-
suadé qu’une relation basée sur une collabo-
ration et réglée par des principes clairs crée
de la valeur ajoutée pour tous les acteurs.

La concurrence et le risque

Bien évidemment, le gérant indépendant et le
banquier peuvent entrer en concurrence. Pré-
sents sur les mémes marchés et sur les mémes
segments de clients, ils vont rivaliser pour
l'acquisition de nouveaux clients. Chacun
fera usage de ses atouts, le gérant indépen-
dant comme le banquier! Le premier mettra
en avant l'indépendance, la totale disponibi-
lité, le service personnalisé et la stabilité dans
la relation. Le second, sa plateforme de ser-
vices et de produits, la pérennité et la solidi-
té financiere de la banque ainsi que l'acces
direct a4 un tres large réseau.

La concurrence est saine et profite au
client. La situation dans laquelle le gérant dé-
couvre que le client est déja en relation d’af-
faires avec le banquier ou l'inverse, n’en reste
pas moins délicate. Une telle découverte de-
vrait conduire a4 un retrait de l'activité marke-
ting du démarcheur. J'écris «devrait» car c’est
dans une telle situation que s’exprime la qua-
lité de la relation banquier-gérant. Le banquier



devrait jouer la relation a long terme avec le
gérant et le gérant devrait accepter que le
client ait choisi le banquier pour des raisons
bien spécifiques. Mais, comme vous l'aurez
déduit de I'emploi du conditionnel, il arrive
que certains acteurs tirent la couverture a eux!

La transparence dans les relations triangu-
laires entre le client, le gérant indépendant et
la banque est décisive pour un avenir solide
et profitable pour chacun. Le client doit sa-
voir qui fait quoi et qui est rétribué pour
quoi. Le gérant doit étre clair quant a son of-
fre de services, ses besoins en soutien de ses
activités par la banque et sur le modele de ré-
tribution de ses travaux et opérations. La ban-
que doit s’identifier au sérieux du gérant et
offrir a ce dernier un service impeccable.

I est nécessaire de revenir a la rétribution
du service offert par le gérant indépendant. La
situation doit s'améliorer a 'avenir dans le sens
d’'une plus grande transparence. Et comme
toujours dans un tel cas, le systeme le plus sim-
ple sera le meilleur. A mon avis, le client doit
connaitre la rétrocession de la banque au gé-
rant, si rétrocession il y a. La tarification la plus
objective est indiscutablement un flat fee pour
la gérance, la surveillance, le reporting des ac-
tifs du client et les services supplémentaires
demandés. Voire un prix supplémentaire, cal-
culé a la prestation ou en fonction du temps,
pour des travaux spécifiques. Un gérant indé-
pendant peut se comparer a un avocat ou un
consultant, car son mandat est d’apporter un
service et une performance irréprochables a
son client. Un prix forfaitaire est indiqué. Je
peux m’imaginer que dans certains cas, un in-
téressement au résultat final peut étre formulé.
Cependant, le modele du calcul de la perfor-
mance doit étre fixé trés clairement pour éviter
des problemes futurs d’interprétation. La régle-
mentation, a venir, de l'activité des gérants de
fortune indépendants permettra certainement
d’apporter la clarté nécessaire sur ce point re-
latif a la rétribution.

L’élément «isque» est toujours présent
dans une telle relation «client-gérant-banque>.
Risque de réputation principalement en rap-
port avec la compliance, risque d’exécution,
risque IT, risque de crédits, risque de perfor-

mance, etc. Une mauvaise gestion, sans ana-
lyse et gestion des risques, sans une bonne
compréhension des produits utilisés et une
information claire et bien documentée, peut
parfois conduire a4 des pertes substantielles
chez des clients. Le client doit étre au clair sur
la part de responsabilité du gérant et de la
banque. La réglementation qui va étre mise
en place dans notre pays sera bénéfique pour
clarifier les roles et les responsabilités de cha-
que partie.

Un besoin a avenir?

Voila pour la situation actuelle, éclairée par
les lumieres du passé. Mais que nous réserve
l'avenir? De nombreuses questions se posent
aujourd’hui.

Ce besoin de clients suisses et principale-
ment domiciliés en Europe occidentale sera-
t-il toujours présent a I'avenir? Quels sont les
atouts de chacun des acteurs face a I'évolu-
tion de I'industrie? Et plus généralement: dans
quelle direction évoluera cette derniere?

Comment vont évoluer les besoins des dif-
férents types de clients? Quo vadis les gérants
indépendants? La relation avec les banques
dépositaires va-t-elle changer? Et la relation
avec les créateurs et vendeurs de produits? Et
avec les intermédiaires pour les différentes so-
lutions pour les clients fortunés et les familles?

Et enfin: y aura-t-il un besoin a satisfaire, a
Pavenir, par les gérants indépendants?

Modele d’affaires

pour les années a venir

1l est facile de prétendre que le métier de ges-
tionnaire de fortune évoluera ces prochaines
années. Je répete depuis longtemps que 'ob-
jectif du gestionnaire n’a pas changé depuis
six siecles, a savoir: comprendre et satisfaire
les besoins financiers d'un client fortuné.
Mais il est évident que les méthodes, les pro-
duits et le suivi de ces objectifs ont évolué au
fil des années et des cycles. Je pars du prin-
cipe que le client d’aujourd’hui et de demain
veut un interlocuteur qui sache écouter, com-
prendre et satisfaire ses besoins et ceux de sa
famille. Tous les besoins financiers. En par-
tant des liquidités, en passant par les valeurs
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immobiliéres, mobilieéres, industrielles, artis-
tiques. En planifiant les investissements, l'as-
set & liability management. En prévoyant et
réglant les successions. En ayant une analyse
et un contrdle stricts des risques, un reporting
efficace et rapide, une optimisation fiscale
pour des familles qui deviennent de plus en
plus «globales». C’est pour cette raison que je
parle désormais de «Wealth Management» et
plus de «Private Banking». Le «Wealth Manage-
ment- comprend tous les besoins financiers et
patrimoniaux d’un client et de ses proches et
plus uniquement un pur «asset management.
Les grands établissements ont développé et
implémenté cette plateforme de services et
de solutions. Les UBS, Crédit Suisse, HSBC,
Citigroup, JP Morgan Chase, Goldman Sachs,
Morgan Stanley ont construit, étape apres
étape, mais tres stratégiquement, une extraor-
dinaire plateforme de produits et solutions. 1l
est difficile de trouver des lacunes dans leur
offre. Avec toute la couverture globale, régio-
nale, locale, culturelle, linguistique, secto-
rielle. Jamais aussi bien qu’aujourd’hui ces
instituts n’ont su servir les Ultra-HNWIs» et
les HNWIs» de ce monde. Ce modele d’affai-
res demande de trés gros investissements
dans la formation continue des collaborateurs
et collaboratrices tant pour ce qui est de la re-
lation avec les clients que de la gestion du ris-
que et de I'exécution.

Comment vont se positionner les gérants
indépendants face a cette évolution? Vont-ils
devenir des Multi-family offices»? S’associe-
ront-ils avec d’autres prestataires de services?
En resteront-ils a leur forme actuelle se ba-
sant sur l'asset management en utilisant les
services et solutions d’autres sociétés, un vé-
ritable in/out sourcing? Vont-ils se regrouper
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pour créer de nouvelles structures capables
d’élargir la plateforme de services? Devien-
dront-ils des consultants soutenant le client
dans ses décisions, dans I'asset allocation» en
assurant un controlling et reporting efficaces
des divers investissements?

Quoi qu’il en soit: un statu quo me semble
impossible a terme.

Les nouveaux marchés

La place financieére ou de gestion de fortune
suisse s’'est adaptée et devra continuer a le
faire, en fonction de la création incessante
de fortunes dans les différentes parties du
monde. Nos marchés traditionnels ne sont
plus créateurs de fortunes. Les banques et les
gérants de fortune de Suisse sont concurrents
sur des marchés traditionnels en stagnation.
Selon le principe des vases communicants,
un client peut passer d’un institut a 'autre ou
confier ses avoirs 4 un gérant indépendant,
mais la place financiére ne connait pas de
croissance. Les nouvelles fortunes des années
a venir seront créées dans les pays de I'Eu-
rope de I'Est, en Asie, en Inde, aux Etats-
Unis. Sans oublier "Amérique du Sud et le
Moyen-Orient.

Un autre facteur va influencer les activités
de la gestion de fortune: il faut réaliser que
les nouvelles générations désirent étre servies
sur une base «on-shore» plutot qu’«offshore.
Les acteurs globaux affirment leur présence,
lentement mais sGrement, sur les marchés
attrayants et importants, déployant des straté-
gies colteuses car consommatrices de beau-
coup de temps et de management attention,
exigeant une identification totale au modele
draffaires du «Wealth Management.

Quelle sera la réponse des gérants indé-
pendants? Arriveront-ils a se positionner pour
acquérir de nouvelles relations sur ces mar-
chés et seront-ils capables de renouveler leur
portefeuille? Et si oui, comment?

Un éminent banquier privé a récemment dé-
claré que l'essentiel est que le Booking Cen-
ter Switzerland» voie arriver de nouveaux
clients et assets et qu’a long terme le marché
se redistribuera! Donc que les grands instituts
provoqueront, a terme et de nouveau, res-



tructurations et changements. Et que, le chan-
gement créant l'opportunité, les banquiers
privés et donc aussi les gérants indépendants
sauront profiter de cette situation.

Je ne suis pas d’accord avec ce point de
vue, car les nouveaux marchés demandent
une compréhension des cultures et des parti-
cularités linguistiques ainsi qu'une présence
réguliere sur ces marchés, qui sont aussi cot-
teux et aussi différents les uns que les autres.

Le partenariat du futur

Les banques spécialisées ont développé une
offre pour les gérants indépendants. Créant
des équipes destinées a apporter un service
de haute qualité a ce segment de clients. La
conservation des titres, I'exécution des or-
dres, un service de conseils pour les différen-
tes classes d’assets, un soutien en matiere de
compliance, de trusts, financial planning, de
reporting, etc. Je suis certain que ce service
continuera a se renforcer. Les instituts le fe-
ront a long terme, privilégiant un partenariat
qui est une situation «win—win». Les banques
spécialisées ont débuté et vont affiner une
segmentation des gérants indépendants. Seg-
mentation par la taille et I'intensité de la rela-
tion. En conséquence, un service différencié
et un pricing approprié se mettent en place.
Un gérant avec une masse importante sous
gestion, canalisant ses ordres et nouveaux
clients vers sa banque dépositaire principale
profitera d’'un meilleur traitement tarifaire
qu’un gérant avec une masse faible et deman-
dant un service disproportionné. En consé-
quence, la profitabilité et le développement
des affaires seront honorés par les banques.
De plus, les banques les plus habiles dans la
gestion de fortune vont continuer de jouer les
consolidateurs a I'avenir. Les gérants externes
seront aussi des acteurs de ces phases de
consolidation. Vont-ils s’orienter vers des fu-
sions ou vers des rachats par des instituts
bancaires? Les deux modeles seront sans au-
cun doute valables pour les «consolidés» et les
«onsolidateurs». Les critéres de culture, de
synergies et de prix seront déterminants. Rai-
son pour laquelle les banques vont continuer
d’entretenir les meilleures relations possibles

avec les gérants indépendants qu’ils jugent de
bonne qualité. Mais consolidation il y aura,
comme par le passé!

En conclusion:

clairvoyance et pragmatisme

En résumé, lactivité de gérant de fortune a
connu un développement exceptionnel au
cours des quinze dernieéres années a la suite
des profonds changements dans lactivité de
gestion de fortune de la place financiere
suisse. Avec pres de dix pour cent des actifs
sous gestion déposés aupres d’établissements
bancaires basés en Suisse, elle est une part im-
portante de cette industrie. Elle se justifie
pleinement par les besoins de certains clients
recherchant d’autres valeurs que celles offer-
tes par les banques universelles ou spéciali-
sées dans la gestion de fortune. Le «Wealth Ma-
nagement» global a de beaux jours devant lui
avec le développement de nouvelles fortunes.
Ces nouvelles personnes fortunées n’habitent
et n’habiteront pas dans les marchés dits tra-
ditionnels de notre place financiére. De nou-
velles stratégies et de nouveaux modeles
d’affaires seront nécessaires pour participer
activement au développement de lindustrie
du «Wealth Management.. Les gérants indépen-
dants devront choisir, développer et mettre en
place de nouveaux modeles pour garder leur
role, conserver leur place et leur importance.
Beaucoup de clairvoyance et de pragmatisme
seront demandés pour défendre, voire aug-
menter la part de marché constituée par l'acti-
vité des gérants indépendants en Suisse. Un
partenariat entre banques et gérants indépen-
dants ne peut étre que bénéfique pour un dé-
veloppement dynamique et une excellente ré-
putation de notre place financiere.
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Scenari prospettici per i gestori indipendenti

Pronti a raccogliere la sfida

B Nicola Bravetti

gli inizi degli anni ottanta quando

prese avvio in Svizzera il progetto di

costituire un ente associativo che
potesse adeguatamente rappresentare gli in-
teressi e le istanze di una categoria professio-
nale emergente quale quella dei gestori pa-
trimoniali indipendenti, non sarebbe stato
possibile prefigurare i rapidi ed importanti
sviluppi intervenuti ad oggi nel contesto di
riferimento. Cid6 non perche mancassero ca-
pacita visionarie ai promotori dell'idea asso-
ciativa, ma semplicemente perche sono in-
tervenuti tanti e tali elementi endogeni ed
esogeni da trasformare totalmente quello che
poteva allora essere considerato un ragione-
vole quadro di riferimento prospettico.

B Nicola Bravetti (* 1953), laureato in economia e
commercio presso I'Universita Bocconi di Milano, ha
maturato la propria esperienza in Banca del
Gottardo negli anni '80 come membro del comitato
d’investimento. Dal 1989 & responsabile della pol-
itica d’investimento e della gestione patrimoniale
del Gruppo Arner, divenuto Banca nel 1994, di cui
& componente della Direzione collegiale. Egli &
Vicepresidente di ASG, membro della Direzione
OAD di ASG e Presidente della Federazione Ticinese
delle Associazioni di Fiduciari (FTAF).

Il progetto originario era volto a far conos-
cere la realta di questa relativamente nuova
figura professionale e soprattutto a rendere
possibile un riconoscimento formale della
stessa da parte delle autorita con la creazione
di un albo professionale nazionale.

Un programma ambizioso

Infatti, fin dall’inizio erano stati selezionati
dei criteri che i potenziali soci dovevano sod-
disfare per poter far parte dell’associazione.

Tali criteri erano di ordine soprattutto etico-
qualitativo piuttosto che quantitativo, proprio
perché si volevano rimarcare questi aspetti
rispetto ad altri, ritenuto meno significativi.
L’esperienza, la formazione, la moralita, la
correttezza e l'indipendenza rappresentano
i capisaldi su cui poggia la professionalita
del gestore di patrimoni secondo l'accezio-
ne dell’ASG.

In sintesi questa era I'idea originaria, che
oltre ad essere oggetto di costanti adattamen-
ti alla mutata realta di riferimento in modo da
mantenere di attualita la missione dell’ASG,
deve oggi anche essere proiettata nel prossi-
mo futuro in maniera da stigmatizzarne le ca-
ratteristiche di frontiera avanzata.

Ad una prima lettura, sembra un program-
ma molto ambizioso, ma pensandoci bene
bisogna considerare che l'associazione negli
scorsi anni ha investito ingenti risorse umane
e materiali per adeguarsi al contesto di riferi-
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mento e quindi si trova oggi in condizioni
quasi ottimali per raccogliere questa sfida.

La creazione degli uffici regionali, le revi-
sioni del codice deontologico e degli statuti,
la decisione strategica di dotarsi di un proprio
Organismo di Autodisciplina, gli aumenti di
organico, la presenza in diverse commissioni
pubbliche, gli accordi mirati sulla formazione
culminati nella creazione in Ticino di un Isti-
tuto per le Professioni Fiduciarie in collabora-
zione con altre associazioni di categoria, rap-
presentano un vantaggio competitivo quasi
unico per accettare le sfide che vengono pro-
poste al gestore patrimoniale indipendente
tramite la propria associazione.

Il futuro si presenta incerto non solo per
quanto attiene i contenuti squisitamente tec-
nico-professionali, ma anche per quanto con-
cerne il quadro normativo sia nazionale sia
europeo.

Nel primo ambito la professione si ¢ gia
dovuta adattare ad enormi cambiamenti che
hanno visto il gestore passare da un approc-
cio tradizionalmente bottom-up esemplificato
da portafogli contenenti singoli titoli settorial-
mente e geograficamente diversificati dove la
componente top-down si riscontrava princi-
palmente nella gestione del rischio valutario,
ad una gestione globalizzata non solo in ter-
mini spaziali ma anche per quanto concerne
l'utilizzo, spesso preponderante, di fondi d’in-
vestimento e prodotti cosiddetti strutturati.

Un portafoglio modello oggi non contiene
pit, al massimo, alcune decine di titoli singo-
li, ma rappresenta surrettiziamente centinaia
di attivi finanziari composti in svariati modi,
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avendo completamente trasformato I'approc-
cio del gestore alla materia, negli ultimi venti
anni. A conferma delle proprie professionali-
ta il gestore indipendente ha saputo cogliere
gli aspetti positivi del mutamento, mediando-
li perd con la propria esperienza, senza quin-
di cadere nella facile tentazione di stravolge-
re radicalmente la ripartizione degli impieghi
di portafoglio, favorendo totalmente la gestio-
ne alternativa rispetto a quella tradizionale.

Apertura ai diversi tipi di gestori

La questione che si ¢ posta in seno all’asso-
ciazione ¢ stata, se considerare a tutti gli ef-
fetti socio attivo della stessa il collega che si
occupa principalmente di gestire fondi d’in-
vestimento o di selezionare fondi per parti
terze quali family office, banche medio/pic-
cole e societa d’assicurazione.

Visto quanto premesso sull’evoluzione in-
tervenuta negli anni nel campo della gestio-
ne, vi sono stati pochi dubbi nel considerare
come naturale allargare anche a questa tipo-
logia di gestione l'appartenenza all’associa-
zione, lasciando aperta la possibilita, un do-
mani, di segmentare con piu precisione le
diverse tipologie di gestore.

Quindi anche nel campo della gestione
patrimoniale, la globalizzazione ha giocato
un ruolo primario nella modifica dei contenu-
ti. Si tratta di un’influenza bivalente nel senso
che ha operato sia sulle tecniche di gestione,
sia sulla collocazione dei gestori nel contesto
internazionale.

Ad esempio, per quanto riguarda le tecni-
che, risulta chiaro che la ripartizione geogra-
fica degli impieghi ¢ passata decisamente in
secondo piano rispetto a quella settoriale e
che i mercati emergenti tendono ad avere di-
namiche sincrone, indipendentemente dalla
singola localizzazione.

Incertezze nel contesto internazionale
Molto meno ovvie sono le implicazioni deri-
vanti dalle modifiche normative internaziona-
li, legate al concetto di globalizzazione. Sen-
za ampliare troppo l'universo di analisi, ma
concentrandosi sul contesto europeo si pos-
sono fare alcune interessanti considerazioni.



L’'Unione Europea, in tempi non sospetti, ha
fatto delle scelte strategiche molto chiare in
relazione alla regolamentazione dell’attivita
degli intermediari finanziari.

Lo scopo raggiunto era quello di non stra-
volgere gli equilibri esistenti garantendo la
sopravvivenza di un minimo di vantaggi com-
petitivi precedentemente acquisiti.

1l disegno ha previsto che la piazza finan-
ziaria di Londra mantenesse la leadership del
settore obbligazionario, il Principato del Lus-
semburgo quella nel settore dei fondi d’inves-
timento di diritto europeo, mentre alla piazza
Elvetica si € lasciato il primato nei servizi di
deposito bancario.

Una conferma di questo disegno strategico
mai espresso ufficialmente ¢ recentemente
venuta dall’introduzione dell’euro ritenuta
sulla rendita da interessi, che ha salvaguarda-
to proprio i sopraccitati ambiti.

In questo contesto va inserito il lungo di-
battito in corso nel nostro paese, che vede
confrontarsi i sostenitori di una totale integra-
zione europea in materia di regolamentazio-
ne del sistema finanziario svizzero con chi
invece sostiene l'opportunitad di una via na-
zionale sull’argomento.

Le varie commissioni di lavoro di ambito
governativo succedutesi negli anni, alle quali
I’ASG ha attivamente collaborato, non hanno
potuto fare chiarezza sulla materia che rima-
ne quindi ancora dibattuta.

Al momento sembra prevalere la seconda
logica di pensiero, e quindi il legislatore sta la-
vorando su di un’ipotesi di normativa che sal-
vaguardi lo status quo, ottimizzandolo ad
esempio per quanto riguarda il ruolo e le com-
petenze degli OAD, senza pero esasperare gli
aspetti pit europeisti della questione. Sara poi
solo I'evoluzione delle scelte politiche sull'ul-
teriore, eventuale, integrazione europea a
dare le indicazioni definitive sulla materia.

Chiaramente per il gestore di patrimoni lo-
calizzato nel nostro paese non appare agevo-
le immaginare il proprio futuro, vista I'incer-
tezza evolutiva del quadro normativo interno
e viste le oggettive difficolta per far riconos-
cere il proprio ruolo professionale al di fuori
dei confini patri.

Bisogna infatti considerare che la mag-
gioranza dei gestori indipendenti raccolti
nell’ASG hanno strutture relativamente picco-
le, a tutto vantaggio di un servizio di gestio-
ne personalizzato, efficiente e flessibile.

Quindi mancano le masse critiche che
possano sostenere gli ingenti investimenti sia
temporali sia materiali eventualmente neces-
sari per risolvere il problema dell’ampliamen-
to dell’attivita al di fuori dei confini tramite
una propria struttura estera piuttosto che ac-
cordi particolari con intermediari finanziari
operanti nei paesi ritenuti strategici.

La soluzione va quindi ricercata altrove e
probabilmente neanche I'adozione di criteri
euro-compatibili appare risolutiva del proble-
ma in quanto introdurrebbe altri ostacoli a
cominciare dai requisiti di capitale minimo.

Si tratta dunque di elaborare una terza via
rappresentata da un lato dalla creazione di
economie di scala ottenibili delegando all’es-
terno delle proprie strutture servizi comuni a
piu gestori, si pensi alle funzioni amministrati-
ve, contabili, informatiche, risorse umane ecc.,
che affranchino il gestore da queste problema-
tiche, permettendogli di ottimizzare il tempo
da dedicare alla consulenza offerta al cliente.

Per quanto attiene la ricerca di eventuali
sinergie si potrebbe addirittura ipotizzare la
creazione di un istituto bancario partecipato
da numerosi gestori indipendenti quali azio-
nisti che detengano il capitale in relazione al
proprio apporto di raccolta gestita e di capa-
cita professionali offerte.

Si tratta di semplici spunti volti a promuo-
vere e stimolare la discussione su questo
tema destinato a rimanere di grande attualita
nel panorama della gestione patrimoniale nel
nostro paese.
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Les relations entre I'ASG et I’Autorité de contréle

Histoire d’'une collaboration constructive

W Dina Beti et Thomas Maillard

"Autorité de controle en matiere de lut-

te contre le blanchiment d’argent a été

créée par la loi sur le blanchiment d’ar-
gent et n'existe donc que depuis I'entrée en
vigueur de cette loi, le ler avril 1998, soit de-
puis huit ans. Elle ne peut donc guere rivali-
ser en termes d’ancienneté avec I’Association
Suisse des Gérants de Fortune (ASG) qui a le
bonheur de féter son vingtiéme anniversaire.
Mais en examinant les relations entre les
deux institutions, on s’apercoit bien vite que
c’est principalement, sinon exclusivement,
par le biais de son organisme d’autorégulati-
on (OAR) que I’ASG est en contact régulier
avec I'Autorité de contréle. Et dans ce domai-
ne, 'expérience de l'une n’est guere plus an-
cienne que celle de I'autre puisque 'OAR de
I’ASG a été reconnue en mai 1999. C’est donc

B Dina Beti, née le 13 avril 1964, détient depuis
1986 une licence en droit «bilingue» de I'Université
de Fribourg et a obtenu en 1992 le brevet d’avocat
a Genéve. Apres avoir travaillé au Service juridique
de la Commission fédérale des banques, elle occupe
depuis le 15 octobre 2001 la fonction de cheffe de
I'Autorité de contrdle en matiere de lutte contre le
blanchiment d’argent.

Thomas Maillard, né le 29 mai 1979, est collabo-
rateur juridique au sein de la section OAR de
I'’Autorité de contrdle. Il a obtenu une licence en
droit «bilingue et droit européen» a I'Université de
Fribourg en 2003, année durant laquelle il a rejoint
I'Autorité de contréle.

un chemin parallele dans la durée qui réunit
I'Autorité de controle et 'ASG.

L’ASG prend l'initiative

En matiere de lutte contre le blanchiment
d’argent, et des lors que la loi adoptée par le
parlement est régie par le principe de l'auto-
régulation, 'ASG a trés rapidement, soit au
début de I'année 1998 déja, décidé de créer
un organisme d’autorégulation pour ses mem-
bres. C’est suite a cette décision de I'ASG de
fonder son propre OAR qu’ont débuté les re-
lations entre cette association et ’Autorité de
contrdle, sur l'initiative de ’ASG.

L’Autorité de contrdle a ainsi participé pour
la premiére fois a I'Assemblée générale de
I'ASG le 15 mai 1998. Toujours sur l'invitation
de I’ASG, I'Autorité de controle se rendit éga-
lement au séminaire tenu a Zurich au mois de
septembre de la méme année. Elle y traita no-
tamment de ses ordonnances alors a paraitre —
I'une relative a la protection des données, I'au-
tre aux obligations des intermédiaires finan-
ciers directement soumis a sa surveillance — et
répondit aux nombreuses questions recues au
cours des mois précédents quant a sa vision
du systéeme d’autorégulation.

Reconnaissance officielle

de POAR ASG

Apres avoir remis un premier dossier en dé-
cembre 1998 et pris en compte les adapta-
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tions proposées par I'Autorité de controle,
c’est par courrier du 31 mars 1999 que '’ASG
a déposé sa demande formelle de reconnais-
sance en tant qu'OAR. Bien que les exigences
a remplir pour l'obtention de cette autorisa-
tion de police fussent nombreuses et variées,
la reconnaissance de 'OAR ASG fut relative-
ment rapide: la décision, assortie de charges,
date en effet du 25 mai 1999. ’'OAR ASG est
ainsi le septieme de douze organismes d’au-
torégulation a avoir été reconnu par 'Autorité
de controle.

Mais avant d’en arriver a cette reconnais-
sance, le chemin a été semé de difficultés. La
loi sur le blanchiment laisse en effet une rela-
tive autonomie aux autorités et organismes
d’application et, hormis les grands principes,
ne contient que peu d’indications sur la facon
de remplir les obligations de diligence ou les
conditions a remplir pour acquérir la qualité
d’organisme d’autorégulation reconnu. Pour
assurer une bonne mise en place et un démar-
rage harmonieux du systeme, il appartenait
donc a I'Autorité de controle de fixer certaines
exigences et de clarifier les incertitudes.

Dans ce cadre, I'Autorité de contrdle éla-
bora des reglements-types a l'attention des or-
ganismes d’autorégulation. Ce procédé a cer-
tes nui a la créativité dont auraient pu faire
preuve ceux-ci. En une période difficile, ou il
importait en premier lieu de reconnaitre rapi-
dement un maximum d’organismes d’autoré-
gulation pour leur permettre, a leur tour,
d’affilier un maximum d’intermédiaires finan-
ciers, ce dirigisme a néanmoins eu le mérite
de montrer la voie ainsi que de faciliter et
d’accélérer les procédures d’autorisation.
L’OAR ASG n’a pas échappé a cette regle et
son premier reglement ne divergeait guere du
réglement-type.

Une fois tous les organismes d’autorégula-
tion reconnus par 'Autorité de contrdle — le
dernier l'ayant été par décision du 27 mars
2000 —, tout restait encore a faire pour que la
volonté du législateur se réalise: les OAR de-
vaient étre aptes a effectuer 'ensemble de
leurs tiches de maniere autonome sous la
surveillance de I’Autorité de contrdle et cette

derniére devait étre a méme d’exercer cette
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surveillance ainsi que celle sur les intermédi-
aires financiers directement soumis.

L’OAR ASG prend un rdle actif

Et si les débuts de lactivité de surveillance de
I'Autorité de contrdle furent difficiles, le sys-
téme put néanmoins se mettre en place sans
trop de heurts grice au travail acharné des
organismes d’autorégulation reconnus. Dans
ce contexte, 'OAR ASG a joué un role essen-
tiel aupres de gérants de fortune, amenant
des centaines de sociétés actives dans ce do-
maine, et non des moindres, a respecter la loi
sur le blanchiment, mettre a jour leur docu-
mentation et former leurs employés. 1l s’agis-
sait d’'un travail de titan, effectué sous la sur-
veillance de I'Autorité de contrdle certes,
mais possible seulement grace a la bonne vo-
lonté et a 'énergie des représentants de tous
les organismes d’autorégulation.

Clest au cours de cette période, dans deux
décisions rendues en aolt 1999 et en février
2000, que I'Autorité de contrdle a pu constater
que les charges mentionnées dans sa décision
de reconnaissance du 25 mai 1999 étaient rem-
plies. Le respect de ces charges, qui ne mettait
pas en cause la reconnaissance de 'OAR ASG,
faisait partie intégrante du processus d’amélio-
ration. Une page pouvait étre tournée et les ef-
forts portés vers d’autres taches.

Bien que les visites de I'Autorité de con-
trole aupres des organismes d’autorégulation
étaient de nature a favoriser une meilleure
collaboration, le manque de ressources en
personnel de I'Autorité de controle ne lui a
malheureusement pas toujours permis d’en
effectuer le nombre souhaité. Néanmoins, le
14 septembre 1999, eut lieu le premier con-
tact entre le réviseur de 'Autorité de controle
et 'OAR ASG. Les résultats de la révision don-
nérent une image d’ensemble positive de la
situation de cet organisme qui, & ce moment
déja, avait su tirer profit des longues années
d’expérience de I'ASG.

Ce résultat fut plusieurs fois confirmé,
comme en mai 2000 ou I’Autorité de contrdle
eut 'occasion de saluer lefficacité et le pro-
fessionnalisme de 'OAR ASG quant a la tenue
des dossiers et au traitement des informations



concernant les affiliés effectué par la direc-
tion de cet organisme d’autorégulation.

Depuis septembre 2001, de nouveaux con-
tacts entre 'OAR ASG et I'Autorité de con-
trole ont aussi été créés a I'occasion de la re-
mise du rapport annuel de cet organisme.
Comme cela fut l'usage en 2002 pour l'ana-
lyse des rapports annuels de 'ensemble des
organismes d’autorégulation, celle du rap-
port 2000-2001 de 'OAR ASG fit 'objet d’'une
discussion entre cet organisme et I’Autorité
de controle.

Le dialogue s’installe

Par ailleurs, cette phase de démarrage a vu la
naissance de deux plates-formes propices au
dialogue entre les organismes d’autorégula-
tion et I'Autorité de controle: la conférence de
coordination qui a eu lieu pour la premiére
fois le 19 juin 2000 et le Forum des OAR, le 9
novembre de la méme année. Ces rencontres
se sont depuis déroulées chaque année.

La premiere, organisée par I'Autorité de
controle, a été mise sur pied afin de renforcer
la communication entre organismes d’autoré-
gulation et Autorité de controle. Elle se dé-
roule une fois par an et voit les représentants
de chaque organisme ainsi que certains colla-
borateurs de I'Autorité de contrdle se réunir
pour aborder des thémes définis a I'avance.

Quant au Forum des OAR, il est organisé
plusieurs fois par année par et pour les OAR.
Néanmoins, 'Autorité de controle a jusqu’a
présent toujours €té invitée a participer a
une partie de cette rencontre et elle a ré-
gulierement utilisé cette plate-forme pour
informer les organismes d’autorégulation sur
les derniers développements intervenus dans
son activité.

La fin de la phase de démarrage du sys-
teme d’autorégulation ne peut étre délimitée
dans le temps avec précision. Il est néan-
moins communément admis qu’elle se situe
en été 2001. Cette année a en effet été certai-
nement la plus difficile et la plus turbulente
de T'histoire de I’Autorité de contréle, ce qui
ne pouvait laisser indifférent les organismes
d’autorégulation. Ces difficultés éveillerent I'in-
térét des autorités politiques. Apres un rap-

port d’enquéte de la Commission de gestion
du Conseil national tres critique, un change-
ment s’'imposait. Suivit une période d’intérim
qui permit de calmer le jeu puis I'instauration
d’une nouvelle direction au sein de I'’Autorité
de contrdle, accompagnée d’'une augmenta-
tion massive du personnel.

La nouvelle direction s’employa donc a
améliorer les relations entre I'’Autorité de con-
trole et les OAR. Le temps et 'expérience ai-
dant, les mécanismes qui caractérisent la rela-
tion de surveillance entre les organismes et
I’Autorité se mirent ainsi en place a la satis-
faction de tous.

Intégration des OAR

dans la stratégie de lutte

Avec le temps, des entités auparavant en for-
mation se sont vues, par le fait de leur expé-
rience et savoir-faire grandissants, toujours
mieux a méme de faire face a leurs devoirs.
L’aspect bilatéral des relations entre les orga-
nismes d’autorégulation et '’Autorité de con-
trole — quoique limité par la différence de ni-
veau hiérarchique puisque l'une est autorité
de surveillance sur les autres — devint tou-
jours plus marqué. Ainsi, plus qu’avant, ces
organismes sont intégrés dans la stratégie de
lutte contre le blanchiment d’argent.

En 2002, la conférence de coordination a
notamment été l'occasion pour 'Autorité de
controle de présenter aux organismes d’auto-
régulation sa nouvelle responsable. Celles de
2003, 2004 et 2005 ont, quant a elles, offert
aux participants la possibilité, outre 'acquisi-
tion de savoir et la prise de connaissance
de certaines informations, de mieux encore
nouer des contacts entre eux. En effet, le nom-
bre de représentants des OAR, mais surtout
le nombre de collaborateurs de I'Autorité de
contrdle participant a cette rencontre, a été
clairement augmenté, ce qui donne l'occa-
sion non seulement aux instances dirigean-
tes, mais également aux collaborateurs de
discuter avec leurs homologues. En outre,
ces conférences de coordination se sont tou-
tes trois étendues sur une journée entiere au
lieu de I'heure et demie qui y était consacrée
préalablement.
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L’Autorité de controle s’est en outre rendue
régulierement aux forums organisés par les
organismes d’autorégulation. Considérée au
départ d'un ?il tres critique, ce forum régulier
s’avére un instrument précieux pour les orga-
nismes sans doute, mais également pour I’Au-
torité de contrdle. Son rythme relativement
fréquent propose en effet une plate-forme
réguliere d’information et d’échange. De nou-
veaux développements peuvent ainsi étre an-
noncés rapidement et des difficultés poten-
tielles discutées dans un cadre compétent et
une ambiance de qualité.

Rencontres réguliéres et personnelles

Ce renforcement des contacts entre I’Autorité
de contréle et les organismes d’autorégula-
tion en général a aussi été perceptible dans
les relations avec 'OAR ASG. Les meilleures
ressources en personnel de I’Autorité de con-
trole aidant, les membres de la direction de
I'OAR ASG purent ainsi rencontrer personnel-
lement et régulierement les collaborateurs ou
supérieurs hiérarchiques de I'Autorité de con-
trole dés 2002 et ce non seulement a 'occa-
sion de contacts informels (conférences de
coordination, forums des OAR, différents sé-
minaires ou assemblées) mais aussi dans le
cadre des révisions annuelles de FOAR ASG.
De plus, ces contacts ont été largement com-
plétés par des appels téléphoniques nom-
breux ou des échanges de courriers et de
courriels nourris.

Les sujets alors abordés ont notamment
porté sur les themes suivants: demandes de
mutations personnelles, réglementaires ou
statutaires; analyse des rapports annuels — la-
quelle, depuis 2002, n’engendre plus néces-
sairement une rencontre avec les membres
de 'OAR; pratique de I'Autorité de contrdle
en particulier en ce qui concerne le champ
d’application de la loi sur le blanchiment —
qui furent particulierement nombreuses en
2003; informations ponctuelles relatives a
certains candidats a l'affiliation; simple prise
de température.

La publication en 2003 de I'ordonnance de
I'Autorité de contrdle concernant les obliga-
tions des intermédiaires financiers qui lui
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sont directement soumis engendra, elle aussi,
plusieurs contacts entre 'OAR ASG et I’Auto-
rité de contrdle. Ainsi 'OAR ASG a saisi I'op-
portunité offerte aux organismes et person-
nes intéressées, de donner son avis sur ce
projet au cours de la procédure de consulta-
tion. Plus tard, 'OAR ASG décida de réviser
son propre reglement d’autorégulation dans
le but, notamment, d’'une adaptation a cer-
tains points de cette ordonnance.

A ce jour, cette modification du réglement
est la derniere survenue et a été approuvée
par décision du 29 juillet 2005 de I’Autorité de
controle. Et méme si I'Autorité de controle et
I'OAR ASG ont des opinions divergentes sur
la portée de la notion d’intermédiaire finan-
cier étranger au sens de l'article 2 alinéa 2 de
la loi sur le blanchiment d’argent soumis a
une surveillance équivalente, ces divergences
n’ont pas entamé la bonne coopération entre
les deux institutions sur d’autres points.

Par ailleurs, a fin mars 2002, a I'occasion de
la réorganisation du bureau régional de Ge-
néve, 'OAR ASG a requis l'approbation de
I'Autorité de contréle quant a 'admission d’'un
nouveau membre au sein de la direction de
I'OAR. Cette personne devait par ailleurs re-
prendre la téte du bureau régional en ques-
tion. L’Autorité de controle a accepté cette de-
mande par décision du 13 mai 2002. Du fait de
la nouvelle répartition des tiches entre le siege
zurichois et le bureau régional de Geneve — ce
dernier se voyait en effet conférer des activités
opérationnelles en sus de celles purement ad-
ministratives effectuées jusqu’alors — I’Autorité
de controle décida toutefois d’assortir sa déci-
sion de certaines charges.

Ce cas met bien en valeur deux éléments
qui jouent un réle important dans la relation
entre 'ASG et I'Autorité de contrdle: la nomi-
nation des membres de la direction de 'OAR
ASG et celui du caractere supra-régional de
cet organisme.

Constance garantie par un noyau dur

Jusqu’a présent, la gestion de 'OAR ASG a
été caractérisée par une grande homogénéité,
due a la stabilité du noyau dur de sa direc-
tion, mais également par de réguliers change-



ments au sein de cette méme direction
puisqu’en sept ans, cing personnes se succé-
dérent a un poste. Cette difficulté de 'OAR
ASG de trouver un responsable des affaires
courantes qui demeure a la téte de la direc-
tion pour une période relativement longue a
préoccupé 'Autorité de contrdle.

Néanmoins, le role stabilisateur joué par la
présence de l'association et du noyau dur de
la direction derriere son OAR est important.
L’ASG a en effet pour but la défense des inté-
réts de la branche des gérants de fortune in-
dépendants et est consciente qu’'un tel role
passe par la lutte contre toutes manoeuvres
déloyales voire criminelles. Elle a ainsi acquis
une expérience utile également a son orga-
nisme d’autorégulation.

L’Autorité de controle constate que ce fac-
teur est de plus renforcé par l'existence, au
sein méme de la direction de 'OAR ASG, de
personnes présentes depuis longtemps dans
cet organe et qui assurent ainsi le maintien
d’'un certain savoir-faire. Dans ces condi-
tions, I’Autorité de contrdle, si elle a observé
ces nombreux changements avec inquiétude,
n’a pourtant jamais €été amenée a intervenir,
le noyau dur de la direction assurant la per-
manence d'une méme culture et d’'un méme
souci de bonne application de la loi sur le
blanchiment.

Plurilinguisme positif

Le caractere supra-régional de ’ASG et le plu-
rilinguisme qui en découle est un autre fac-
teur important dans les relations entre I’Auto-
rité de contrble et 'ASG. En tant qu’autorité
fédérale, I’Autorité de controle — tenant elle-
méme a son caractere plurilingue — salue
cette possibilité offerte aux gérants de fortune
de s’affilier dans leur langue maternelle 4 un
organisme d’autorégulation spécialisé. Cela
dit, ce plurilinguisme comporte également
des difficultés et requiert des ressources sup-
plémentaires, non seulement au sein de
I'OAR ASG mais également aupres de I’Auto-
rité de contréle. Celle-ci a ainsi accepté que,
pour la premiére fois dans I'histoire de I'auto-
régulation du secteur para-bancaire, un regle-
ment d’autorégulation soit, pour partie, ré-

digé dans les trois langues nationales et pré-
senté comme un seul et unique document —
le Reglement d’autorégulation de 'OAR ASG
adopté et approuvé en 2005.

Le systéme d’autorégulation

convainc aussi les experts étrangers
Au cours de 'année 2005 enfin, le systeme de
l'autorégulation a été soumis, comme 'ensem-
ble de la lutte contre le blanchiment en Suisse,
a une évaluation mutuelle effectuée par le
Groupe d’action financiere de lutte contre le
blanchiment de capitaux (GAFD). Ainsi qu'on a
pu le lire dans le rapport rendu par les ex-
perts, le systeme de l'autorégulation a passé
cet examen haut la main puisque les experts
lui attestent une efficacité certaine, méme s'ils
ponctuent leur rapport €galement de quelques
critiques et conseils. Or, ce n’est que griace au
travail extraordinaire fourni par tous les orga-
nismes d’autorégulation qu’il a pu convaincre
ces experts étrangers, peu familiarisés et a
priori méfiants envers toute autorégulation.

L’OAR ASG,

un acteur important dans la branche
Les gérants de fortune représentent pres de la
moitié¢ des intermédiaires financiers actifs en
Suisse. Et 'OAR ASG réunit en son sein 30
pour cent de ces gérants, et non des moin-
dres. 1l a donc un poids certain dans la bran-
che et peut y intervenir de maniere a la fois
pertinente et ciblée. C’est pourquoi il a tou-
jours été essentiel aux yeux de I’Autorité de
contrdle de s’assurer que le travail accompli
par cet organisme d’autorégulation, autant si-
non plus encore que celui des autres, respec-
tait certains standards de qualité.

Ce standard est particulierement fonda-
mental en ce qui concerne la surveillance
concrete des intermédiaires financiers dans le
cadre des contrdles sur place et, corollaire in-
dispensable, 'adéquation des sanctions pro-
noncées a leur encontre en cas de non-res-
pect des dispositions applicables.

Dans ce sens, une bonne coopération et
une bonne entente entre 'OAR ASG et ’Auto-
rité de contrdle seront fondamentales dans le
futur également. C'est avec plaisir que nous
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constatons aujourd’hui que ces relations n’ont
cessé d’étre bonnes et constructives et que la
prise de contact a toujours été activement re-
cherchée de part et d’autre. Rien n’indique
qu’il pourrait en aller autrement dans le futur,
méme si de grands changements s’annoncent.

Approche globale

grice a la FINMA des 2008

Selon la volonté du Conseil fédéral, et pour
autant que son initiative soit suivie par le Par-
lement, I’Autorité de contréle, aujourd’hui une
division treés autonome de I’Administration feé-
dérale des finances, sera intégrée avec la Com-
mission fédérale des banques et I'Office fédé-
ral des assurances privées au sein de la FINMA
(Eidgenossische Finanzmarktaufsicht), Auto-
rit¢ fédérale de surveillance des marchés fi-
nanciers deés 2008. Cette intégration ne chan-
gera certes rien au systeme de 'autorégulation
en maticre de lutte contre le blanchiment telle
qu'elle est pratiquée dans le secteur para-ban-
caire, mais elle ne sera pas sans influence sur
la coopération entre l'autorité de surveillance
et les organismes d’autorégulation.

En effet, la nouvelle autorité assumera la
surveillance en matiere de lutte contre le
blanchiment sur I'ensemble de la place finan-
ciere suisse, et pas seulement sur le secteur
para-bancaire. Une approche globale et plus
uniforme sera ainsi possible, mettant fin a des
interprétations divergentes de la méme loi
par plusieurs autorités. Il devrait en résulter
une harmonisation des standards et des pra-
tiques qui ne pourra que simplifier un peu
plus la collaboration entre les gérants de for-
tune et les banques. En outre, l'aura interna-
tionale dont disposera cette nouvelle autorité
pourrait également bénéficier aux organismes
d’autorégulation dont le travail, surveillé et
accompagné par la FINMA, se verra égale-
ment mieux apprécié a 'étranger.

Créer ensemble les futures structures

En chemin vers la création de la FINMA, le
dialogue entre I’Autorité de controle et les or-
ganismes d’autorégulation sera plus important
que jamais afin de prévenir les malentendus
et de créer ensemble les futures structures.
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Tout ce qui est propre a augmenter la qualité
de la relation liant 'OAR ASG a P'Autorité de
contrdle peut ainsi n’étre que bénéfique.

Bien que les possibilités d’action des OAR
en général et de celui de 'OAR ASG en par-
ticulier soient limitées par le cadre fixé dans
la loi sur le blanchiment, une certaine auto-
nomie demeure, octroyée par la loi elle-
méme. Cette autonomie est loin d’avoir été
totalement épuisée. Elle demeure par exem-
ple presque entieére en matiére de transpo-
sition des obligations de diligence par bran-
che — celle de la gestion de fortune en
loccurrence. De méme, 'échange d’infor-
mations entre 'Autorité de contrdle et les
organismes d’autorégulation pourrait étre
intensifié afin de favoriser un meilleur accom-
plissement de leurs taches réciproques mais il
ne tient qu’aux instances concernées de tra-
vailler dans ce sens.

En attendant ces changements, I’heure est
a la réjouissance et aux félicitations. Bon anni-

versaire donc a I'ASG et remerciements
sinceres a l'association et a son organisme
d’autorégulation pour l'ensemble du travail
accompli dans le cadre de la lutte contre le

blanchiment en Suisse.



Lombard Odier Darier Hentsch et les gérants de fortune indépendants

Des partenaires a part entiere

B Patrick Odier, Olivier Collombin

a majeure partie des gérants indépen-

dants est apparue il y a une vingtaine

d’années en Suisse. A I'émergence de
ces structures de gestion d’'un genre nouveau,
Lombard Odier Darier Hentsch s’est rapide-
ment positionnée. Avions-nous affaire a de
nouveaux concurrents ou a de futurs partenai-
res? Nous nous sommes posé la question et
avons réalisé que ces indépendants avaient
besoin d’appui pour développer leurs affaires,
mais aussi d’'un soutien logistique de premier
ordre. Nous avons choisi depuis le début de
les soutenir. En lieu et place d’étre nos con-

B Né g Genéve en 1955, Patrick Odier est titulaire
d’une licence en sciences économiques de ['Uni-
versité de Geneéve et d’'un MBA en finance de I'Uni-
versité de Chicago. Il entre chez Lombard Odier
Darier Hentsch en 1982 et compléte sa formation &
Zurich, New York et Montréal, avant de devenir
Associé-gérant en 1986. Il assume aujourd’hui la
responsabilité stratégique de I'unité IC/Fl (Clients
institutionnels et Intermédiaires financiers), du Déve-
loppement commercial et de la Communication.

Né en 1962, Olivier Collombin est titulaire d’une
maturité commerciale de I'Ecole Supérieure de Com-
merce de Genéve. Il a travaillé cing ans au Crédit
Suisse, dans le domaine des crédits puis, apres divers
stages a I’étranger, au sein du Département Institu-
tionnel. Il a rejoint Darier Hentsch & Cie en 1987
poury créer le service destiné aux gérants de fortune
indépendants. [l est aujourd’hui Directeur et Res-
ponsable des Gérants Indépendants aupres de Lom-
bard Odier Darier Hentsch.

currents, nous pouvons affirmer aujourd’hui
non sans fierté que les gérants indépendants
sont devenus des partenaires privilégiés.

Les liens tissés entre notre Maison et les gé-
rants externes se sont renforcés avec les an-
nées. Et c’est une relation tripartite qui a pris
forme, impliquant un troisiéme acteur, au
centre de nos relations, le client. Nous avons
constamment a 'esprit cet intérét convergent
et nous y sommes tres sensibles. Depuis le dé-
but, nous nous faisons un devoir de travailler
main dans la main avec le gérant indépendant
pour satisfaire les demandes dune clientele
exigeante, aux besoins variés et au patrimoine
intégrant parfois des parametres complexes.

Interlocuteur unique

Pour y parvenir, un de nos collaborateurs est
chargé de gérer chaque relation engagée
avec notre Maison. Cette personne représente
le point d’entrée du gérant auprés de Lom-
bard Odier Darier Hentsch. Elle sera appelée
a coordonner a travers nos différents services
toutes les demandes. Qu’il s’agisse de la
vente de titres, de l'achat de parts d’'un fonds
particulier ou d’une opération de changes
complexe, cet interlocuteur unique assure
une qualité de service irréprochable et pro-
pose des outils ainsi que des solutions adap-
tés aux besoins des gérants indépendants et
de leur clientele. Car cette clientele cherche
certes une proximité, un soin particulier au-
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pres des gérants externes. Mais sa demande
ne s’arréte pas la. Face a un monde de la fi-
nance en constante évolution, elle exige en
plus d’outils de gestion modernes, une ingé-
nierie financiére innovante. C’est 1a que nous
intervenons, que nous apportons notre expé-
rience et notre expertise.

Nous mettons d’abord a la disposition des
gérants et de leur clientele le savoir-faire que
nous avons acquis au niveau informatique.
Pionnier dans ce domaine, nous avons trés
tot commencé a développer des outils tech-
nologiques de pointe pour répondre aux be-
soins croissants des taches liées a la gestion.
Nous avons mis au point a l'interne un sys-
téme adapté spécifiquement aux gérants in-
dépendants en prenant en compte le carac-
tere sophistiqué et professionnel de leur
demande. Ce systeme permet la réalisation
d’estimations, de résumés et d’analyses. Ra-
pidité, performance et confidentialité sont les
termes qui reviennent le plus souvent a son
évocation. Exécutions en direct de tout type
d’ordres destinés aussi bien a la bourse qu’au
marché des changes ou a la consultation des
comptes et de leur historique: ces fonctionna-
lités se réalisent en toute sécurité. Mais notre
offre va au-dela de cet appui transactionnel,
nous proposons également un outil d’archi-
vage électronique, aide utile pour le gérant
indépendant qui peut ainsi 4 n’importe quel
moment faire un point de situation des avoirs
de son client. Lors d'une visite impromptue
de celui-ci, par exemple, il est en mesure de
lui présenter un dossier mis a jour.

Tout en étant novatrice, notre plateforme
technologique garantit une entiere confiden-
tialité a ses utilisateurs. Nos analystes et nos
économistes viennent renforcer cette force
logistique. Résolument tournée vers l'avenir,
nous avons acquis, en plus de deux siecles
d’activité, une expertise reconnue dans la
gestion de patrimoine. Cette réputation s’ap-
puie entre autre sur une recherche financiere
innovante. Notre indépendance prend la
toute son importance. Elle garantit que nos
conseils sont guidés par les seuls intéréts des
clients. Elle est I'assurance dune réflexion li-
bre et autonome.
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Ainsi, nos idées sont proposées chaque jour
par le biais de rapports aux gérants indépen-
dants. Ces derniers accedent en effet aux ana-
lyses réalisées par nos spécialistes sur les
marchés des actions, des obligations, des
changes, des produits dérivés ou encore des
fonds de placements. Ils disposent aussi de
notre recherche institutionnelle sur les titres
suisses et ont I'occasion tout au long de I'an-
née de rencontrer nos spécialistes lors de
conférences et de séminaires concus a leur
intention. Ils accédent enfin a notre stratégie
d’'investissement. L'ensemble de ces informa-
tions doit soutenir les gérants externes a la
fois dans leurs prises de décisions au quoti-
dien et dans leurs choix a long terme en ma-
tiere d’investissement.

Professionnalisme et éthique

Proposer les bons outils et apporter nos ré-
flexions en matiere d’investissement, est-ce
suffisant? Notre Maison entend offrir encore
plus dans le cadre de cette relation tripartite.
Nous avons de ce fait la méme considération
a son égard que s'il s'agissait de notre propre
clientele. D’ou I'importance que nous portons
au choix des gérants indépendants avec les-
quels nous collaborerons. Nous nous assurons
quils défendent une philosophie de gestion
proche de la nétre, qu’ils s’attachent avec pro-
fessionnalisme et éthique a une gestion saine
des risques et qu’ils fassent preuve d’une to-
tale transparence dans les tarifs pratiqués afin
de rendre optimale la sécurité du client.

Sur le plan juridique, les roles et les com-
pétences se sont définis au fil du temps. Alors
que les avoirs sont déposés dans notre Mai-
son, leur gestion releéve des gérants externes
a qui le client a conféré I'exclusivité des pou-
voirs. Soumis en grande partie aux mémes re-
gles, a 'exemple de la Loi sur le blanchiment
et I'ordonnance de la Commission fédérale
des banques sur le blanchiment d’argent, les
gérants indépendants et Lombard Odier Da-
rier Hentsch travaillent dans un esprit de col-
laboration renforcée.

Attentive a ce partenariat, nous estimons
que la préservation du patrimoine représente
une priorité. Pour mener a bien cet objectif,
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nous accompagnons la consolidation du sec-
teur en appuyant les cabinets de conseil indé-
pendants. L’accroissement des exigences
réglementaires, 'augmentation des coits en
matiere de controle de risques ou tout simple-
ment la perspective d'une succession conduit
en effet de plus en plus de gérants a envisa-
ger un rapprochement avec d’autres entités.
Dans cette perspective, notre profonde con-
naissance de cette branche de la gestion de
fortune et notre vaste réseau relationnel s’ave-
rent un atout. Ils permettent de créer des
contacts et de nouer des liens susceptibles de
réunir des forces complémentaires.

La satisfaction du client représente la par-
tie émergée du partenariat développé par
Lombard Odier Darier Hentsch et les gérants
indépendants. Ce lien implique également
I'engagement d’un vrai dialogue entre profes-
sionnels et notre longue connaissance de ce
segment fait de notre Maison un interlocuteur
de premier ordre. Preuve des liens particu-
liers que nous entretenons, nous avons créeé,
il y a une dizaine d’années déja, la Fondation
de prévoyance en faveur des membres de la
profession des gérants indépendants et de
leur personnel afin de permettre la mise en
place d’outils de prévoyance pour les acteurs
de cette branche.

Confrontation des idées

L’échange, engagé avec les gérants indépen-
dants, s’est élargi depuis. Au-dela de I'impor-
tante palette de fonds proposée par notre
Maison, des besoins particuliers émergent par-
fois. Ceux-ci réclament une discussion appro-
fondie. 1l nous encourage a la confrontation
des idées, a chercher ensemble des solutions.
Mieux, il nous ameéne a nous interroger sur
nos prestations. Car nous n’oublions jamais
que la qualité de loffre pour une Maison
comme la noétre est d’abord fonction de la
qualité de la demande. Notre expertise nous
permet dans ces cas particuliers de proposer
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des solutions d’investissement créatives et tail-
lées sur mesure. Ce dialogue constructif
savere un véritable enrichissement aussi bien
pour les gérants indépendants que pour nous.

Vingt ans apres, cette relation tripartite a
abouti a la satisfaction de tous. Le client, tout
d’abord, puisqu’il bénéficie des efforts con-
jugués de deux professionnels. Le gérant
externe, ensuite, qui peut s'appuyer sur un in-
terlocuteur reconnu dans le monde de la fi-
nance. Notre Maison, enfin, qui apprécie ce
dialogue engagé entre experts. Plus largement,
la place financiére suisse dans son ensemble
bénéficie de ces efforts communs. Son image
vis-a-vis de la clientele en sort renforcée.

A T'heure ou I’Association Suisse des Gé-
rants de Fortune (ASG) célébre son 20°™ an-
niversaire, nous envisageons donc l'avenir
avec confiance et sérénité. Les défis a venir
que sont la consolidation du segment et
I'émergence d'une demande toujours plus
technique nourrissent notre réflexion et nous
poussent a améliorer sans cesse notre offre.
Nous sommes heureux de partager la passion
de notre métier de banquier privé avec les
gérants de fortune indépendants. Et nous
comptons bien aborder les prochaines an-
nées avec le méme élan, en continuant d’ac-
compagner de notre expérience et de notre
expertise les gérants indépendants.



Autoréglementer «a la Suisse» - un mode de prévention original

Lautoréglementation est-ce crédible?

W Didier de Montmollin

orsque la loi sur le blanchiment d’ar-

gent (LBA) traite de la contribution du

secteur privé a4 sa mise en ceuvre, elle
utilise les termes «autorégulation», «Selbstre-
gulierung» et «autodisciplina». Une telle ter-
minologie laisse penser qu’il s’agit de la régu-
lation ou plutdt de la réglementation que
certaines branches de I'économie privée déci-
dent de se donner librement, sans aucune
possibilité d’intervention de I'Etat. Le corol-
laire de la liberté de s’autoréglementer de-
vrait étre en toute logique la liberté de mettre
fin en tout temps a la réglementation instau-
rée ou, a tout le moins, de lalléger parce
qu’elle serait devenue trop contraignante.

A la recherche

d’une appellation adéquate

Mais nous savons que cette liberté n’est pas
de mise ici: les délégués de I'économie privée
qui assument les fonctions d’organes diri-
geants des organismes dits d«autorégulation»

W Didier de Montmollin (* 1957) est avocat, associé
de ['Etude Secretan Troyanov a Genéve, chargé
d’enquéte de ['Association suisse des banquiers
(Convention relative & I'obligation de diligence des
banques), membre du bureau du conseil de ['or-
ganisme d’autorégulation (OAR) de la Fédération
suisse des avocats et de la Fédération suisse des
notaires, ainsi que membre du comité du Forum
OAR-LBA.

(OAR) sont tenus d’appliquer les normes de
droit administratif prescrites par la LBA et leur
marge de man?uvre dans le cadre de la mise
sur pied de reglements et directives prenant
en compte les spécificités de l'activité de
leurs affiliés respectifs est, quoi qu'on en
dise, relativement limitée.

Si lautorité de surveillance compétente
considere, 2 un moment donné, que l'autoré-
glementation pratiquée est trop laxiste pour
étre encore compatible avec les exigences lé-
gales, cette autoréglementation ne peut alors
plus prétendre concrétiser les obligations
prescrites de maniére générale par la LBA, et
elle perd donc toute légitimité et utilité, du
moins a ce titre.

Force est de constater que le terme «auto-
régulation» ou «utoréglementation» est mal-
heureux puisqu’il améne l'observateur no-
tamment a l'étranger a considérer que le
systéme suisse n’est pas sérieux car facultatif
et a géométrie excessivement variable.

Bien que souvent utilisé, le terme d’«auto-
régulation dirigée» n’est pas trés convaincant.
En effet le nom et l'adjectif ne sont guere
compatibles. Si 'on veut rester dans le méme
registre on pourrait éventuellement définir le
systéme que nous avons comme étant celui
de Tautoréglementation sous surveillance,
ce qui serait déja plus adéquat.

Mais ne serait-il pas plus opportun de par-
ler plutot de «partenariat entre I'Etat et I'éco-
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nomie privée aux fins de prévenir le blanchi-
ment d’argent»?

Faute d’étre totalement convaincu de ces
tentatives de substitution, je laisse cette ques-
tion de définition en suspens.

Venons-en a quelques réflexions au sujet
de ce qui, a mes yeux, fait la force du systeme
suisse, quelle qu’en soit sa définition. Il s’agit
en premier lieu du champ d’application per-
sonnel de la LBA, c’est-d-dire du cercle de
personnes physiques et morales visé par la
LBA. Nous verrons qu’en comparaison inter-
nationale, ce champ est exceptionnellement
cohérent et étendu et qu’il est donc un atout
de premier ordre du mode suisse de préven-
tion du blanchiment.

En second lieu et avant de conclure, nous
rappellerons la contribution décisive appor-
tée par 'économie privée a la mise en ceuvre
effective de la LBA, ce qui constitue égale-
ment un atout important du systéme suisse.

Le champ d’application personnel —
un atout de premier ordre

En 1997, les Chambres fédérales, suivant ainsi
le Conseil fédéral, ont bati la LBA sur le
concept d'«ntermédiaire financier». L'article
2, alinéa 1 LBA est particulierement explicite
a ce sujet.

On rappellera qu'aux termes de larticle 2,
alinéa 2 LBA, les intermédiaires financiers
sont tout d’abord les entreprises dont l'acti-
vité typiquement financiére est soumise a la
délivrance d’une autorisation de la part de
I'Etat, en vertu d’'une loi qualifiée générale-
ment de «spéciale». Il s’agit des banques, des
négociants en valeurs mobilieres tels que dé-
finis par la loi sur les bourses, des directions
de fonds de placement, des établissements
assujettis a la loi sur la surveillance des assu-
rances et enfin, des maisons de jeu.

Mais le champ d’application personnel de
la LBA ne s’arréte pas la puisqu’il comprend
encore toutes les autres personnes physiques
et morales qui exercent une activité d’inter-
médiaire financier. Or, selon la LBA en son
article 2, alinéa 3, premiere phrase, les inter-
médiaires financiers sont toutes des person-
nes qui, a titre professionnel, acceptent, gar-
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dent en dépdt ou aident a placer ou a trans-
férer des valeurs patrimoniales appartenant a
des tiers».

Le choix de mettre I'accent sur I'intermeé-
diation financiére est convaincant. Il permet
d’apporter une contribution crédible a la lutte
contre le recyclage des fonds d’origine crimi-
nelle dans I'’économie privée, que ce soit en
Suisse ou a partir de la Suisse.

Bien évidemment, d’autres systemes au-
raient été concevables, tels que par exemple

celui consistant a mettre I'accent non pas,
comme nous le faisons en Suisse, sur l'activité
d’intermédiaire financier, mais plutot sur un

certain nombre de professions ciblées.

La Suisse va plus loin

que les autres pays

Toujours est-il que le rattachement de la LBA
a lactivité d’intermédiaire financier a permis
de faire en sorte qu’en plus des instituts ban-
caires et financiers soumis a une loi spéciale,
des milliers de personnes morales et indivi-
dus — de toutes tailles et provenant d’'un nom-
bre indéterminé de professions — soient
assujettis a des obligations d’identification,
d’organisation, de formation, de contrdle et
de communication particulierement étendus.

C'est dire que tant par le nombre de per-
sonnes et d’entreprises, que par la densité
des obligations, la Suisse est allée trés sensi-
blement plus loin que tout autre pays.

Dans ce contexte, il saute aux yeux que
cette conception tres large de I'intermédiation
financiere en tant que «point d’ancrage» de la
LBA n’est possible que si '’économie privée
est mise trés fortement a contribution. Or, tel
est indéniablement le cas ainsi que nous le
verrons plus bas.

Un modéle crédible

qui met Pactivité au centre

Face a ce constat, la Suisse ne doit pas faire
preuve d’arrogance, mais elle ne doit pas non
plus étre embarrassée, se sentir «en faute
dans ses relations extérieures, et tout particu-
lierement dans le cadre de sa participation
aux travaux du Groupe d’action financiere
sur le blanchiment de capitaux (GAFD).



Il convient de répéter inlassablement et avec
conviction a nos interlocuteurs étrangers que
le choix suisse de considérer I'activité d’inter-
médiaire financier comme étant le pivot de la
lutte contre le blanchiment est a la fois crédi-
ble et légitime.

C'est bien ce message que les représen-
tants des OAR ont délivré a I'occasion de la
visite en Suisse d’'une délégation du GAFI au
mois d’avril 2005, dans le cadre du pro-
gramme d’évaluation mutuelle convenu entre
les membres de cette organisation.

Le point d’ancrage de la LBA tel que nous
venons de le rappeler, 'impact de ce point
d’ancrage sur le nombre et la diversité des per-
sonnes physiques et morales soumises a la LBA
et enfin la densité des obligations actuellement
a la charge des intermédiaires financiers actifs
en Suisse, doivent conduire notre gouverne-
ment et notre parlement a faire preuve d’une
extréme retenue avant de procéder a la mise
en ceuvre de prescriptions supplémentaires
dans le domaine qui nous occupe.

A défaut, la cohérence du systeéme risque de
disparaitre — ce qui aurait pour conséquence
un «ndice de protection» affaibli en matiére de
prévention contre le blanchiment — et donc
irait a 'encontre de I'objectif poursuivi.

Quant a la compétitivité de 'économie
suisse, elle serait elle aussi affaiblie par de
nouvelles normes déstabilisantes et alourdis-
sant le systeme actuel sans réelle nécessité.
Evitons ce genre d’autogoal, qui ne manque-
rait pas de ré&jouir les places financiéres
concurrentes.

Le titre de I’avant-projet:

un signal erroné

Or, l'avant-projet de janvier 2005 rédigé par
une commission d’experts, comportait préci-
sément et malheureusement de nombreuses
normes de ce type.

Le titre méme de l'avant-projet était révé-
lateur a cet égard puisqu’il indiquait expli-
citement que l'objectif premier était Ja mise
en oceuvre des recommandations révisées du
Groupe d’action financiére sur le blanchi-
ment de capitaux». Un tel libellé était regret-
table car il donnait ainsi I'impression erronée

que, d'une manicere générale, la LBA ne ré-
pondait pas suffisamment aux attentes du
GAFI, notamment quant a son champ d’appli-
cation personnel.

La recommandation révisée numéro 12 du
GAFI a pour objet de recommander aux Etats
membres concernés une extension du cercle
des professions astreintes au devoir de vigi-
lance et au devoir de conservation des docu-
ments pertinents.

Or si 'on admet que le critéere décisif est
et doit rester l'activité d’intermédiaire finan-
cier — c’est-a-dire le fait pour une personne a
titre professionnel de s’entremettre dans une
activité de garde, de gestion ou de transfert
de valeurs patrimoniales — le libellé actuel de
larticle 2, alinéa 3, premiere phrase LBA per-
met d’ores et déja I'application des normes de
diligence prévues par la LBA dans 'ensemble
des secteurs professionnels visés par la re-
commandation précitée.

Le seul domaine ou la pleine conformité
avec cette recommandation nécessiterait un
ajout dans la LBA est celui de l'assujettisse-
ment des négociants en métaux précieux ou
en pierres précieuses lorsqu’ils acceptent des
paiements en especes pour des montants im-
portants de la part de leur clientele. En effet,
une fois n’est pas coutume, le critere de I'in-
termédiation financiére ne suffirait pas en
l'occurrence pour couvrir ce cas de figure,
des lors que la recommandation numéro 12
vise ici lactivité du négociant pour compte
propre, et non pas seulement au titre d’inter-
médiaire pour un tiers.

En revanche, toutes les autres professions
concernées par ladite recommandation, c’est-
a-dire 'exploitant d’un casino, I'agent immobi-
lier, 'avocat, le notaire et les «autres profes-
sions juridiques indépendantes et comptables»
sont d’ores et déja assujetties a la LBA des l'ins-
tant ou une activité d’intermédiaire financier
au sens de l'article 2, alinéa 3 LBA est conduite.

Il convient ici d’ouvrir une parenthese
en rappelant que le secret professionnel de
l’avocat et du notaire est essentiel pour le bon
fonctionnement de toute société démocra-
tique. Il conviendra donc a 'avenir de main-
tenir intégralement la pratique actuelle selon
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laquelle les avocats et les notaires qui accep-
tent, gardent en dépot ou transférent des va-
leurs patrimoniales dans I'exercice de leur ac-
tivité traditionnelle couverte par le secret
professionnel ne conduisent pas une activité
d’'intermédiaire financier au sens de la LBA.V
En revanche, dés le moment ou I'avocat ou le
notaire détient, gere ou déplace des valeurs
patrimoniales d’un tiers, sans que ces dernie-
res ne soient intrinséquement liées a4 I'exer-
cice de son activité professionnelle typique,
il agit alors bien en qualité d’intermédiaire
financier tel que défini par la LBA.

On aura donc compris qu’au moins sous
l'angle du champ d’application personnel, il
n’y a pas de raison d’intituler un quelconque
projet de modification législative comme étant
destiné — prioritairement — a «mettre en oceuvre
les recommandations révisées du GAFD.

Extension de lapplication —

ni demandée, ni nécessaire

Par ailleurs, la commission d’experts avait cru
bien faire en proposant d’étendre l'applica-
tion de la LBA au commerce d’ceuvres de
beaux arts, que ce soit pour des tiers ou pour
propre compte, ainsi qu’au commerce d’im-
meubles pour propre compte, ceci alors
méme que les recommandations du GAFI ne
portent pas sur une telle extension.

On rappellera a ce sujet que les opéra-
tions pour des tiers, que ce soit dans le do-
maine des ceuvres de beaux arts ou des im-
meubles ou dans tout autre domaine, sont
déja susceptibles d’étre des activités d’inter-
médiaire financier au sens de l'article 2, ali-
néa 3 LBA, de sorte qu’aucune nouvelle dis-
position ne se justifie.?

Quant aux opérations pour propre com-
pte, elles devraient rester hors du champ
d’application de la LBA, éventuellement sous

réserve d’exceptions concues particuliere-
ment restrictivement. Pourquoi la profession
d’antiquaire agissant pour son propre compte
serait-elle visée et pas celle de commercant
en voitures de luxe, en chevaux de course ou
en d’autres produits de luxe tels que le caviar
ou les truffes blanches?

Un tel «cherry picking», comme aiment le
qualifier les anglo-saxons, ne serait pas seu-
lement arbitraire, mais aussi et surtout incom-
patible avec la structure de la LBA, dont le
point d’ancrage n’est, encore une fois, pas
une profession spécifique, mais l'activité d’in-
termédiaire financier.

En tout état de cause, le fait que seuls les in-
termédiaires financiers soient soumis a la LBA
ne signifie aucunement I'impunité des autres:
toute personne, qu’elle soit ou non soumise a
la LBA, est susceptible d’encourir la sanction
pénale prévue a l'article 305 bis du Code pé-
nal, qui réprime le blanchiment d’argent.

Enfin, il convient de mentionner encore
brievement ici que les modifications qui
étaient envisagées dans l'avant-projet intro-
duisaient des inégalités de traitement inad-
missibles entre les personnes et entreprises
visées. Certaines étaient mises au bénéfice
d’'un régime allégé, alors que d’autres res-
taient astreintes a un régime beaucoup plus
lourd, et ceci sans égard a la taille et au ris-
que concret de blanchiment qui caractérisent
les personnes concernées.

Une nouvelle approche
gouvernementale

Depuis le fameux «Marschhalt> lancé par le
Conseiller fédéral Hans-Rudolf Merz a I'occa-
sion du congrés LBA de juin 2005, I'avant-
projet a perdu de son actualité. En effet, toute
modification de la LBA, en particulier relative
a son champ d’application, n’interviendra

1) Le formulaire R de la Convention de diligence vise ce type d’opérations.

2) S’agissant des immeubles, dés lors que tant I'achat que la vente sont visés par la recommandation du GAFI,

I’Autorité de contrdle pourrait é&tre amenée a revoir, au moins partiellement, sa pratique actuelle consistant a

considérer que 'intermédiaire agissant pour le vendeur, c’est-a-dire celui qui recouvre une créance, n'est pas

soumis a la LBA, alors que I'intermédiaire agissant pour I'acheteur, c’est-a-dire celui qui paie une dette, est lui

soumis a la LBA. En effet, tant I'achat que la vente sont visés par la recommandation du GAFI.
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qu’apres une évaluation concrete de sa réelle
nécessité au plan interne et en comparaison
internationale, ainsi que des charges nouvel-
les qu'une telle modification engendrerait
pour le secteur économique.

La Conseillere fédérale Micheline Calmy-
Rey a défini ainsi 'approche dorénavant sui-
vie par nos autorités fédérales en la matiére,
lors de son discours a I'occasion du 150 an-
niversaire du Credit Suisse, en mars 2006: De-
puis plus de dix ans, la Suisse est a la pointe
en matiere de lutte contre le blanchiment d’ar-
gent. Elle a ainsi acquis une crédibilité impor-
tante. En octobre 2005, le Groupe d’action
financiére sur le blanchiment de capitaux
(GAFD a rendu publique son évaluation du
systeme anti-blanchiment de la Suisse. Cette
évaluation, déja la troisieme, a confirmé que
nous disposons, en comparaison internatio-
nale, d’'un régime anti-blanchiment efficace.
Cependant, le rapport du GAFI a mis le doigt
sur quelques faiblesses. Or, si la Suisse veut
éviter de se retrouver a nouveau en posture
délicate, elle devra répondre aux critiques et
adapter sa législation dans les deux années a
venir. Cette révision se fera en étroite collabo-
ration avec l'industrie financiere et le gouver-
nement veillera a ce que des solutions aussi
peu intrusives et peu bureaucratiques que
possible pour le marché soient trouvées.»”

On notera enfin a4 ce propos que les modi-
fications de la LBA proposées dans le cadre
du message du 1¢ février 2006 concernant le
projet de loi fédérale sur 'Autorité fédérale
de surveillance des marchés financiers
(LFINMA) n’ont pas trait au champ d’applica-
tion de la LBA.

Le role de I’économie privée

Au cours de ces quinze dernieres années, la
Commission fédérale des banques (CFB) a
bien sGr développé son implication dans le
cadre de la lutte contre le blanchiment d’ar-
gent. En effet, nous savons que l'autorité de
surveillance bancaire a émis en 1991 et 1998
des directives relatives au blanchiment de ca-

pitaux, remplacées depuis le 1¢ juillet 2003
par 'Ordonnance en matiere de lutte contre
le blanchiment d’argent, du 18 décembre
2002 (OBA-CFB).

Toutefois, malgré cette implication tou-
jours plus grande de la CFB, la «Convention
relative a l'obligation de diligence des ban-
ques» (CDB) — dont l'origine remonte a 1977 —
a été régulierement reconduite avec quelques
précisions et adaptations, notamment en 1998
(CDB 98) et en 2003 (CDB 03), soit alors
méme que la LBA était entrée en vigueur.

Contribution remarquable

de ’Association suisse des banquiers
On rappellera que la CDB est d’abord une
convention entre 1’Association suisse des ban-
quiers (ASB) et la quasi totalité des banques
suisses et étrangeres €tablies en Suisse. Mais la
CFB considere la CDB comme étant un stan-
dard minimum dans le domaine de la vérifica-
tion de lidentité du cocontractant et I'identi-
fication de l'ayant droit €conomique, non
seulement pour les banques, mais encore pour
I'ensemble des intermédiaires financiers sou-
mis 4 sa surveillance, soit aussi certaines direc-
tions de fonds au sens de la Loi sur les fonds
de placement ainsi que les négociants en va-
leurs mobilieres au sens de la Loi sur les bour-
ses et les négociants en valeurs mobilieres.

Ainsi, la contribution de ’ASB a la pré-
vention du blanchiment d’argent est-elle
remarquable.

Depuis pres de 30 ans, les cadres et em-
ployés du secteur bancaire — actuellement
plus de 100000 personnes — sont sensibilisés
a limportance des Know your Customers

3) Extrait du journal «Le Temps» du 23 mars 2006.
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Principles les plus fondamentaux c’est-a-dire
ceux permettant aux enquétes pénales natio-
nales et aux commissions rogatoires interna-
tionales pénales de disposer des bases néces-
saires dans les établissements bancaires pour
assurer la collecte d’'informations et de docu-
ments ainsi que le blocage éventuel de fonds.

Les regles de la CDB ont inspiré tres large-
ment celles contenues dans la LBA, dans I'Or-
donnance de I'Autorité de controle en ma-
ticre de lutte contre le blanchiment d’argent
concernant les obligations des intermédiaires
financiers qui lui sont directement soumis
(versions de 1998 et de 2003 OBA-AdC), ainsi
que tous les réeglements édictés par les OAR.
Pour sa part, 'Association Suisse des Gérants
de Fortune a fait uvre de pionnier dans le
secteur para-bancaire. En effet, des la version
1989 de son Code de Conduite, elle exigeait
expressément de ses membres le respect des
régles de la CDB. En outre la CDB a fait of-
fice de modele pour nombre de réglementa-
tions étrangeres et de cercles internationaux
dont le GAFI.

Enfin, les Global Anti-Money-Laundering
Guidelines for Private Banking émanent elles
aussi d’une initiative clairement privée, soit
celle du Wolfsberg Group, composé de ban-
ques suisses et étrangeéres majeures. Il s’agit
indéniablement d'une remarquable démons-
tration transfrontaliére de la capacité et de la
volonté contributive de 'économie privée a
la prévention du blanchiment d’argent, méme
si lobjectif — parfaitement légitime d’ail-
leurs — était aussi de lutter contre les distor-
sions de concurrence.

Et le secteur des assurances?

A T'image de la CFB pour ce qui releve de la
compétence de cette derniere, 'Office fédéral
des assurances privées (OFAP) exerce la sur-
veillance sur les institutions d’assurances pré-
citées. Toutefois, cette surveillance est sou-
vent indirecte dans la mesure ol la majorité
des compagnies d’assurance vie dont le siege
est en Suisse sont rattachées a l'organisme

d’autorégulation OAR-ASA, créé par I’Asso-
ciation suisse d’assurances.

Enfin, toujours dans les domaines soumis
a une loi spéciale, il convient de mentionner
I'OAR de la Fédération suisse des casinos
OAR FSC.

La Commission fédérale des maisons de
jeu (CFMJ]) exerce une surveillance directe
sur ’ensemble des casinos. Toutefois, la CFMJ
considere le réglement de 'OAR FSC comme
étant «un standard minimal dans le cadre de
sa surveillance directe».

Force est donc de constater que méme
dans les domaines régis par une loi spéciale —
donc a priori les moins sujets a bénéficier
dune contribution du secteur privé — I'écono-
mie joue un role non négligeable dans la
mise en ceuvre de la lutte contre le blanchi-
ment d’argent.

Domaines d’activité
non régis par une loi spéciale
Au 31 décembre 2005%, 6426 intermédiaires
financiers non soumis a une loi spéciale
étaient enregistrés. C'est sans doute ici que la
contribution du secteur privé est la plus dé-
terminante dans la mesure ou a fin 2005,
seuls 381 intermédiaires financiers avaient
choisi d’étre assujettis directement a I’ Autorité
de controle alors que 6045 étaient affiliés a
I'un des onze organismes d’autorégulation
reconnus par 'Autorité de controle.”

Or, les OAR dans les domaines non soumis
a une législation spéciale doivent satisfaire a
des exigences strictes pour étre reconnus
comme tels par I'Autorité de controle, ce qui
implique a la charge de I’économie la mise en
ceuvre de moyens trés conséquents, que ce
soit sous l'angle financier ou sous celui des
disponibilités et des compétences.

Les OAR remplissent

des tiches multiples bien définies

On rappellera a cet égard que les OAR doivent:

« disposer d’'un reéglement précisant a l'at-
tention de leurs affiliés les obligations de

4) Rapport annuel 2005 de I'Autorité de contrdle, du 30 mars 2006.

134 Autorégulation



diligence et les modalités d’application de
ces dernieres, définissant les conditions
draffiliation et d’exclusion, le mode de
controle et les sanctions en cas de viola-
tion de la LBA ou du réglement;

« veiller a ce que leurs affiliés respectent ef-
fectivement les obligations de diligence
et, en particulier, disposent d’'une forma-
tion adéquate;

- garantir que les personnes chargées des
contrdles ou révisions (controles périodi-
ques et enquétes particulieres) disposent
des connaissances professionnelles requi-
ses, présentent toutes les garanties quant a
une activité de contrdle irréprochable et
sont indépendantes de la direction et de
ladministration des intermédiaires finan-
ciers qu’elles doivent contrdler.

En outre, les OAR doivent fournir un cer-
tain nombre d’informations a l'Autorité de
contrdle dont un rapport annuel détaillé et il
leur incombe de communiquer au Bureau de
communication tout cas de soupcon fondé au
sens de l'article 9 LBA porté a leur connais-
sance et qu'un affilié aurait omis de commu-
niquer lui-méme.

Enfin, si les conditions légales ne sont plus
remplies par un OAR, I'Autorité de contrdle a
la compétence de lui retirer sa reconnaissance.

C'est dire que le role d’'un OAR n’est pas
celui d’une organisation purement privée,
facultative et accessoire mais bien d’un orga-
nisme auquel est dévolu la tiche de mettre en
ceuvre pleinement la lutte contre le blanchi-
ment d’argent telle que définie dans la LBA.

1l s’agit d’'une mission didactique, préven-
tive, mais aussi répressive, qui est exercée
par I’économie privée alors méme que cette
tache, de droit public, est manifestement du
ressort naturel de I'Etat.

Efficacité attestée

par I’Autorité de contrdle

De cette maniére, I'Autorité de controle peut
se limiter a vérifier le fonctionnement des
onze OAR existant a ce jour, sans avoir a se
soucier elle-méme d’assurer les procédures
d’admission, de formation, de révision et de
sanctions relatives a des milliers d’intermé-
diaires financiers.

L’Autorité de controle est apparemment sa-
tisfaite du travail des OAR et aucun OAR n’a,
a notre connaissance, été menacé d’un retrait
de reconnaissance. Dans son rapport concer-
nant le bilan de l'autorégulation du 31 mars
2005, PAutorité de controle est méme extré-
mement élogieuse puisqu’elle indique entre
autres motifs de satisfaction notamment que:
» des OAR assument leurs tiches de surveil-

lance dans le domaine de la lutte contre le

5) Les onze OAR actuellement reconnus sont:

- VQF Verein zur Qualitdtssicherung von Finanzdientstleistungen, Zoug (1680 affiliés au 31 décembre 2005);

- La Poste Suisse - OAR Poste, Berne (1);

- Chemins de fer fédéraux suisses — OAR CFF, Berne (11);

- Association Suisse des Gérants de Fortune (ASG), Zurich (780);

- Organismo di Autodisciplina dei Fiduciari del Cantone Ticino (OAD FCT), Lugano (517);

- OAR Fédération Suisse des avocats et Fédération Suisse des notaires (OAR FSA/FSN), Berne (1072);
- Association romande des intermédiaires financiers (ARIF), Geneve (473);

- Association Suisse des Sociétés de Leasing (ASSL), Zurich (46);

- PolyReg Allg. Selbstregulierungs-Verein, Zurich (619);

- Organisme d’Autorégulation du Groupement Suisse des Conseils en Gestion Indépendants (GSCGI) et du
Groupement Patronal Corporatif des Gérants de Fortune de Genéve (GPCGFG) (OAR-G), Geneéve (244):
—Union Suisse des fiduciaires SRO-STV/USF, Lucerne (602).
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blanchiment d’argent avec diligence et ga-
rantissent une surveillance de qualité équi-
valente a celle d’'une autorité publique de
surveillance»;

o da création, en Suisse, d’'une surveillance
en matiere de lutte contre le blanchiment
couvrant 'ensemble des secteurs concer-
nés aurait pris beaucoup plus de temps
sans l'autorégulation et [qulelle ne serait
peut étre pas achevée a ce jour.

OAR —

un vrai soutien, aussi pour I’Etat

Les onze OAR revétent donc une importance
primordiale dans la mesure ou ils déchar-
gent I'Etat de taches considérables. Par ail-
leurs, leur proximité du terrain est précieuse.
Quils soient rattachés a une profession spé-
cifique ou qu’ils soient «généralistes», les
OAR disposent en effet de connaissances
pratiques qui les rendent particulierement a
méme d’assurer la mise en ocuvre concréte
de la LBA dans les professions exercées par
leurs affiliés respectifs.

Quant au forum OAR-LBA qui réunit les
onze OAR, il fournit lui aussi une contribu-
tion utile dans ce domaine. En effet, a 'occa-
sion de ses quatre réunions annuelles, il per-
met d'utiles échanges d’expériences entre les
OAR, mais également avec des représentants
de I'Autorité de controle, du Bureau de com-
munication, de ’ASB ainsi que de POAR ASA
et de 'OAR FSC.

Par ailleurs, le forum permet de dégager
une position commune dans un certain nom-
bre de cas, en complément aux initiatives
individuelles de chaque OAR, que ce soit a
I'égard de divers projets émanant de I'Auto-
rité de controle ou de développements lé-
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gislatifs. En outre, le Comité du forum et
I’Autorité de contrdle se rencontrent périodi-
quement dans le cadre d’«entretiens de coor-
dination». Enfin, le forum s’efforce de mieux
faire connaitre et comprendre le systeme
d’autoréglementation «a la Suisse», que ce soit
dans les cercles politiques, les médias ou a
l'occasion de manifestations telles que le
Congres LBA tenu a Berne en juin 2005.

La contribution du secteur privé

est généreuse...

On peut donc retenir, en toute modestie, que
la contribution du secteur privé a la lutte
contre le blanchiment d’argent, déja non né-
gligeable dans les domaines d’activité régis
par une loi spéciale, est tout simplement pri-
mordiale dans les domaines de compétence
des onze OAR et du forum OAR-LBA.

Une conséquence importante de cette
contribution est 'économie substantielle ainsi
faite par la caisse de la Confédération.
Comme l'indique fort justement I’Autorité de
contrdle dans son rapport du 31 mars 2005,
«’il revenait a I'Etat d’exercer seul la fonction
de surveillance, les ressources en personnel
et les moyens financiers actuellement a la dis-
position de I'Autorité de contrdle ne lui per-
mettrait pas d’assumer cette tiche. On peut
donc affirmer que la Confédération a réalisé
des économies majeures, dans la mesure ou
ce sont avant tout les OAR qui se sont char-
gés de la mise en application de la loi sur le
blanchiment d’argent et de la surveillance en
la matiere dans le secteur non bancaire».

... mais non sans limites

Toutefois, la générosité du secteur privé a des
limites. C’est ainsi que le forum et les OAR
n’apprécient pas la nouvelle ordonnance sur
la taxe de surveillance et les émoluments de
I’Autorité de controle, entrée en vigueur le 1
janvier 2006. En particulier, ils estiment qu’ils
n’ont pas a participer aux frais engendrés par
la police des marchés (traques des intermé-
diaires financiers pratiquant sans autorisa-
tion) et par la coopération internationale (par
exemple GAFI), dans la mesure ou de telles
taches relevent manifestement de I'Etat.



En définitive, il est légitime que les OAR
paient seulement des émoluments et taxes en
strict rapport de causalité avec les frais qu’ils
occasionnent (décisions et surveillance les
concernant) et non pas pour des frais sans
relation directe avec leur activité, au titre
d’impots déguisés.

Conclusion: une crédibilité réelle...

En comparaison internationale, les mesures
de droit administratif prises par la Suisse dans
le cadre de la lutte contre le blanchiment d’ar-
gent sont ambitieuses au moins a trois titres.

Premierement, aucun autre pays n’a jus-
qu’ici visé réellement, c’est-a-dire concrete-
ment, un aussi large cercle de personnes et
d’entreprises. Les initiatives prises en vue de
I'extension de ce cercle également dans d’au-
tres pays ne sont que tres récentes et leur por-
tée pratique est encore souvent bien aléatoire.

En deuxieme lieu, aucun autre pays n'a
jusqu’ici eu une conception aussi extensive
de l'objet de la diligence nécessaire. Les Etats
étrangers ont encore trop souvent une ten-
dance a focaliser la nécessité de diligence sur
l'obligation d’annoncer les soupcons de blan-
chiment, alors que le systeme suisse attache,
pour sa part, une importance en tout cas
équivalente a la mise en ceuvre d’autres obli-
gations telles que lidentification du cocon-
tractant et de layant droit économique, la
prise en compte du risque concret dans cer-
taines relations d’affaires ou transactions pré-
sentant un risque accru, la formation et, de
maniere générale, la nécessité pour chaque
intermédiaire financier, de faire preuve d’'une
organisation adaptée au volume et au genre
d’activités conduites.

Enfin, le systeme suisse se distingue en ce
sens qu’il ne se contente pas d’énoncer des
obligations mais qu’il fait en sorte que leur
respect soit vérifié périodiquement, et ceci
méme en I'absence de tout indice de blanchi-
ment d’argent.

... que le Conseil fédéral reconnait

Dans de telles circonstances, il n’est guere
pensable que I'Etat puisse avoir seul le
moyen de ses ambitions en matiere de lutte

contre le blanchiment d’argent, et il ne le pré-
tend d’ailleurs pas. Bien au contraire, dans
son message précité du 1 février 2006
(LFINMA), le Conseil fédéral prévoit de main-
tenir a4 I'avenir le systéme d’autoréglementa-
tion tel que nous le connaissons aujourd’hui.
Le fait que Autorité de controle sera fondue
dans T'Autorité fédérale de surveillance
(FINMA) ne devrait pas amener de change-
ment quant a la répartition des compétences
entre les OAR et l'autorité fédérale. Il impor-
tera toutefois que le Conseil d’administration
de la FINMA comprenne une représentation
adéquate des OAR, c’est-a-dire a la mesure de
leurs 6000 affiliés et de leur contribution a la
mise en ceuvre de la LBA.

Compte tenu des quelques réflexions qui
précedent, on aura compris qu'une réponse
résolument affirmative peut étre apportée a
la question posée en guise de titre, 'autoré-
glementation « la Suisse» ayant manifeste-
ment réussi son test de crédibilité au plan na-
tional et international. Toutefois rien n’est
jamais acquis. ToOt au tard, la Suisse devra
sans doute faire face a de nouvelles attaques
de la part de places financiéres étrangeres,
tant son succes est envié. Heureusement,
notre pays ne sera alors pas dépourvu d’ar-
guments pour y répondre.
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Una collaborazione esemplare fra il settore privato e le Autorita

Lautovigilanza in azione

B Morys Cavadini’

utovigilanza, autoregolamentazione,
autocontrollo, autodisciplina, sono vo-
caboli con cui si descrivono dei con-
cetti simili, per certi versi tra loro equivalenti®.
Nel settore parabancario il concetto dell’au-
toregolamentazione ha assunto un ruolo assai
importante con l'avvento, alla fine degli anni
novanta del secolo appena trascorso, della Leg-
ge federale sul riciclaggio di denaro® (LRD).
La precitata legge poggia, infatti, sul cosid-
detto principio dell’autocontrollo, secondo il
quale, sostanzialmente, tutti gli intermediari
finanziari hanno la possibilita di istituire orga-
nismi di autodisciplina in seno ai diversi rami
del settore finanziario e di emanare regola-
menti che riprendono e concretizzano gli ob-
blighi sanciti nella LRD.

W Morys Cavadini, (*1973), ha conseguito la Laurea
in giurisprudenza presso I'Universita di Basilea.
Dopo alcuni anni di esperienza maturati presso uno
Studio legale e notarile del Canton Ticino e presso
la Pretura di Mendrisio-sud, ha ottenuto il brevetto
di avvocato; in seguito ha approfondito gli studi in
ambito tributario, seguendo un corso di specializza-
zione presso il Centro di Studi Bancari, Vezia. Dal
2002 lavora presso ['Associazione Svizzera dei
Gestori di Patrimoni (ASG), dapprima quale respon-
sabile dell'Ufficio regionale di Lugano e, dalla fine
del 2005, quale direttore. Morys Cavadini & altresi
membro della Direzione dell’Organismo di Autodis-
ciplina di ASG (Direzione OAD).

Questo sistema di autoregolamentazione con-
sente dunque di disciplinare in modo auto-
nomo la prevenzione e la lotta al riciclaggio
in considerazione delle esigenze specifiche
delle singole branche del settore finanziario,
avvalendosi del sostegno, e sotto il controllo
(per quanto concerne la legalita delle misure
cautelari), delle autorita di vigilanza istituite?.

I provvedimenti volti a prevenire il rici-
claggio di denaro nel settore finanziario sono
dunque attuati in Svizzera in primo luogo
attraverso la cosiddetta autodisciplina” .

Nel presente articolo, dopo una breve e ge-
nerale introduzione in merito al concetto di
autoregolamentazione, ci si soffermera sul-
I'autocontrollo svolto in capo ai gestori patri-
moniali indipendenti dalla primaria associazio-
ne di categoria professionale, segnatamente
I'’Associazione Svizzera di Gestori di Patrimoni
(ASG), per poi esporre alcune considerazioni
sui risultati sin qui ottenuti dall'autovigilanza e,
infine, terminare con alcune riflessioni in me-
rito alla cosiddetta sorveglianza prudenziale.

Autoregolamentazione e leggi quadro
Considerazioni preliminari
Il fenomeno dell’autoregolamentazione, ben
definito nella lingua tedesca con il vocabolo
«Selbstregulierung» ha una lunga tradizione
nel settore bancario.

Negli ultimi anni autoregolamentazione €
stata ripresa in differenti leggi federali rego-
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lanti il settore finanziario, consolidandosi
come un sistema essenzialmente positivo, ca-
pace di realizzare la cultura della cooperazio-
ne tra Autoritd chiamate ad espletare compiti
di vigilanza ed i soggetti giuridici interessati.

Come espresso dalla Commissione di es-
perti incaricata dal Consiglio federale nel
1998 di analizzare l'attuale vigilanza sui mer-
cati finanziari e di valutare la necessita di
creare un’autorita di vigilanza integrata, meg-
lio conosciuta come Commissione Zufferey,
rinunciare all’autoregolamentazione oppure li-
mitarla, sarebbe un errore?.

L’autoregolamentazione
L’autoregolamentazione pud essere definita,
in maniera assai semplice, come la creazione
di regole da e per un certo numero di perso-
ne oppure imprese.

Un esempio pratico in tal senso, & costitui-
to dalle associazioni sportive.

In termini giuridici, si parla di autoregola-
mentazione quando dei privati creano, volon-
tariamente oppure sulla scorta di una delega
statale, in un settore che li concerne e per il
quale v’é un bisogno di adottare una regola-
mentazione, attraverso contratti, regolamenti

oppure per mezzo di soluzioni non giuridica-
mente vincolanti, un ordinamento a tutela
dell’interesse pubblico”.

Si possono pertanto identificare due tipi di
autoregolamentazione: quella derivante da
una delega di competenze da parte dello Sta-
to e quella, cosiddetta, volontaria.

Quest’ultima ¢ sicuramente la forma ori-
ginaria e piu diffusa di autocontrollo. An-
ch’essa presuppone per0, alla stessa stregua
dell’autoregolamentazione su delega statale,
un bisogno normativo. Infatti, ordinamenti
privati chiamati a svolgere una funzione, uti-
lizzando un termine improprio, legislativa,
possono nascere ed implementarsi nella mi-
sura in cui lo Stato non ha legiferato in un de-
terminato ambito. Ma non solo. Le soluzioni
private di autoregolamentazione, spesso si
sviluppano con lo scopo di anticipare una re-
golamentazione statale.

1) Lautore esprime in questo articolo la sua opinione personale, che non corrisponde necessariamente

a quella di ASG.

2) Lequivalenza di questi termini nel settore parabancario traspare incontrovertibilmente dal messaggio

concernente la legge federale relativa alla lotta contro il riciclaggio di denaro nel settore finanziario del

17 giugno 1996, dove, nella versione tedesca ed italiana si parla in generale di Selbstregulierung risp. di

autocontrollo allorquando si definisce il concetto posto a fondamento di questa legge, mentre che, nella

versione italiana del testo di legge vero e proprio, per riferirsi agli Organismi privati che sono chiamati

ad espletare questo autocontrollo, si parla di «Organismi autodisciplinax.

3) Legge federale del 10 ottobre 1997, relativa alla lotta contro il riciclaggio di denaro nel settore finanziario

(Legge sul riciclaggio di denaro, LRD).

4) Le autorita cosiddette istituite da leggi specifiche sono la Commissione federale delle Banche, I'Ufficio

federale delle Assicurazioni private oppure la Commissione federale delle Case da gioco; I'Autorita di

vigilanza del cosiddetto settore parabancario, astretta a vigilare direttamente oppure indirettamente, per

il tramite degli Organismi di autovigilanza, sugli intermediari finanziari nel settore parabancario & invece

I’Autorita di controllo.

5) Christoph Graber, Das Schweizerische Geldwaschereigesetz, 2. edizione, Zurigo 2003, nr. 2 ad art. 1.

6) Urs Emch, Hugo Renz, Reto Arpagaus, Das Schweizerische Bankgeschift, 6. edizione, Zurigo 2004, nr. 311;

Rapporto Zufferey, Finanzmarktregulierung und -aufsicht in der Schweiz, raccomandazione nr. 13, pag. 24,

(scaricabile da internet all'indirizzo seguente

http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/00854/index.html?lang=de).
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In quest’ultimo senso, 'esempio piu noto ¢
costituito dalla Convenzione di diligenza
Bancaria (CDB), la quale fu creata per Jegife-
rare» in quegli ambiti per i quali, alla fine
degli anni ’70, v’era necessita di adottare una
regolamentazione specifica, al fine di salva-
guardare la buona reputazione del sistema
bancario svizzero®.

L’autoregolamentazione, sia essa volon-
taria oppure in virtd di una delega statale,
presuppone in ogni caso la creazione di orga-
nizzazioni professionali chiamate ad imple-
mentarla ed avviene nelle modalita offerte dal
diritto privato, cioe attraverso la stipula di
contratti, di condizioni generali oppure I'ado-
zione di direttive. Forme, queste ultime, che
si potrebbero definire come un «diritto pro-
fessionale codificato» (kodifiziertzes Stande-
srecht)”. L'autoregolamentazione cosi istitui-
ta ¢ dunque di natura privata e non assurge a
diritto pubblico, nemmeno se istituita sulla
scorta di una delega statale!®.

L’autoregolamentazione
esempio perfetto di attuazione del principio,
vieppiu utilizzato nel diritto amministrativo,

rappresenta un

della cosiddetta sussidiarieta.

Secondo questo postulato, lo Stato intervie-
ne solo nella misura in cui i privati non sono
idonei a regolamentare le proprie faccende!®.

In questo senso l'autoregolamentazione
non viola il principio della competenza legis-
lativa dello Stato, ma, al contrario, rappresen-
ta I'espressione di una suddivisione liberale
di compiti volti al perseguimento di un deter-
minato scopo comune.

Il concetto di autoregolamentazione ¢ relati-
vizzato allorquando lo Stato permette ad or-
ganismi privati di adottare determinate diret-
tive, ma nel contempo si riserva il diritto di
controllare risp. di riconoscere tali normative.
In questi casi si parla di autoregolamentazio-
ne guidata («gesteuerte Selbstregulierung).
L’esempio piu noto di una simile autovigilan-
za nel settore parabancario € costituito dalla
gia citata LRD.

I vantaggi dell’autoregolamentazione, per
rapporto alla legislazione statale, sono nume-
rosi ed importanti: essa permette la creazione
di norme che disciplinano al meglio le pecu-
liarita di determinate branche professionali,
garantisce la necessaria flessibilita per rispon-
dere rapidamente ai mutati bisogni della so-
cieta, favorisce una migliore accettazione del-
le normative da parte dei destinatari, permette
la valorizzazione e la realizzazione di concet-
ti etici e, non da ultimo, rappresenta, per lo
Stato, uno sgravio amministrativo e finanzia-
rio non indifferente.

Tuttavia, l'autoregolamentazione conosce
anche degli svantaggi, quali ad esempio il pe-
ricolo di collisione degli interessi deontologi-
ci con quelli pubblici, oppure il fatto che essa
ha una valenza ben pit limitata rispetto alle
Leggi od alle Ordinanze, le quali, in quanto
atti normativi contenenti regole di diritto ge-
nerali ed astratte, si rivolgono ad un numero
indeterminato di persone e valgono per un
numero illimitato di casi'?.

7) Albrecht Langhart, Rahmengesetz und Selbstregulierung, tesi di dottorato, Zurigo 1993, pag. 97;
Ulrich Hafelin, Walter Haller, Schweizerisches Bundesstaatsrecht, 6. edizione, Zurigo 2005, nr. 1888-1890.

8) A quel tempo, a seguito della proliferazione e dell’abuso delle cosiddette societa di sede, v'era, infatti,

la necessita di istituire degli obblighi di identificazione del cliente, come pure di vietare di prestare assistenza

attiva alla fuga di capitali.

9) Werner de Capitani in: Schmid (Hrsg.), Kommentar Einziehung, organisiertes Verbrechen und

Geldwascherei, Tomo I, Zurigo 2002, nr. 11 ad GwG AT.

10) Ulrich Hafelin, Walter Haller, op. cit., nr. 1889.

11) Werner de Capitani, op.cit., Nr. 6; Urs Emch, Hugo Renz, Reto Arpagaus, op. cit., nr. 311; cfr. anche art.

103 Costituzione federale Svizzera.

12) In questo senso, anche Monika Roth, Die Standesregeln der Schweizer Banken, tesi di dottorato, Basilea

2004, pag. 35.
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A causa del ruolo ricoperto dalle — ormai non
piu in vigore — Convenzioni (Konven-
tionen») dell’Associazione svizzera dei Ban-
chieri, abrogate nel corso degli anni novan-
ta' a seguito delle raccomandazioni emanate
dall’allora Commissione dei cartelli (oggi
Commissione della concorrenza) che ne rile-
varono il carattere lesivo dal profilo della
concorrenza, l'autoregolamentazione in am-
bito bancario/finanziario fu giudicata in mo-
do assai critico in passato.

Oggigiorno, pero, la funzione dell’autore-
golamentazione, con I'adozione nel corso de-
gli anni novanta del secolo appena trascorso
di alcune fondamentali leggi quadro in ambi-
to finanziario, & ben diversa.

La legge quadro
Come detto, il concetto di autoregolamenta-
zione ha una lunga tradizione nel diritto ban-
cario elvetico e, con l'entrata in vigore, negli
ultimi anni, di alcune basilari leggi federali in
ambito finanziario, quali la Legge federale
sulle borse e il commercio di valori mobiliari
(LBVM)'" e la gia citata LRD, questo fenome-
no ha assunto un ruolo ancor pili importante.
Infatti, in occasione del confronto politico
precedente l'entrata in vigore della LBVM,
volto a definire I'aspetto legislativo che questa
nuova legge avrebbe dovuto assumere, si ri-
torno sul concetto di «autoregolamentazione»
e si decise che la legislazione borsistica dove-
va essere strutturata come una cosiddetta leg-
ge quadro, che disciplinasse le condizioni per
la creazione e 'esercizio delle borse, nonché
per il commercio professionale di valori mo-

biliari, lasciando nel contempo un ampio spa-
zio alla concretizzazione delle stesse attraver-
so la cosiddetta autoregolamentazione!®.

Il medesimo pensiero, come detto, € stato
poi ripreso in occasione della promulgazione
della LRD.

Da un punto di vista tecnico, la legge
quadro € dunque una legge nella quale la
competenza legislativa ¢ conferita a due o
piu degislatori».

Originariamente, nel senso piu utilizzato
dal legislatore svizzero, con legge quadro si
intendeva la cosiddetta ripartizione di com-
petenze tra Confederazione e Cantoni'®.

Oggi per0, si tende a parlare di legge qua-
dro anche quando lo Stato assegna delle com-
petenze legislative (Rechtssetzungskompeten-
zen) ad organizzazioni private, proprio come
nel caso delle precitate normative federali.

Nel settore finanziario, dunque, il principio
dell’autoregolamentazione ¢ — oggigiorno —
strettamente legato alle cosiddette leggi qua-
dro, poiché queste ultime, per loro natura, si
limitano a regolamentare i principi base risp. i
concetti fondamentali, lasciando ad un altro
degislatore», di regola organizzazioni private,
la competenza di concretizzarne i contenuti.

Nel panorama dell’autoregolamentazione
elvetica sono da citare, a titolo d’esempio, la
Convenzione di diligenza bancaria (CDB), le
Direttive emesse dall’Associazione Svizzera dei
Banchieri (ASB)'”, i vari regolamenti editi in
campo borsistico’™, i codici di condotta della
Swiss Funds Association (SFA)', come pure i
regolamenti e gli Statuti adottati dagli attuali 11
Organismi di autodisciplina (OAD) incaricati

13) Lultima Convenzione (la nr. V) sull'imposta di bollo, fu abrogata nel settembre del 2001.

14) Legge federale del 24 marzo 1995 sulle borse e il commercio di valori mobiliari

(Legge sulle borse, LBVM).

15) Rolf Watter in «Kommentar zum Schweizerischen Kapitalmarktrecht», Basel, Genf, Miinchen, Helbing
und Liechtenhahn, 1999, nr. 15 ad art. 1 LBVM; Max Boemle, Max Gsell, Jean-Pierre Jetzer, Paul Nyffeler,
Christian Thalmann, Geld-, Bank- und Finanzmarkt-Lexikon der Schweiz, Zurigo 2002, pag. 952.

16) René Rhinow, Gerhard Schmid, Giovanni Biaggini, Offentliches Wirtschaftsrecht, Basilea 1998, § 36 nr. 26.

17) Cfr. www.swissbanking.org.

18) Lart. 4 LBVM, dal titolo marginale «Autodisciplinax, sancisce che le borse sottopongono per

approvazione i propri regolamenti alla Commissione federale delle Banche. Un esempio, ma non I'unico,

di regolamento ¢ il Kotierungsreglement della Swiss Exchange. Per maggiori informazioni cfr. www.swx.com.
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di concretizzare la cosiddetta customer due di-
ligence nell'ambito della lotta al riciclaggio®”.

In questo contesto ¢ giusto anche ricorda-
re la legge sull’esercizio delle professioni di
fiduciario (LFid) in vigore nel Cantone Ticino
dal 1984, che ha istituito, a livello cantonale,
il regime dell’autorizzazione per le tre profes-
sioni di fiduciario, ovverosia il fiduciario
commercialista, il fiduciario finanziario ed il
fiduciario immobiliare.

A ben vedere, la legge dianzi citata, costi-
tuisce, nell’lambito diritto amministrativo can-
tonale, un caso di applicazione del concetto
di autoregolamentazione, poiché il fiduciario
che vuole essere attivo sul suolo ticinese
deve esercitare la professione in modo co-
scienzioso, nella piena osservanza degli usi
commerciali e delle regole stabilite da parte
di associazioni professionali®".
Autoregolamentazione e vigilanza
in capo ai gestori patrimoniali
indipendenti
Il codice d’onore del 1989
e le direttive del Consiglio del 1995
L’Associazione Svizzera di Gestori di Patrimo-
ni (ASG) ha adottato nel 1989 un primo Codi-
ce di Condotta regolante, in 14 articoli, i
principi professionali per l'esercizio della
gestione indipendente di patrimoni.

Questa prima «edizione» delle odierne Re-
gole deontologiche conteneva delle disposi-
zioni, imperative per gli associati ASG, in
merito alla formazione professionale del per-
sonale, al perfezionamento continuo in tutti
gli ambiti dell’attivita di gestore patrimoniale,
all'indipendenza, al segreto professionale ed
alle modalita di gestione (che doveva avveni-
re, allora come oggi, sulla base di una procu-

ra bancaria limitata agli atti amministrativi e di
un contratto di gestione sottoscritto con il
cliente, il cui contenuto minimo era enucleato
in un apposito annesso al Codice di condotta).

Assai interessante, nell’ambito del cosid-
detto autocontrollo descritto in precedenza, ¢
constatare che, gia nel 1989, gli associati ASG
avevano deciso, motu proprio, di sottoporsi
ad un’ispezione annuale effettuata da un or-
gano di revisione da loro scelto e riconosciu-
to da ASG, al fine di verificare I'osservanza
dei principi appena esposti.

I soci ASG avevano dunque deciso di attua-
re il regime della cosiddetta «igilanza indi-
retta» vigente in ambito bancario, in virta della
quale la Commissione Federale delle Banche
(CFB) ¢ chiamata ad esaminare i rapporti di re-
visione allestiti da organi di revisione esterni
da essa accreditati, che le Banche devono inol-
trare annualmente a comprova dell’avvenuto
rispetto delle normative bancarie®?.

In tal modo, i soci ASG hanno adottato,
con largo anticipo sui tempi, quello che poi
sarebbe divenuto uno standard a livello fe-
derale anche per il settore parabancario con
listituzione dell’autocontrollo in ambito di
prevenzione del riciclaggio.

Con particolare riferimento a quest’ultimo
aspetto, giova ricordare che il Consiglio di
ASG adotto gia nel 1995, dunque ben 5 anni
prima dell’entrata in vigore del sistema di au-
tovigilanza testé citato, una direttiva sul rici-
claggio di denaro, l'ottemperanza della quale
era anch’essa oggetto di controllo da parte
degli organi di revisione degli associati.

Tale direttiva prevedeva da parte di ogni
socio 1) l'identificazione preliminare del pro-
prio cliente al momento dell’avviamento di
qualsiasi relazione di affari, 2) il controllo di

19) Il fulcro dell'autoregolamentazione della SFA & costituito dalle Regole di condotta per I'industria svizzera

dei fondi. A fianco, esistono altre direttive complementari per differenti funzioni chiaramente delimitate.

Per maggiori informazioni cfr. www.sfa.ch.

20) Per maggiori informazioni cfr. www.gwg.admin.ch.

21) Cfr. art. 14 cpv. 1 LFid in relazione all’art. 10 del regolamento di applicazione della LFid.

22) In merito al sistema della sorveglianza dualistica cfr. Alois Rimle, Recht des Schweizerischen Finanz-

marktes, Zurigo 2004, Capitolo 1 nr. 56; Rolf Watter, Basler Kommentar zum Bankengesetz, Basilea 2005,

nr. 1 e segg ad art. 18.
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ogni operazione complessa, insolita o parti-
colarmente importante, apparentemente spro-
vvista di un interesse economico o lecito, 3)
la comunicazione alla banca depositaria di
ogni relazione d’affari per la quale si era in
presenza di un sospettato di riciclaggio, come
pure, da ultimo, 4) 'obbligo di conservazio-
ne dei documenti raccolti in seguito all’appli-
cazione delle precitate norme.

Le attuali Regole deontologiche

Il codice d’onore del 1989 fu interamente ri-
visto nel 1999, a seguito dell’entrata in vigore
della LRD.

Infatti ASG, a far tempo da questa data, &
stata riconosciuta dall’Autorita di controllo®®,
quale Organismo di autodisciplina (OAD) di ca-
tegoria per i gestori patrimoniali indipendenti.

Nacquero dunque le Regole deontologi-
che del 12 marzo 1999, poi rivisitate nel 2005.

Esse sono sostanzialmente strutturate in 4
capitoli regolanti 1) gli Obblighi per la lotta
contro il riciclaggio di denaro, 2) i Principi
professionali per I'esercizio della gestione in-
dipendente di patrimoni, 3) il Controllo del
rispetto delle Regole deontologiche e 4) le
Procedure sanzionatorie applicabili in caso di
violazione delle stesse.

Rispetto al vecchio Codice d’onore sono
stati introdotti diversi articoli base, accompa-
gnati da conseguenti normative di applicazio-
ne (commentari), volti a concretizzare gli ob-
blighi di diligenza specifici sanciti nella LRD,
la vigilanza ed il controllo degli associati.

Le Regole deontologiche presentano altresi
tre annessi contenenti 1) una lista di indizi di
riciclaggio di denaro, 2) aspetti minimi da re-

golamentare per iscritto nel mandato di gestio-
ne patrimoniale e 3) strumenti di investimento
da adottare nel caso di gestione discrezionale.

1l concetto di vigilanza dualistica, presente
nel vecchio Codice di onore, & stato ripreso
ed ampliato al controllo delle precitate norme
dedicate alla prevenzione del riciclaggio.

In questo contesto, ¢ bene ricordare che le
Regole deontologiche, in quanto norme edite
da un’associazione di categorie che in primis
é nata quale camera professionale, si diffe-
renziano da tutti i regolamenti degli altri OAD
attivi sul suolo elvetico, in quanto esse
sanciscono, com’era peraltro gia il caso con il
Codice d’onore del 1989, tutta una serie di
principi professionali relativi all’esercizio del-
la gestione indipendente di patrimoni. Con la
conseguenza, voluta dagli associati*”, che i
gestori patrimoniali affiliati ad ASG sottostan-
no in tal modo ad una quasi «orveglianza
prudenziale» espletata attraverso un regime di
autodisciplina, dunque non statale (cfr. quan-
to esposto infra ad Sorveglianza prudenziale
in capo ai gestori patrimoniali indipendenti»).

Per agevolare questa particolare funzione
svolta da ASG, e dunque permettere alla Dire-
zione OAD di ASG di meglio espletare il ruolo
di autocontrollo ch’essa ¢ chiamata a svolgere,
tutti gli affiliati inoltrano a quest’ultima, oltre al
rapporto di revisione annuale comunemente
definito «LRD/Regole deontologiche», anche i
conti annuali risp. i conti profitti e perdite.

Come accennato, la versione attuale delle
Regole deontologiche ¢ il risultato di una re-
visione avvenuta in occasione dell’assemblea
ordinaria degli associati tenutasi nel maggio
2005, attraverso la quale sono stati, da un

23) www.admin.ch L'Autorita di controllo vigila indirettamente sugli intermediari finanziari attraverso gli

organismi di autodisciplina (OAD) e direttamente sugli altri intermediari finanziari che non sono né sottoposti

alle autorita di vigilanza designate da leggi specifiche né affiliati a un OAD, vale a dire su coloro che operano

nel settore parabancario (ad es. gestori di patrimoni, fiduciari, uffici di cambio, cfr. art. 2 cpv. 3 LRD).

L'Autorita di controllo & una divisione dell’Amministrazione federale delle finanze (AFF). Essa svolge un

compito di carattere preventivo, vale a dire, quello di lottare contro il riciclaggio di denaro assicurando il

rispetto degli obblighi di diligenza nel settore parabancario.

24) Infatti, lo scopo di ASG ¢ quello di salvaguardare ed accrescere, in Svizzera come all’estero, la eputazione

della categoria professionale dei gestori indipendenti svizzeri di patrimoni, di offrire un contributo efficace alla

tutela degli investitori, di contribuire in modo efficiente alla lotta contro il riciclaggio di denaro.
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lato, recepiti ed attuati®®, secondo il concetto
same business same risks same rules», gli at-
tuali standards in ambito di prevenzione e
lotta al riciclaggio, e, dall’altro lato, ampliati i
principi professionali regolanti la professione
di gestore indipendente.

Al contrario di quanto si puo pensare di
primo acchito, non sono stati introdotti sola-
mente nuovi obblighi di diligenza, bensi,
laddove cio era possibile, anche diverse faci-
litazioni nel campo della customer due dili-
gence, alcune delle quali, per ragioni non
dipendenti da ASG, al momento della reda-
zione del presente articolo, non sono ancora

entrate in vigore??”,

La portata giuridica
delle Regole deontologiche
1. Excursus circa la responsabilita civile
del mandatario
La relazione di affari che intercorre tra il ges-
tore patrimoniale esterno ed il proprio clien-
te ¢ regolata dalle norme sul mandato®.

In applicazione dell’art. 398 cpv. 2 CO (Co-
dice delle obbligazioni) il gestore risponde
della buona e fedele esecuzione del mandato.

Il termine «gestione» ¢ interpretato dalla giuris-
prudenza® in modo generoso e concerne
tutti gli atti per i quali il gestore (indipen-
dente o bancario) ha promesso la sua diligen-
za e che costituiscono 'oggetto del mandato
cui egli € astretto («obligation de moyens»)»? .
La gestione ingloba, essenzialmente, I’obbligo
di rendere il servizio promesso, 'obbligo d’in-
formare e consigliare il cliente.

Promettere la propria diligenza significa
impegnarsi ad adottare tutte le misure neces-
sarie che si possono ragionevolmente atten-
dere, al fine di ottenere un certo risultato’?.

Nei contratti di servizio la diligenza si tra-
duce in obblighi comportamentali ed esigen-
ze in materia di qualifiche personali. 11 ges-
tore indipendente deve pertanto gestire il
patrimonio del cliente rispettando determi-
nati principi e facendo prova dell’attenzione
richiesta, applicando, dunque, le conoscenze
e la cura degli affari che il cliente puo atten-
dersi da uno specialista®?.

La misura della diligenza che il mandante
deve aspettarsi ¢ determinata secondo criteri
oggettivi riconoscibili per quest’ultimo: il
comportamento del gestore indipendente &

25) Le nuove Regole deontologiche sono entrate in vigore il 1° gennaio 2006. Per I'applicazione di alcuni

nuovi disposti, fra i quali anche la cosiddetta classificazione delle relazioni di affari in base a criteri di rischio

predefiniti, & stato previsto un termine transitorio scadente al 31.12.2006.

26) Attualmente & pendente presso il Dipartimento federale delle finanze, un ricorso inoltrato da ASG

avverso la decisione con cui I'’Autorita di controllo ha deciso di non riconoscere alcuni disposti contenuti nella

nuova versione delle Regole deontologiche tendenti a facilitare I'accertamento dell’avente diritto economico

agli affiliati ASG.

27) Si veda a questo proposito il mangement summary edito da ASG e partecipato a tutti gli associati.
28) DTF 115 11 62, DTF 119 11 333; Claude Bretton-Chevallier, Le gérant de fortune indépendant, tesi di

dottorato, Ginevra 2002, pag. 75.

29) Decisione del Tribunale federale 29 ottobre 1997, in SJ 1998, 198.
30) Il gestore, in qualita di mandatario, si obbliga a compiere, a norma di contratto, gli affari o servigi di cui

viene incaricato, dunque a garantire una fedele e diligente esecuzione del mandato. Questa attivita € svolta in
vista del conseguimento di un risultato, ma senza garantirlo. Le regole del mandato richiedono, infatti, che il
mandatario svolga diligentemente gli affari affidatigli nell'interesse del mandante, al fine di conseguire un certo
esito, senza pero assicurarlo (cosiddetta «obligation de moyens» del mandatario, in contrapposizione, per
esempio, alla «obligation de résultat» nell'ambito del contratto di appalto, dove I'appaltatore si obbliga a
compiere, per il committente, una determinata opera).

31) Rolf H. Weber, Basler Kommentar zum schweizerischen Obligationenrecht, tomo nr. |, Basilea 2003, nr.
24 ad art. 398; cfr. anche quanto esposto alla nota a pié di pagina nr. 30.

32) Rolf H. Weber, op. cit. nr. 24 ad art. 398.
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comparato a quello di un gestore diligente
posto nella medesima situazione. Lo standard
di diligenza richiesto dal mandatario puo
essere determinato sulla base di regole o usi
generalmente seguiti in una determinata pro-
fessione oppure in un settore economico®.

Un medesimo discorso s'impone altresi
nell’'ambito della valutazione di un’eventuale
responsabilitd penale del gestore esterno per
il reato di amministrazione infedele ex art.
158 nr. 1 CP (Codice penale svizzero)*®.

2. Regole deontologiche
quali usi commerciali (Verkebrssitte)?
Gli usi commerciali o professionali sono defi-
niti come leffettiva, dominante, pratica in
determinate circostanze della vita d’affari, op-
pure, con altre parole, come il comportamen-
to normalmente seguito in determinate situa-
zioni (Verkebrssitte). >

Gli usi commerciali sono da distinguere
dagli usi locali previsti all’art. 5 cpv. 2 Codice
civile Svizzero (CC), poiché questi ultimi, ai
quali la legge puo far espressamente riferi-
mento, assurgono in tal modo a diritto fede-
rale suppletivo®®.

Gli usi commerciali, per contro, non han-
no alcuna valenza particolare (essi possono
tutt’al pit venir utilizzati per interpretare la

volonta delle parti oppure per emendare un
contratto ) se non quando la legge oppure le
parti medesime vi rimandano espressamente.
In una tale evenienza, dette usanze commer-
ciali diventano parte del contratto®”.

Tuttavia, come esposto al punto preceden-
te, gli usi commerciali costituiscono un mez-
z0 per concretizzare le obbligazioni a conte-
nuto giuridico indeterminato, come i doveri
di diligenza e di fedelta che il mandatario &
astretto ad adempiere®®.

Cio posto, possono le Regole deontologi-
che essere considerate quali usanze commer-
ciali risp. professionali?

La valenza giuridica delle Regole deonto-
logiche ASG ¢ stata valutata nel passato, piu
o meno recente, da diversi illustri giuristi*”.

Secondo una parte della dottrina’, alme-
no per cio che concerne la delimitazione del-
le operazioni autorizzate nel quadro di un
mandato discrezionale, la risposta dovrebbe
essere affermativa, poiché le definizioni date
da ASG e dall'Associazione svizzera dei ban-
chieri (nelle direttive ASB concernenti il man-
dato di gestione)™ eccezione fatta per la ter-
minologia utilizzata (ASG parla di operazioni
nellambito di una gestione discrezionale,
I’ASB, per contro, di operazioni ordinarie),
coincidono sotto molti punti di vista. Pertan-

33) DTF 115 11 62; DTF del 29 ottobre 1997, in SJ 1998 198.
34) Cfr. Giovan Maria Tattarletti, La responsabilita penale nell'ambito della gestione patrimoniale, in:

«Rechtliche Verantwortlichkeiten bei der Vermogensverwaltung», Seminario ticinese di diritto bancario,

Volume 6, Bellinzona 2001, pag. 72-73; Paolo Bernasconi, Die strafrechtliche Verantwortlichkeit im Rahmen

der Vermégensverwaltung und der Anlageberatung, Edizione speciale tratta da «Wirtschaft und Strafrecht,
Festschrift fur Niklaus Schmid zum 65. Geburstag», Zurigo 2001, pag. 270.
35) Walter Schluep, Marc Amstutz, Basler Kommentar zum schweizerischen Obligationenrecht, tomo nr. |,

Basilea 2003, nr. 53 ad introduzione all’art. 184.

36) Hans Schmid, Basler Kommentar zum schweizerischen Zivilgesetzbuch, tomo nr. |, Basilea 2002, nr. 33 ad

art. 5.
37) Hans Schmid, op. cit., nr. 35 ad art. 5.
38) Cfr. DTF 115 11 62.

39) P. Christoph Gutzwiller, Der Vermogensverwaltungsvertrag, Zurigo 1989, pag. 63 e segg.; Dieter Spilti,

Die rechtliche Stellung der Bank als Vermé&gensverwalterin, unter Berlicksichtigung der Anlageberatung, tesi di

dottorato, Zurigo 1989, pag. 79; Claude Bretton-Chevallier, op. Cit., pagg. 78 e segg.

40) Claude Bretton-Chevallier, op. cit., pag 79.

41) Tali direttive furono adottate per la prima volta nel 1979 e poi riviste diverse volte, da ultimo proprio il

mese di dicembre 2005.
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to, ritenuto come le seconde sono considera-
te, da diverso tempo, come usanze in ambito
bancario e parabancario, le prime, in virta
della loro similitudine con queste ultime, do-
vrebbero esserlo altrettanto™.

Per quanto attiene alle disposizioni conte-
nute nel capitolo relativo ai «Principi profes-
sionali in ambito di gestione patrimoniale»
(indipendenza, segreto professionale, forma-
zione continua, organizzazione e controllo
dell’attivita), va rilevato ch’esse rappresen-
tano degli standards professionali e devono,
a questo titolo, servire da riferimento per
concretizzare gli obblighi, di carattere giuri-
dico indeterminato, di diligenza e di fedelta
del gestore patrimoniale indipendente.

In sintesi, si pud dunque asserire che si
dovrebbe ricorrere alle normative contenute
nelle Regole deontologiche a titolo d’'usanze
per quanto concerne la definizione delle ope-
razioni autorizzate. Si ricorrera, invece, alle
direttive ASB concernenti il mandato di ge-
stione per concretizzare certi aspetti di dili-
genza legati alla gestione che non sono trat-
tati nelle Regole deontologiche ASG™.

Per contro, le altre disposizioni contenute
in queste normative di carattere privato,
dovrebbero essere quantomeno considerate
come la concretizzazione degli obblighi di
diligenza e di fedelta di qualsiasi buon ges-
tore indipendente.

In quest’ultimo senso, giova ricordare che
il Tribunale amministrativo (TRAM) del Can-
tone Ticino, in una sentenza prolata nell’otto-
bre del 1995, ha gia avuto modo di riferirsi
alle disposizioni del vecchio Codice d’onore
ASG, al fine di valutare l'agire di un fiducia-
rio dal profilo normativo della Legge Canto-
nale sulle professioni di fiduciario (LFid). In-

fatti, giusta la precitata LFid (e conseguente
regolamento di applicazione), I'esercizio cos-
cienzioso della professione di fiduciario pre-
suppone, in particolare, 'osservanza degli usi
commerciali e delle regole stabilite da parte
delle associazioni professionali. In questo
contesto, il TRAM ebbe modo di considerare
il Codice d’onore ASG come normativa pro-
fessionale di autoregolamentazione pertinen-
te a concretizzare l'esercizio coscienzioso
delle professione di fiduciario®.

Quanto sinora esposto, vale ancor piu og-
gigiorno, se si considera che, con l'avvento
degli OAD, le Regole deontologiche hanno
assunto un valore importante, anche nel cam-
po della lotta al riciclaggio di denaro.

In effetti, da quando ASG ¢ divenuta un
OAD ai sensi della LRD, il numero di associa-
ti € incremento quasi esponenzialmente, con
la conseguenza che, ad oggi, la Regole deon-
tologiche costituiscono delle normative di ca-
rattere privato imperative per circa 750 socie-
ta di gestione patrimoniale indipendente,
ovverosia per un numero considerevole di
professionisti attivi in questo ambito a livello
svizzero®™®,

Non ¢ dunque da escludere che, in un
prossimo futuro, le suesposte correnti di pen-
siero, come pure le argomentazioni adottate
dai Tribunali, possano mutare ed arrivare a
considerare le Regole deontologiche alla
stessa stregua delle Direttive edite dall’ASB in
ambito di mandato di gestione, ovverosia
delle espressioni d'uso.

Tuttavia, la questione a sapere se le Regole
deontologiche in toto potranno mai essere
considerate come delle usanze commerciali €
invece piu controversa, soprattutto per rap-
porto al requisito dell’indipendenza esplicitato

42) La questione dell’equivalenza e, per un certo punto di vista, liminare, poiché la dottrina e la giurisprudenza

hanno gia avuto modo di stabilire che le direttive ASB concernenti il mandato di gestione si applicano a tutti i

contratti di gestione patrimoniale sottoscritti con un gestore professionale, bancario o non (cfr. al riguardo
GUGGENHEIM, DANIEL, Les contrats de la pratique bancaire suisse, 4. ed., Ginevra 2000, pag. 229).

43) In questo senso anche Claude Bretton-Chevallier, op.cit., pag 81.

44) Sentenza del TRAM del 25 ottobre 1995, nr. 52.95.00367, pubblicata nella Rivista di diritto amministrativo
Ticinese (RDAT) 1-1996, nr. 55, pagg. 155 e segg., commentata in Mauro Mini, Legge sull'esercizio delle

professioni di fiduciario, tesi di dottorato, Lugano 2002, pagg. 85 e segg.
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in tali «direttive», ritenuto come l'indipendenza
sia un concetto etico, e, come tale, difficilmen-
te qualificabile a livello giuridico, i due piani,
quello giuridico e quello etico, apparendo ad-
dirittura opponibili sul piano formale. Infatti,
la frequenza e la diffusione di una pratica o di
un’opinione non la rende necessariamente
compatibile con i principi etici. Cio vale in
particolare per le norme deontologiche, che
non si dovrebbero confondere con l'etica, per
via del carattere universale di quest'ultima®”.

I risultati dell’autovigilanza
Si ¢ gia detto come l'autoregolamentazione
abbia una lunga e positiva tradizione a livel-
lo bancario svizzero e come questo concetto
sia stato ripreso in alcune normative federali
regolanti il settore bancario negli ultimi anni.
Interessante, in questo frangente, e con
particolare riferimento al settore parabanca-
rio, € la valutazione effettuata dall’Autorita di
controllo sull’autovigilanza sinora svolta in
campo di prevenzione del riciclaggio dagli
OAD da essa riconosciti e controllati*®.
Infatti, com’¢ gia stato ricordato in prece-
denza, i provvedimenti relativi alla lotta con-
tro il riciclaggio di denaro nel settore non
bancario sono attuati in Svizzera in primo
luogo attraverso l'autodisciplina. Gli organis-
mi di autocontrollo privati sono dunque, fra
l'altro responsabili della concretizzazione de-

¢li obblighi di diligenza specifici allambito
del riciclaggio di denaro nonché della vigilan-
za e del controllo degli intermediari finan-
ziari affiliati.

In questo compito, gli OAD non sono soli,
bensi sono soggetti ad una vigilanza statale,
svolta dall’Autorita di controllo, la quale ¢
chiamata a riconoscere questi organismi, ad
approvarne i regolamenti ed a controllare re-
golarmente, sul posto, il corretto adempimen-
to da parte di questi ultimi.

Cio posto, dall’analisi di cui sopra, emerge
che il confronto tra l'attivita di vigilanza svol-
ta degli OAD e quella dell’Autorita di control-
lo non ha evidenziato differenze sostanziali e
che pertanto gli OAD svolgono con diligenza
i compiti di sorveglianza attribuitigli, garan-
tendo la stessa qualita di vigilanza fornita da
un’autorita di sorveglianza statale.

Dopo sei anni dall’entrata in vigore della
LRD lo Stato ha potuto pertanto constatare
che I'applicazione della legge ¢ ben riuscita.
Grazie agli OAD, ¢ stato possibile sottoporre
tempestivamente ad una vigilanza gli inter-
mediari finanziari del settore non bancario. 11
grande impegno profuso dagli OAD nella for-
mazione degli intermediari finanziari e la
prossimita degli OAD a questi ultimi, hanno

45) Cfr. anche www.vsv-asg.ch. Considerando una media dei valori riscontrati negli ultimi 10 anni, si calcola

che tra I'8% e il 10% del volume complessivo dei valori patrimoniali gestiti sulla piazza finanziaria svizzera,

pari a circa 4000 miliardi di franchi, sono affidati a gestori patrimoniali indipendenti, il che significa un volume
di circa 350-400 miliardi di franchi. In base alla registrazione degli intermediari finanziari avvenuta a partire dal
1999 con I'avvento del controllo statale legato alla prevenzione del riciclaggio di denaro, si & potuto calcolare
che in Svizzera sono attivi circa 2200/ 2500 gestori patrimoniali. La variazione del 10% tiene conto delle
possibili oscillazioni delle aziende in un orizzonte temporale di 5 anni. Tali dati, sono stati recentemente
confermati da uno studio svolto dall’Universita di Zurigo, cfr. articolo apparso sulla NZZ il 21.02.2006:
Etablierte unabhdngige Vermdogensverwalter, a cura del Prof. Hans Geiger e del dottorando di ricerca
Christian Bihrer.

46) ASG si & sviluppata negli ultimi 20 anni partendo da un’organizzazione di milizia composta inizialmente
da circa 30 soci, divenendo, negli anni, un'istituzione professionale raggruppante, ad oggi, circa 750 soci attivi.
47) Cfr. al proposito Marco Borghi, Aspetti etico-giuridici del diritto bancario, in: «Sulla Gestione patrimoniale,
raccolta di atti della prima edizione degli incontri Bancari internazionali di Villa Negroni, Bellinzona 1997.

48) Rapporto del 31 marzo 2005, dell’Autorita di controllo sul bilancio dell’autodisciplina, scaricabile da

internet al seguente indirizzo: http://www.gwg.admin.ch/i/publika/pdf/35949.pdf
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inoltre favorito la rapida accettazione della
LRD da parte dei diretti interessati'”.

Oltre a cio, giova ricordare che il sistema
elvetico di autoregolamentazione guidata &
stato, di recente, positivamente valutato e ri-
conosciuto anche a livello internazionale.

Infatti, P'ultimo rapporto di valutazione ef-
fettuato dal GAFI (Groupe d’action financie-
re)’”, intitolato 3°" Rapport d’évaluation mui-
tuelle de la lutte anti-blanchiment de capitaux
et contre le financement du terrorisme~", ha
permesso di evidenziare la validita del sistema
antiriciclaggio messo in atto dalla Svizzera.

Ai fini del presente articolo, si puo dunque
asserire che l'autovigilanza risp. 'autoregola-
mentazione svolta da organismi privati nel-
I'ambito finanziario ¢ una positiva realta, non
solo per quanto attiene all’applicazione della
precitata LRD.

Sorveglianza prudenziale in capo ai
gestori patrimoniali indipendenti?
Osservazioni preliminari

Abbiamo avuto modo di vedere come l'appa-
rato degli OAD, e dunque il conseguente
concetto di autovigilanza che cid comporta,
sia internazionalmente riconosciuto.

Di converso, soprattutto nel settore paraban-
cario, la Svizzera non ¢, come si sul dire in
questi casi per rapporto alle Nazioni a noi
contermini, «urocompatibile».

Infatti, in Europa, a far tempo dalla fine del
1995, anno in cui la Direttiva comunitaria re-
lativa ai servizi di investimento nel settore dei
valori mobiliari & entrata in vigore®® (Diretti-
va 93/22/CEE), le imprese di investimento
europee sottostanno al sistema dell’autorizza-
zione statale, o, oggigiorno comunemente
definito, di «igilanza prudenziale».

Fino ad alcuni anni or sono, non esisteva
alcuna definizione riconosciuta dell’espres-
sione «igilanza prudenziale» (in inglese «pru-
dential supervision»). Si tratta di un’espressio-
ne generale volta a descrivere lo strumentario
di un sistema di vigilanza che deve garantire
la solvibilita degli istituti vigilati, nonché la
stabilita del sistema finanziario. Questo esau-
stivo controllo ha le sue fondamenta nell’'ob-
bligo di autorizzazione per svolgere una de-
terminata attivita nonché nella continua
sorveglianza dei presupposti d’autorizzazione
e di altre fattispecie regolamentate®.

La citata normativa comunitaria era intesa a
stabilire le condizioni alle quali le imprese di

49) Pag. 8 del rapporto dell’Autorita di controllo (cfr. supra ad nr. 48)

50) La Svizzera & un Paese membro della FATF, Financial action task force on money laundering (in francese
GAFI, Groupe d’action financiére sur le blanchiment de capitaux). La FATF & un ente intergovernativo, il cui
scopo ¢ di elaborare e promuovere misure per la lotta contro il riciclaggio di denaro e (dall’autunno 2001) il
finanziamento del terrorismo. Alla FATF aderiscono 31 Paesi e due organizzazioni internazionali
(Commissione europea, Gulf Cooperation Council). Nel 1990 la FATF ha emanato 40 raccomandazioni per
combattere il riciclaggio di denaro. Dopo una prima rielaborazione effettuata nel 1996 le raccomandazioni
sono state sottoposte nel 2002/2003 a una profonda revisione e il 20 giugno 2003 sono state approvate in
una versione ampliata e inasprita. Le rivedute raccomandazioni concernono la lotta contro il riciclaggio di
denaro e il finanziamento del terrorismo. Esse riguardano le misure che dovrebbero essere adottate a livello
nazionale nel campo della giustizia penale e della vigilanza, le misure e gli obblighi di diligenza che
dovrebbero essere adottati da istituti finanziari e da determinate altre branche e professioni, nonché la
cooperazione internazionale. |l 31 ottobre 2001, le 40 raccomandazioni sono state completate con otto
raccomandazioni speciali, relative al finanziamento del terrorismo. Il 22 ottobre 2004, ¢ stata adottata una
nona raccomandazione speciale relativa al finanziamento del terrorismo (Special Recommendations of the
Financial Action Task Force on Terrorist Financing).

51) Sia la versione completa sia la sintesi del rapporto in parola, sono scaricabili dal sito internet della FATF

52) Art. 31 Direttiva 93/22/CEE, meglio nota come Investment services directive (ISD).
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investimento e le banche autorizzate poteva-
no prestare determinati servizi o stabilire
succursali in altri Stati membri sulla base del-
l'autorizzazione e della vigilanza dello Stato
membro di origine. A tal fine la direttiva mi-
rava ad armonizzare i requisiti di autorizza-
zione iniziale e di esercizio per le imprese di
investimento, comprese le norme di compor-
tamento. Essa prevedeva inoltre 'armonizza-
zione di alcune condizioni riguardanti la ges-
tione dei mercati regolamentati>®.

La direttiva 93/22/CEE ¢ stata sostituita dal-
la direttiva 2004/39/CE meglio conosciuta
come direttiva Mifid (Market in financial in-
struments directive») che, approvata dal Parla-
mento europeo il 21 aprile 2004, mira a disci-
plinare lattivita degli intermediari ed i servizi
di investimento. Gli Stati membri dovranno
adottare le disposizioni legislative, regolamen-
tari e amministrative necessarie per conformar-
si a questa direttiva entro il 30 aprile 2006%.

Senza addentrarsi nel dettaglio delle nor-
mative in questione, giova comunque rileva-
re, che gia il campo di applicazione della
direttiva 93/22/CEE andava oltre quello pre-
visto dalla legislazione elvetica sulla base del-
la Legge federale sulle borse e il commercio
di valori mobiliari (LBVM), poiché la direttiva
in parola era applicabile anche ai gestori pa-
trimoniali®®, i quali, come risaputo, non sono
considerati dei commercianti in valori mobi-
liari®” e pertanto non sottostanno ad una vi-
gilanza — prudenziale — statale.

Questo trend ¢ stato ripreso anche dalla nuo-
va normativa Mifid, la quale, e questa ¢ una
novita, si applica altresi alle societa attive nel-
l'ambito della mera consulenza™.

Il terzo rapporto Zimmerli (estensione
della sorveglianza prudenziale)

11 30 novembre 2001 il Consiglio federale ha
istituito una commissione di esperti, denomi-
nata Commissione Zimmerli in onore al suo
Presidente, prof. Ulrich Zimmerli, allo scopo
di approntare i lavori legislativi che si impo-
nevano sulla base del rapporto Zufferey (cfr.
supra ad «Autoregolamentazione e leggi qua-
dro. Considerazioni preliminari») e di sotto-
porre al Dipartimento federale delle finanze
un disegno di legge unitamente a un rappor-
to esplicativo®. Oltre a cio, la Commissione
Zimmerli e stata chiamata ad esprimersi in
merito alla necessita ed alla fattibilita di am-
pliare la vigilanza prudenziale in capo agli in-
troducing broker, ai commercianti di divise
ed ai gestori patrimoniali indipendenti.

Nel mese di febbraio del 2005, la Commis-
sione di esperti Zimmerli ha pubblicato il suo
terzo e ultimo rapporto parziale concernente
proprio quest’ultimo aspetto.

La Commissione ha proposto di adottare
misure urgenti per i gestori di investimenti
collettivi di capitale estero, per contro, in me-
rito agli «altri» intermediari finanziari, essa si &
pronunciata a favore di una procedura a tap-
pe in funzione dei bisogni e ha raccomanda-
to di agire solo in caso di necessita®.

53) Cfr. in questo senso, |. Rapporto parziale della Commissione Zimmerli, pag. 19
(http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/00941/index.html?lang=it ); Max Boemle, Max Gsell,
Jean-Pierre Jetzer, Paul Nyffeler, Christian Thalmann, op. cit., pag. 84.

54) § 1 Direttiva 2004/39/CE.

55) Cfr. http://europa.eu.int/scadplus/leg/it/lvb/124036c.htm , art. 70 Direttiva 2004/39/CE.

56) Cfr. Art. 3 § 1 Direttiva 93/22/CEE.

57) Cfr. Circolare CFB 98/2 «commentario al termine commerciante in valori mobiliari», nr. 50 e 52,

scaricabile al seguente indirizzo internet http://www.ebk.admin.ch/f/regulier/rundsch/pdf/98-2.pdf.

58) Il pensiero posto a fondamento di questa estensione € riportato alla considerazione nr. 3 della Direttiva

2004/39/CE. Per via della sempre maggiore dipendenza degli investitori dalle raccomandazioni persona-

lizzate, & opportuno includere la consulenza in materia di investimenti tra i servizi di investimento che

richiedono un’autorizzazione.

59) Cfr. I. Rapporto parziale Zimmerli, pag. 9.
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In un comunicato stampa datato 19 ottobre
2005 il Consiglio Federale, riferendosi al pre-
fato terzo rapporto, ha annunciato di rinun-
ciare, almeno per il momento, ad adottare
misure di vigilanza prudenziale in capo ai
gestori patrimoniali indipendenti, poiché i
dispostivi attualmente regolanti la professio-
ne (sostanzialmente le regole sul mandato®”
e sulla rappresentanza®) sarebbero suffi-
cienti a garantire la protezione dell’investito-
re/cliente. Inoltre, gli averi gestiti dai gestori
patrimoniali indipendenti sono depositati
presso istituti di credito gia sottoposti ad una
sorveglianza prudenziale, per il che, I'esten-
sione di questultima in capo a questi opera-
tori indipendenti, risulterebbe essere, per il
momento, superflua®.

Le risultanze del terzo rapporto parziale
hanno portato alla luce diversi aspetti rilevan-
ti, il pitt importante dei quali, ai fini del presen-
te articolo, ¢ quello del concetto di sorveglian-
za prudenziale, precedentemente esposto.

Or bene, al fine di permettere ai gestori
patrimoniali indipendenti elvetici, almeno
sulla carta, di essere concorrenziali con i loro
cugini viciniori (attivi in campo europeo), in
Svizzera dovrebbe essere istituita una sorve-
glianza simile a quella attualmente in vigore
in capo ai commercianti in valori mobiliari,
ovverosia una sorveglianza statale diretta.

Infatti, I'istituzione di una sorveglianza sta-
tale svolta per il tramite di Organismi pri-
vati di autoregolamentazione, come avviene
nell’ambito della lotta al riciclaggio, sarebbe
in contrasto con quanto prevede la direttiva
comunitaria Mifid, la quale solo a titolo ecce-
zionale permette una «vigilanza privata» (ad
esempio nel caso della consulenza agli inve-

stimenti oppure della distribuzione di quote
di fondi di investimento)®®.

Un medesimo discorso si impone altresi in
relazione al mercato statunitense®.

Soluzioni giusta il diritto svizzero?

Il diritto svizzero mette a disposizione dei
gestori patrimoniali indipendenti, nell’ambito
della legge sul commercio di valori mobiliari
(LBVM), legge quadro regolante sia i servizi
di investimento nel settore dei valori mobilia-
ri sia la gestione patrimoniale, solo l'istituto
del commerciante che opera per conto di
clienti. La regolamentazione di questa catego-
ria di operatori finanziari & perd fortemente
improntata sulla vigilanza di tipo bancario.

L’attuale regolamentazione del commercio
di valori mobiliari €, infatti, volta a tutelare i
temi pit importanti in materia di vigilanza
bancaria, quali la messa a disposizione di fon-
di propri, nonché garantire la sicurezza degli
investimenti effettuati dal commerciante.

Per quei gestori indipendenti di patrimoni
attivi in Svizzera che vorrebbero affacciarsi al
mercato europeo — e quindi necessiterebbero
di una regolamentazione equipollente agli
standards di vigilanza internazionali — il dirit-
to svizzero non mette a disposizione nessuna
soluzione adeguata. Nemmeno la recente
prassi adottata dalla Commissione federale
delle banche, stante la quale essa rilascia ai
gestori indipendenti di patrimoni che ne fan-
no richiesta, l'autorizzazione ad esercitare
quali commercianti in valori mobiliari a’ sen-
si della LBVM®, puo essere considerata tale,
poiché una siffatta concessione € subordina-
ta all’'adempimento di tutte le condizioni po-
ste nella LBVM (e nella relativa Ordinanza,

60) Cfr. lll. Rapporto parziale Zimmerli, compulsabile al seguente indirizzo internet:
http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00578/00891/index.html?lang=it

61) Artt. 394 e segg. CO.
62) Artt. 32 e segg. CO.
63) Cfr. anche Ill. Rapporto parziale Zimmerli, pag. 14.

64) Art. 48 cpv. 2 Direttiva 2004/39/CE; Ill. Rapporto parziale Zimmerli, pag. 12.

65) Ill. Rapporto parziale Zimmerli, pag. 12-13.

66) Cfr. Comunicato Stampa 11 marzo 2005 della CFB, «Une solution pragmatique pour la place financiére
suisse», compulsabile via intenet, http://www.ebk.admin.ch/f/archiv/2005/20050311/050311_01_f.pdf
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OBVM) che un commerciante in valori mobi-
liari normalmente deve soddisfare.

Tuttavia, il contesto legislativo vigente con-
ferisce la possibilita al Consiglio federale di
adottare delle ordinanze esecutive che per-
mettono di regolamentare non solo i dettagli
della vigilanza, ma anche la cerchia degli ope-
ratori finanziari definiti nella legge federale.

Sarebbe dunque possibile estendere la
regolamentazione ai gestori indipendenti di
patrimoni attraverso la modifica della citata
OBVM®.

Adottando una legge quadro che pud es-
sere precisata a livello di ordinanze esecutive,
il legislatore elvetico ha, infatti, voluto assicu-
rare la necessaria flessibilita alla legge fede-
rale per prontamente reagire alle esigenze
dettate dallo sviluppo internazionale in mate-
ria di vigilanza sui mercati finanziari.

Nell'lambito di un’eventuale revisione
dell’OBVM, il Consiglio federale potrebbe e
dovrebbe volgere uno sguardo alle soluzioni
adottate in altri Stati, come ad esempio il
Principato del Liechtenstein che in questo
momento ha recepito nel suo diritto interno
la citata direttiva comunitaria relativa ai ser-
vizi di investimento nel settore dei valori mo-
biliari (Mifid).

Infatti, con effetto al 1 gennaio 2000, nel
Principato € entrata in vigore una legge con-
fezionata ad hoc per regolamentare l'attivita
dei gestori patrimoniali indipendenti, la
quale, per effetto dell’appartenenza del
Liechtenstein allo spazio economico europeo,
permette agli operatori attivi nel Principato di
fruire del cosiddetto «passaporto europeo®.
Considerazioni finali
Nel presente articolo abbiamo avuto modo di
vedere come l'autoregolamentazione, rispet-

tivamente, in tedesco, la Selbtregulierung, sia
una realta con una lunga e positiva tradizio-
ne nel settore bancario-finanziario elvetico®.

Ad essa dev'essere riconosciuto I'indis-
cusso pregio di aver saputo realizzare la cul-
tura della cooperazione tra Autorita chiamate
ad espletare compiti di vigilanza ed i sogget-
ti giuridici interessati.

Sebbene l'autocontrollo effettuato in Sviz-
zera in ambito di prevenzione e lotta al rici-
claggio di denaro in capo ai gestori patrimo-
niali indipendenti per il tramite degli OAD sia
internazionalmente riconosciuto, la situazione
attualmente vigente nel campo dei servizi di
investimento non ¢ altrettanto soddisfacente,
poiché a tali operatori non ¢ data la possibilita
di affacciarsi attivamente al mercato europeo.

Le direttive comunitarie regolano in ma-
niera esaustiva l'attivita in ambito dei servizi
finanziari. Esse prevedono per le diverse
prestazioni di servizio una vigilanza «progres-
siva» basata sui pericoli generati dai diversi
operatori e su misure di limitazione/preven-
zione del rischio. Per contro il diritto svizzero
in materia di vigilanza dei mercati deriva dal-
la regolamentazione bancaria e prevede, con
l'attuale ordinamento relativo al commercio
di valori mobiliari, soltanto una vigilanza di
carattere bancario pit o meno alleggerita, che
discrimina notevolmente le piccole aziende
rispetto ai grossi operatori di mercato, ancor-
ché entrambi offrano servizi simili.

In un’ottica pro futuro, sarebbe pertanto
auspicabile la creazione di una regolamenta-
zione facoltativa, statale, in capo a quei ge-
stori patrimoniali indipendenti che sono inte-
ressati a svolgere la propria attivita oltre i
confini elvetici™®.

67) Cfr. anche Peter Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht, 2. edizione, Berna 2004, § 10 nr. 55.
68) Cfr. informative pubblicate sul portale internet del Principato del Liechtenstein,
http://www.liechtenstein.li/fl-portal-aktuell?newsid=12337

69) Senza ricorrere alle vie gia attualmente percorribili, quali ad esempio I'acquisizione di una partecipazione,

di norma minoritaria, in un soggetto giuridico gia attivo nello Stato europeo interessato, oppure I'utilizzazione

di polizze unit-linked.

70) In questo senso anche il Comunicato Stampa ASG del 19 ottobre 2005.
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Questions de droit dans le domaine de la gestion de fortune

Quelques récents arréts du Tribunal fédéral

W Carlo Lombardini

e Tribunal fédéral a, dans les deux der-

nieéres années, rendu quelques arréts

importants dans le domaine de la ges-
tion de fortune. Il semble opportun d’évo-
quer brievement ces arréts et les enseigne-
ments que I'on peut en tirer. Ceux-ci ont trait
a la diligence dont doit faire preuve le gé-
rant, les preuves d'un changement radical de
stratégie de gestion, l'obligation du client de
surveiller l'activité du gérant, 'obligation du
gérant de renseigner le client sur les risques
encourus dans la gestion envisagée et diver-
ses questions relatives au calcul du préjudi-
ce subi par le client.”

D’une position rigoureuse

envers les gérants de fortune...

Dans un arrét du 3 décembre 2004 (4C.18/
2004), le Tribunal fédéral devait juger d’'un
cas souvent rencontré en pratique. Une per-
sonne physique détenait ses avoirs par I'inter-

B Carlo Lombardini est avocat au barreau de
Geneéve depuis 1984 et associé de I'Etude Poncet,
Turrettini, Amaudruz & Neyroud depuis 1990. Il
exerce son activité dans le domaine du droit ban-
caire en représentant et en conseillant des banques,
des négociants en valeurs mobiliéres et des gérants
de fortune. Il est membre du Tribunal d’honneur de
I'Association Suisse des Gérants de Fortune (ASG). Il
est I'auteur de divers articles dans le domaine du
droit bancaire ainsi que de trois livres.

médiaire d'une fondation du Liechtenstein.
Un mandat de gestion était octroyé a une so-
ciété de gestion de fortune; jusqu’en 1999, le
patrimoine de la fondation était principale-
ment investi en obligations. A partir de mai
1999, suite a des rencontres entre le bénéfi-
ciaire de la fondation et la société de gestion,
des achats d’actions de plus en plus impor-
tants avaient lieu. Certains de ces achats (a
concurrence de 500 000 francs suisses) étaient
financés par un crédit. Les actions représen-
taient une part trés importante du portefeuille
dont la valeur s’effondrait entre 1999 et 2001
passant de 1,3 millions de marks allemands
(larrét se réfere encore aux marks) a 227652
marks. La fondation agissait en dommages in-
téréts devant les tribunaux zurichois qui ac-
cueillaient son action. La banque recourait au
Tribunal fédéral qui confirmait la condamna-
tion de la société.

Le Tribunal fédéral confirmait d’abord que
la diligence du gérant de fortune doit étre me-
surée de facon objective. En d’autres termes,
le gérant est responsable de facon générale
des conséquences de son activité et non pas
uniquement en cas de grave violation de son
devoir de diligence (considérant 1.1). Le tri-
bunal relevait ensuite que, dans les investisse-
ments effectués en actions, le principe de la
répartition des risques n’avait pas été res-
pecté; les titres achetés étaient surtout des ac-
tions de start-up actives dans le secteur de
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I'internet.? Dés lors, I'instance fédérale confir-
mait les conclusions des juridictions cantona-
les s’agissant de I'absence de diligence dont
avait fait preuve la société de gestion.

Le Tribunal fédéral était a I'évidence sur-
pris par le changement trés marqué dans la
politique de gestion du compte. La société de
gestion essayait de se défendre en soutenant
que le client était a l'origine du changement
de stratégie intervenu en 1999 (considérant
1.4). Malheureusement, elle n’était pas a
méme de rapporter la preuve de ses affirma-
tions; or, le fardeau de la preuve lui incom-
bait puisque la stratégie convenue au début
des rapports était clairement conservatrice et
avait été suivie pendant longtemps.® Seuls le
bénéficiaire de la fondation et le gérant
avaient assisté a I'entretien au cours duquel le
changement de stratégie avait été décidé. Il
semble bien, a la lecture de l'arrét, qu’aucune
note interne n’avait été rédigée. On ne rap-
pellera jamais suffisamment la nécessité de
laisser des traces écrites des entretiens avec le
client en général et, en particulier, lorsque
des changements de stratégie interviennent.”

Largument selon lequel le client devait
comprendre ce qui se passait sur son compte
et I'avait accepté pour avoir eu connaissance
de la nouvelle composition du portefeuille ne
trouvait pas grice aux yeux du Tribunal fédé-
ral. Ce dernier, tranchant pour la premiére
fois cette question en droit suisse, estimait
que le client n’a pas I'obligation de surveiller
le gérant et de vérifier que celui-ci s’en tienne

a la politique convenue (considérant 1.8). Le
client peut partir de I'idée que le gérant res-
pecte la politique qui lui a été indiquée.

Le tribunal soulignait par la méme occa-
sion l'obligation du gérant de renseigner claire-
ment le client sur les diverses possibilités de
gestion et les risques qu’elles comportent (con-
sidérant 1.8 également); pour I'instance fede-
rale, cette obligation va au-dela du simple
renseignement, relevant de la reddition de
comptes, lié a4 la composition du portefeuille
et a sa structure.

Enfin, l'arrét contient des considérations
intéressantes sur le calcul du préjudice sur le-
quel nous nous attarderons de facon plus
étendue ci-dessous. Relevons que le Tribunal
fédéral ne tient pas du tout compte de I'argu-
ment de la société de gestion selon lequel
(considérant 3.3 in fine) une partie du préju-
dice avait été causée par le client lui-méme
qui avait résilié le mandat et vendu les actions
au moment ou les cours étaient au plus bas.

... a une attitude plus réaliste

Alors que dans l'arrét 4C.18/2004, le Tribunal
fédéral prenait une position assez rigoureuse
pour les gérants de fortune, une attitude plus
réaliste était adoptée dans un arrét du 8 avril
2005 (4C.342/2003). Dans cette affaire, le tri-

1) Nous nous limiterons aux cas de figure o le client avait octroyé un mandat de gestion a |'exception d’un

cas relatif a I'activité execution only qui a une portée générale. Pour garder une approche destinée aux

praticiens du secteur, c’est volontairement que nous ne ferons pas référence aux nombreuses contributions

doctrinales qui ont été publiées et qui traitent de certaines des questions que nous discuterons.

2) «Hingegen hat die Vorinstanz festgehalten, dass die Beklagte aufgrund der vereinbarten Anlagestrategie

nicht dazu befugt gewesen ware, praktisch das gesamte Vermogen der Klagerin in hochspekulative Aktien von
liberwiegend im Internetbereich tatigen Jungunternehmen anzulegen, ohne risikovermindernd nach Branchen
zu diversifizieren.» (considérant 1.6)

3) «Nachdem zwischen den Parteien urspriinglich unbestrittenermassen eine konservative, auf Vermogenser-
haltung ausgerichtete Anlagestrategie vereinbart worden war und die Beklagte davon abgewichen ist, liegt die
Beweislast fiir die zu ihrer Entlastung vorgebrachte Behauptung, die Strategie sei nachtraglich gedandert
worden, klarerweise bei der Beklagten.» (considérant 1.5)

4) Voir sur ce sujet plus loin.
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bunal admettait que la clause selon laquelle
le client doit présenter ses objections aux
opérations effectuées sur son compte ou est
réputé les accepter, est opposable au client
dans le cadre de l'exécution du mandat de
gestion qu’il a pu confier.

Dans le cas d’espece, le mandat de gestion
prévoyait des investissements uniquement en
valeurs cotées en bourse sans opérations spé-
culatives. Or, des actions d’une société non
cotée avaient été achetées. L’action en in-
demnisation du client a été rejetée au motif
que le client avait ratifié les transactions
effectuées et ne pouvait plus invalider sa rati-
fication, compte tenu du passage du temps.”

On rappellera que la ratification par le
client peut avoir lieu par actes concluants du
seul fait de son absence de réaction a la no-
tification des opérations — celle-ci peut d’ail-
leurs valablement avoir lieu banque res-
tante® — et que le client peut certes remettre
en question la ratification; il doit le faire au
plus tard dans le délai d’'un an de l'article 31
du code des obligations (CO) a partir du mo-
ment ou il s’apercoit qu’il a été victime dun
vice de la volonté. Il ne peut simplement res-
ter passif. Bien évidemment, le client doit
établir que les conditions d’un vice de la vo-
lonté sont réalisées.

La solution peut apparaitre rigoureuse;
elle se justifiait dans le cas jugé par le Tribu-
nal fédéral compte tenu de la qualité d’inves-
tisseur clairement averti du client. Ce dernier
avait, 2 un certain moment, trés clairement
compris ce qui s’était passé et n’avait formulé
aucun grief. La banque gérante était en droit
de se fier a sa passivité.

Le tribunal a néanmoins pris soin de préciser
que la solution donnée au litige ne modifiait
pas le principe selon lequel le client n’était
pas tenu d’analyser la gestion pratiquée par la
banque pour rechercher activement des vio-
lations du mandat.”

Le devoir d’information est souligné
Dans un arrét du 5 juillet 2005 (4C.51/2005),
le Tribunal fédéral a souligné I'importance du
devoir d’'information du gérant de fortune vis-
a-vis du client avant 'octroi d’'un mandat de
gestion, ce pour s’assurer que la gestion qui
sera pratiquée corresponde bien au profil du
client.? Cet arrét mérite d’étre souligné puis-
que pendant longtemps la jurisprudence a
évoqué le devoir d’information uniquement
dans le cadre de l'activité execution only.” 11
est vraisemblable que, peu a peu, les gérants
de fortune devront assumer des obligations
d’informations préalables vis-a-vis de leurs
clients identiques a celles a la charge du mé-
decin dans les rapports avec les patients.

Le Tribunal fédéral a, a nouveau, souligné
dans cet arrét la nécessité pour la banque de
pouvoir démontrer I'existence et le contenu
des indications qu’elle a pu fournir au client
et ce de maniere convaincante.'” La banque
a indiscutablement intérét a ce que les ges-
tionnaires rédigent des notes dans lesquelles
ils relatent le contenu de leurs conversations
avec les clients.

Préjudice ou non?

Toute action en indemnisation du client con-
tre sa banque présuppose que le client ait
subi un préjudice. Le préjudice doit représen-

5) «Da der Klager nicht innerhalb eines Jahres nach Kenntnis des Vertragsverstosses gegen den Kauf der Z.-

Aktien remonstrierte, kann er sich gemass Art. 31 OR nicht mehr auf einen Irrtum bezuglich der

Genehmigung berufen.» (considérant 2)

6) Voir, méme si I'arrét concerne I'exécution d’ordres de virement, 30 mai 2005, 4C.378/2004.

7) «Zu beriicksichtigen ist jedoch, dass ein in Anlagegeschiften unerfahrener Bankkunde nicht gehalten ist,

Investitionen des Vermogensverwalters selber auf ihr Risiko hin zu analysieren, da er — mangels anderer

Information - darauf vertrauen darf, dass der Vermégensverwalter sich an die vereinbarte Anlagestrategie halt

und Anlagen mit einem entsprechenden Risikopotenzial tatig.» (considérant 2.3; voir aussi 3 décembre 2004,

4C.18/2004, considérant 1.8)

8) Voir également 2 mai 2005, 4C.459/2004, considérant 2.1 et 3 décembre 2004, 4C.18/2004, considérant 1.8.
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ter une atteinte réelle au patrimoine du client.
Latteinte doit avoir été subie. Si cette affirma-
tion peut sembler étre extrémement banale,
souvent les clients oublient d’en tenir compte
avec des conséquences désastreuses pour
leurs procédures en indemnisation.

Méme si le cas n’est pas un cas de gestion
de fortune classique (le client donnait les or-
dres d’exécution des transactions), 'état de
fait a l'origine d'un arrét du 23 février 2005
(4C.412/2004) est particulierement révélateur.
Un client désire acheter un produit dénommé
tax sale certificate; il achete en réalité, a
cause d’'un acte frauduleux commis par son
gérant, des parts d’'un fonds investissant en
tax sales certificates. Le fonds entre en liqui-
dation; il paiera un dividende, mais on ignore
quand. Le client agit en dommages intéréts
contre la banque. Il est convaincu d’avoir un
bon dossier puisque son gérant a méme été
condamné pénalement pour ses agissements
et que les faits essentiels justifiant sa préten-
tion ne sont pas contestés. Il réclame a la
banque, a titre d’indemnisation, le montant
du prix d’achat payé pour les parts du fonds
entré en liquidation. Le client est débouté.

Dans un raisonnement approuvé par le
Tribunal fédéral, les instances cantonales ont
relevé quun des motifs justifiant le rejet de

l'action était que le calcul final du préjudice
dépendait du dividende de liquidation du
fonds. Or, aucun renseignement n’était fourni
par le client a ce sujet.

Dans le cadre d’'une activité de gestion de
fortune, subir le préjudice signifie vendre les
actifs acquis par le gérant lors de 'exécution
du mandat. Le client ne peut a la fois conser-
ver ses actifs et réclamer une indemnisation.
Sinon, eu égard a I’évolution future possible
de leur valeur, le client pourrait méme étre
enrichi. Par ailleurs, le client ne peut a la fois
critiquer la politique de gestion suivie par le
gérant et conserver les actifs acquis.

Par ailleurs, le Tribunal fédéral a confirmé
que larticle 42 alinéa 2 CO (qui permet en
théorie aux tribunaux d’apprécier de facon
équitable tant l'existence que la quotité du
préjudice subi par le client) n'a qu'une portée
limitée dans le domaine de la gestion de for-
tune.'’ Le juge ne peut recourir a I'évaluation
équitable du dommage que si la partie qui
supporte le fardeau de la preuve lui a fourni
tous les éléments de fait nécessaires a cette
appréciation.'® Le client n’est pas dispensé de
son fardeau probatoire.’ En d’autres termes,
le client doit faire tout son possible pour con-
vaincre le tribunal de 'existence d’un dom-
mage et l'aider dans son calcul. Le client ne

9) «En vertu de l'art. 398 al. 2 CO, le mandataire qui se charge a titre professionnel de gérer la fortune

d'autrui est soumis a un devoir de conseil et de mise en garde. Il lui incombe de renseigner son client quant

au risque des investissements envisagés et de le mettre en garde contre des décisions hatives. L'étendue de ce

devoir est en fonction des connaissances du client et du type d’investissement a entreprendre. Le mandataire

doit s’informer compléetement sur I'état des connaissances du client et sur sa disposition a prendre des

risques. Ce devoir de mise en garde est particulierement marqué lorsque le mandataire propose des

opérations qui, d’expérience, sont hautement spéculatives et risquées. Le client inexpérimenté dans ce type

d’affaires doit étre clairement renseigné sur le risque de perte et, en particulier, sur le danger de perdre la

somme investie en peu de temps. Il ne suffit pas que le mandataire mentionne simplement le risque de perte

et qu'il recueille formellement, sur cette base, le consentement du client, si des perspectives de gain

irréalistes sont en méme temps présentées a ce dernier.» (considérant 3.2)

10) «Néanmoins, il est indispensable de connaitre concrétement quelles sont les informations regues des

demandeurs, quant a leur situation personnelle, et quelles sont les informations a eux données, quant au

risque encouru, afin que 'on puisse évaluer si le devoir de conseil et de mise en garde a été observé.»

(considérant 4)

11) Voir également 2 mai 2005, 4C.459/2004 considérant 3.1 in fine et 4P. 277/2004, considérant 5.3.
12) Recueil officiel des arréts du Tribunal fédéral (ATF) 120 I1 296 ss, 300, ATF 105 Il 87 ss, 90.
13) Tribunal fédéral, 6 septembre 2002, 4C.374/2001, considérant 4.
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peut invoquer l'article 42 alinéa 2 CO pour
suppléer a une mauvaise préparation des me-
sures probatoires.

On relévera néanmoins que ledit article a
été appliqué par le Tribunal fédéral sans étre
cité dans le premier arrét évoqué ci-dessus
(4C.18/2004). Les instances cantonales sont
arrivées a la conclusion qu’un investissement
maximum de 53 pour cent en actions aurait
été admissible pour un client tel que la de-
manderesse.'” 11 n’est malheureusement pas
possible, en lisant I'arrét du Tribunal fédéral,
de comprendre comment ce pourcentage a
pu étre fixé devant les instances cantonales.

A la recherche de certitudes absolues...
Les divers arréts mentionnés ci-dessus per-
mettent d’éclaircir certaines questions; ils n’of-
frent néanmoins pas de certitudes absolues.
D’abord parce qu’a certains égards, les posi-
tions prises par le Tribunal fédéral peuvent
apparaitre contradictoires et, des lors, sucsep-
tibles de générer d’avantage de litiges. Ainsi,
il est difficile de concevoir que I'on puisse si-
multanément soutenir qu’un client
e n’a pas l'obligation de vérifier la gestion
pratiquée par le gérant, mais peut quand
méme se voir opposer une ratification des
transactions effectuées ou
« doit effectivement subir un préjudice avant
de demander a pouvoir étre indemnisé, et
de refuser au gérant la possibilité de se dé-
fendre en se prévalant du fait que le client
est responsable d’une partie de son dom-
mage pour avoir procédé a des ventes par-
fois 4 un moment inopportun.

En réalité, ces apparentes contradictions
s'expliquent par I'innombrable richesse des
situations factuelles soumises aux tribunaux.
Compte tenu des particularités liées aux re-
cours en réforme au Tribunal fédéral, il n’est
pas forcément possible de les faire ressortir
de facon suffisamment marquée dans les ar-
réts rendus par notre juridiction supréme.

Par ailleurs, certaines conséquences des dé-
cisions rendues peuvent néanmoins surpren-
dre. Par le jeu de la fiction de la ratification et
de l'impossibilité de linvalider, le délai de
prescription permettant au client de réclamer
une indemnisation a la banque mandataire
(127 CO) est considérablement raccourci. Est-
ce bien possible par le biais de clauses con-
tenues dans des conditions générales qui,
d’ailleurs, ne traitent pas directement et clai-
rement de cette question?

Notes internes et information
concernant les risques

Enfin, le Tribunal fédéral a souligné a diver-
ses reprises I'importance des notes internes
des gestionnaires en charge des rapports avec
les clients. Souvent des litiges opposent les
clients mécontents a leurs gérants pour obte-
nir de telles notes avant les procédures au
fond. La possibilité pour les clients mécon-
tents d’obtenir de telles notes ne fait pas en-
core I'objet, a notre connaissance, d’arréts du
Tribunal fédéral et les juridictions cantonales
ne semblent pas toutes appliquer la méme
politique dans le domaine.

Last but not least, le Tribunal fédéral sou-
ligne la nécessité de fournir une information
au client quant aux risques qu’il peut courir.
Il est vraisemblable que bientdt se posera la
question de savoir dans quelle mesure cette
information peut étre fournie de facon stan-
dardisée ou si le gérant n’a plutdt I'obligation
de la fournir de facon a pouvoir I'individuali-
ser en tenant compte des expériences et des
besoins de chaque client.

14) Considérant 1.6 ligne 3.
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Les clauses limitatives ou exclusives de responsabilité dans un mandat de gestion

Une protection efficace?

B Claude Bretton-Chevallier

e client décharge d’ores et déja le gérant

de toute responsabilité pour les opéra-

tions qu’il effectuera en exécution du
présent mandat.» {Le client approuve et ratifie
par avance tout acte de gestion et d’adminis-
tration accompli par le gérant.» Le gérant ne
répond ni du choix des investissements ni de
mauvaises performances ou de pertes, sauf en
cas de faute grave. — Si I'on retrouve ce type
de clauses, exclusives ou limitatives de res-
ponsabilité, dans tous les contrats de gestion,
leur efficacité, en droit, demeure incertaine.

W Claude Bretton-Chevallier (* 1963) est docteure
en droit et avocate au Barreau de Geneve. Elle a
pratiqué la profession d’avocat pendant une dizaine
d’années avant de rejoindre en 1996 le départe-
ment de droit bancaire et financier du Centre
d’études juridiques européennes. Apres la rédaction
de sa these intitulée «Le gérant de fortune indé-
pendant», elle a regagné le Barreau au sein de
I'étude Notter Mégevand et Associés. L'essentiel de
son activité d’avocate, tout comme ses publications,
porte sur le droit bancaire et financier.

Deux raisons au moins expliquent cette in-
certitude. La premiere et principale — qui sera
discutée dans la présente contribution — tient
a I'absence de distinction claire entre les no-
tions de manquement a la diligence due et de
faute, en droit suisse de la responsabilité.

Une jurisprudence fédérale récente lillus-
tre": A teneur expresse du contrat, un gérant
n’est autorisé a recourir aux options que dans
un but de couverture. Il achete 80000 déri-
vés, sur lesquels le client subit une perte
(prime comprise) d’environ neuf pour cent
de la valeur de son portefeuille. Une exper-
tise judiciaire établit que seuls 43 pour cent
des options achetées étaient nécessaires a la
couverture du portefeuille. Les juges canto-
naux puis fédéraux ont retenu quun gérant
professionnel devait étre 2 méme de calculer
le nombre d’options nécessaire a la couver-
ture d’'un portefeuille. Un calcul erroné corres-
pondait ainsi a une violation de l'obligation
de diligence du gérant. A cela s’ajoutait que
le contrat était parfaitement clair sur l'usage
autorisé des dérivés. Au regard de l'écart
entre les options nécessaires et acquises (57
pour cent), cette violation de l'obligation de
diligence était grave, ce qui excluait toute
exonération de responsabilité.?

La seconde raison — qui n’est pas encore au
centre des débats sur la portée des clauses
exclusives de responsabilité — découle de
I'objet méme du contrat de gestion de fortune.
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Le gérant offre ses services en tant que profes-
sionnel, il promet sa diligence. Peut-il simul-
tanément limiter ou exclure sa responsabi-
lité?» N’est-ce pas un peu reprendre d’une
main ce que l'on a donné de l'autre?” Plus ju-
ridiquement, cela reviendrait a porter atteinte
a I'essence méme du contrat. C’est une posi-
tion qui a été admise par des tribunaux fran-
cais”, certains de nos tribunaux cantonaux® et
de nos auteurs”. A ce jour le Tribunal fédéral
a posé la question, sans la trancher.?’

Le contrat de gestion: un pur mandat

Le Tribunal fédéral définit le contrat de ges-
tion de fortune — qui n’est pas réglé comme
tel par notre Code des Obligations (CO) —
comme le contrat par lequel le gérant
«s’oblige a gérer, dans les termes de la conven-

tion, tout ou partie de la fortune du man-
dant. Le gérant détermine lui-méme les opé-
rations a effectuer, dans les limites fixées par
le client. Il doit déployer la diligence requise
dans le choix des opérations, la surveillance
du marché et l'administration du porte-
feuille. Le gérant assume alors un devoir
étendu d’informer son client, en particulier
sur les chances et les risques liés aux place-
ments opérés.»”

Dans une jurisprudence bien établie, notre
Haute Cour a eu l'occasion de répéter que ce
contrat relevait du mandat, «en tout cas en ce
qui concerne les devoirs et la responsabilité
du gérant:.'”

Il est permis, avec la doctrine'”, d’étre plus
affirmatif et de considérer le contrat de ges-
tion de fortune, dans son ensemble, comme

1) Tribunal fédéral (TF) du 15 septembre 2004, Cause 4C.124/2004, n.p.
2) Le contrat prévoyait que le gérant ne répondait que pour une faute grave liée a la gestion.

3) Cette promesse de diligence fait parfois I'objet d’une clause explicite dans le contrat, ce qui devrait

conduire a admettre encore plus sévérement la validité d’une clause restrictive de responsabilité. Dans ce

sens: A. Bizzozero Le contrat de gestion de fortune, Theése, Fribourg (Imprimeries Saint Paul) 1992, p. 191.

4) Pour un aperqu des positions: A. Bizzozero (n. 3), p. 190 et références sous n. 111, méme page.
5) Cf. not. Arrét du 22 septembre 1993 de la Cour d'appel de Paris, SA Matignon c. Clamigirard,
rés. in Revue de droit bancaire et de la bourse No 42 1994 p. 79.

6) Arrét du Tribunal fédéral ATF 124 |11 155/S5) 1998 689: (S) = Semaine Judiciaire, revue ou les

jurisprudences sont publiées). Le Tribunal cantonal a dénié tout effet aux clauses exclusives de responsabilité

contenues dans un contrat (qualifié de mandat) entre un intermédiaire financier et son client au motif

qu’elles contredisaient la responsabilité du mandataire instaurée par la loi.

7) Cf. not. BeK-G. Gautschi, N. 25ss ad art. 398 CO.

8) ATF 124 111 155/5) 1998 689: le Tribunal fédéral a laissé la question ouverte, dés lors qu'il avait faute

grave de I'intermédiaire.

9) Arrét du Tribunal fédéral du 6 décembre 2000, n. p., Cause 4C.171/2000.
10) Idem, voir aussi arrét du Tribunal fédéral du 23 octobre 2001, n. p., Cause 4C.151/2001.
11) P. Gutzwiller Der Vermégensverwaltungsvertrag, Zurich, 1989 p. 14; idem «Unsorgfaltige Vermogens-

verwaltung, Beweislast, Haftungsausschluss und Schadensberechnung» in PJA 2000 p. 57 et références sous

note 1; J. Hofstetter «Der Auftrag und die Geschaftsfiihrung ohne Auftrag» in Schweizerisches Privatrecht,

7. Band, 6. Teilband, Bale, Genéve, Munich (Helbing & Liechtenhahn) 2000, ch. 3 p. 6-7; M. Genoni, p. 19;
BeK-G. Gautschi, N. 35 ad art. 394 CO, K. J. Hopt, «Rechtsprobleme der Anlageberatung und der Vermo-
gensverwaltung der Schweizer Banken» in Beitrdge zum Schweizerischen Bankenrecht, Berne (Staempfli) 1987,

p. 141; A. Bizzozero op. cit (n. 3); p. 55; D. Guggenheim Les contrats de la pratique bancaire suisse, 4*™ éd.

Geneve (Georg) 2000 p. 214, U. Bertschinger Sorgfaltspflichten der Bank bei Anlageberatung und Verwaltungs-

auftrdgen, Zurich (Schulthess) 1991, p. 16; D. Zobl «Der Vermogensverwaltungsauftrag der Banken unter

besonderer Berticksichtigung von Interessenkonflikten in Festschrift zum 60. Geburtstag von Walter R.
Schluep, Zurich (Schulthess) 1988, p. 323; D. Spélti, Die rechtliche Stellung der Bank als Vermégensverwalterin,
unter Berticksichtung der Anlageberatung, These, Zurich (Schulthess) 1989, p. 34.
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un mandat.'®? Défini a larticle 394 alinéa 1
CO, le mandat est le «contrat par lequel le
mandataire s’oblige, dans les termes de la
convention, a gérer l'affaire dont il s’est
chargé ou a rendre les services qu’il a promis».

En tant que mandataire, le gérant de for-
tune promet un service: la gestion. C’est une
obligation de faire qui tend vers un résultat —
atteindre les objectifs convenus avec le client —
sans pour autant le garantir. Reprenant une
distinction du droit francais, on parle d’obliga-
tion de moyens, par opposition a une obliga-
tion de résultat.”” Débiteur d'une obligation de
moyens, le gérant de fortune est tenu de four-
nir un effort de diligence, en vue d’atteindre un
résultat, sans que celui-ci soit da. Treés con-
cretement, cela signifie qu'une performance

inférieure a celle attendue, voire méme une
perte, n’établit pas a elle seule la mauvaise
exécution du mandat. Il appartient donc au
client de démontrer que la sous-performance
ou la perte est la conséquence d'un manque-

ment du gérant a la diligence promise.'”

La diligence:

une obligation déterminée

au moyen de critéres objectifs

De facon synthétique on peut affirmer que le
mandataire promet sa diligence, c’est la son
obligation principale.!> Concrétement que
promet le gérant lorsqu’il s’engage — méme

implicitement par la seule acceptation d’'un
mandat — a se comporter de facon diligente?

Les articles 394 ss CO n’apportent guere de
précisions. Le législateur a con¢u le mandant
comme un contrat cadre, réglant toutes sortes
de prestations de services. Ces dispositions
s‘appliquent a des situations aussi diverses
que les rapports entre un client et son avocat,
un patient et son médecin, un artiste et son
imprésario et, bien sir, un gérant et son client.

Dans une jurisprudence abondante, le Tri-
bunal fédéral a eu I'occasion de répéter que
la diligence requise se détermine au moyen
de criteres objectifs par référence a celle
que montrerait un mandataire consciencieux
placé dans la méme situation.'® Les exigen-
ces sont plus élevées a I'égard de celui qui
exerce son mandat a titre professionnel'” et
rémunéré’®. Pour fixer le standard de dili-
gence requis, le juge recourt aux regles gé-
néralement suivies dans la profession, en
Poccurrence aux directives de I’Association
suisse des banquiers concernant le mandat
de gestion de fortune (ci-apres «directives
ASB mandat de gestion»).'”

Les principes posés dans ces directives,
plus particulierement aux articles 3, 4, 7, 9 et
11 viennent préciser les contours de I'obliga-
tion de diligence du gérant. En écho a l'arti-
cle 3 de ces directives, le Tribunal fédéral a
récemment précisé que le mandataire diligent

12) Dans son arrét du 15 septembre 2004 (n. 1) le Tribunal fédéral semble se rallier a cette these.
13) CR-CO F. Werro N. 5-7 ad art. 394 CO et N. 13 ad art. 398 CO; BeK-W. Fellmann, N. 102 a 104 ad art.
394 CO qui consideére cette distinction terminologique inutile, tout en admettant que le mandataire s’engage

a déployer une activité en vue d'un résultat. Distinction adoptée par le Tribunal fédéral: TF du 5 mai 1994 in

S) 1994 729.

14) ATF 115 11 62/)dT 1989 1 539; TF du 14 décembre 1993 in SJ 1994 284.

15) Lart. 398 al. 2 CO rappelle que le mandataire répond de la bonne et fidele exécution du mandat.

16) Cf. not. ATF 120 11 248; ATF 115 11 62/JdT 1989 | 539. Dans un contexte particulier - mandat de gestion a
titre gratuit exécuté par un «crieur en bourse», le TF n’a pas objectivé le standard de diligence

(ATF du 31 octobre 1997 in S) 1998 379).

17) ATF 124 111 155/5) 1998 689: le devoir de fidélité du gérant de fortune professionnel est

également plus étendu.

18) Cf. not. TF du 5 mai 1994 in S) 1994 729. On retrouve le méme critére a I'art. 99 al. 2 CO, qui contrai-

rement a ce que laisserait penser sa note marginale «Etendue de la réparation» se rapporte a la diligence due.
19) Le Tribunal fédéral applique ces directives & tout gérant professionnel, qu'il s’agisse d’une banque ou d’un
gérant indépendant cf. ATF du 31 octobre 1997 in S) 1998 379, TF du 28 juillet 1995, Cause 4C.467/1994, n. p.
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est tout d’abord celui qui a les compétences
nécessaires a la bonne exécution de son man-
dat. A défaut, accepter un mandat constitue
une «Ubernahmeverschulden», soit une «aute
dans I'acceptation du contrat> que notre Cour
supréme assimile a une violation de l'obliga-
tion de diligence.?® Dans le cas rappelé en
téte du présent article, les juges ont considéré
qu’il appartenait aux compétences profes-
sionnelles du gérant d’étre 2 méme de calcu-
ler la quantité de dérivés nécessaire a couvrir
le portefeuille.””

Des regles professionnelles et des princi-
pes posés par la jurisprudence il apparait que
les facettes de l'obligation de diligence sont
multiples. Ainsi, le gérant diligent disposera
des qualifications et de l'organisation que re-
quiert I'exercice de son activité et s’assurera
qu’il en est de méme pour ses collaborateurs.
II commencera par analyser la situation de
son client sous I'angle personnel, profession-
nel, patrimonial, familial, fiscal, etc., ses ob-
jectifs, ses besoins et son aptitude a suppor-
ter des risques, afin d’établir une stratégie

d’investissement qui corresponde au profil du
client. Il se tiendra aux opérations autorisées
par le contrat. Il suivra I'évolution des inves-
tissements entrepris, en particulier, et du
portefeuille, en général. Il appuiera ses choix
sur des informations stres et une analyse
approfondie, recourant si nécessaire au con-
seil de spécialistes. Il diversifiera les place-
ments qu’il choisira aisément négociables. Il
ne rendra pas le compte de son client (poten-
tiellement) débiteur.??

Les conditions de la responsabilité

du mandataire

La doctrine majoritaire® et la jurisprudence
considerent que le client qui veut mettre en
ceuvre la responsabilité contractuelle de son
gérant doit établir cumulativement que le gé-
rant a violé l'une de ses obligations contrac-
tuelles, qu’il en est résulté un dommage et
enfin que ce dommage est en relation de cau-
salité avec la violation établie. La seule exis-
tence d'une perte ou d’'une mauvaise perfor-
mance ne suffit pas, le gérant ne répondant
pas du résultat. Il faut que la perte soit la
conséquence de la violation d’'une obligation
contractuelle, qui sera souvent I'obligation de
diligence concrétisée sous l'une des formes
rappelées précédemment.

Le client n'a pas a apporter la preuve
d’'une faute, dont l'existence est présumée
(présomption légale). Le gérant a cependant
la possibilité de renverser cette présomption
en démontrant qu’il n’a commis aucune faute.

Ces conditions résultent de lapplication
de larticle 97 alinéa 1 CO, régime général de
la responsabilité contractuelle, applicable par
le renvoi des articles 398 alinéa 2 CO et 321e

20) TF du 15 septembre 2004 (n. 1). Dans un arrét antérieur (ATF 124 Il 155/5) 1998 689), le TF avait laissé
ouverte la question de savoir si la faute dans I'acceptation du contrat était relevante seulement sous I'angle de

la faute ou si elle constituait en outre une violation du devoir de diligence.

21) La question tranchée par le Tribunal fédéral n’est pas marginale. A teneur de la jurisprudence, les

opérations autorisées dans le cadre d’un mandat de gestion discrétionnaire sont les opérations bancaires

ordinaires telles que définies par les directives ASB mandat de gestion. Or, la définition de I’ASB inclut des

opérations sur dérivés, pour autant qu’elles soient couvertes (art. 8, 13 et 14).
22) C. Bretton-Chevallier, Le gérant de fortune indépendant, Schulthess, Genéve, Bale, Zurich 2002, p. 91ss.
23) Cf. not. P. Tercier, Les contrats spéciaux, 3°™ éd. Schulthess, N. 4722.
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CO. Larticle 97 alinéa 1 CO prévoit: Lorsque
le créancier ne peut obtenir I'exécution ou ne
peut l'obtenir qu'imparfaitement, le débiteur
est tenu de réparer le dommage en résultant,
a moins qu’il ne prouve qu'aucune faute ne
lui est imputable.»??

La faute: une notion objectivée

La loi ne définit pas la notion de faute.” Elle
se limite, a l'article 99 alinéa 1, a poser le
principe selon lequel «en général, le débiteur
répond de toute faute».

Afin d’éviter que celui qui a violé une obli-
gation puisse se disculper en invoquant des
faits personnels (manque de temps, forma-
tion insuffisante, etc.), doctrine et jurispru-
dence ont objectivé la notion de faute.*®
Dans cette conception, la faute est de man-
quement de la volonté a un devoir imposé
par Pordre juridique» ou d’abus ou I'emploi
insuffisant des facultés physiques, psychiques
ou intellectuelles réprouvé par l'ordre juri-
dique».?” En matiére contractuelle, {’ordre ju-
ridique» qui régle les relations entre les par-
ties est le contrat, il s’agit donc d’'un «ordre
juridique relatif>, applicable entre un débiteur
particulier et un créancier particulier.?

La faute résulte d’'un comportement inadé-
quat et c’est le contrat qui détermine le com-

portement attendu ou, a tout le moins, en
trace les contours. Dés lors que la faute est un
manquement de lintelligence ou de la vo-
lonté a la diligence dont devait faire preuve
le débiteur dans des circonstances données,
I’évaluation du comportement, la mesure de
la diligence, variera en fonction du rapport
contractuel dans lequel elle s’inscrit.

Les parties au contrat peuvent théorique-
ment librement fixer le niveau de diligence
attendue.?” En pratique, c’est rarement le cas,
a tout le moins de facon expresse. En cas de
silence du contrat, on recourra aux principes
applicables en matiere d’interprétation et no-
tamment au principe de la confiance, qui per-
met une interprétation normative de la vo-

24) Selon une conception minoritaire, I'art. 398 al. 2 CO instituerait un régime de responsabilité spécial, qui

permettrait de sanctionner de fagon propre la violation de |'obligation de diligence, en application du régime

prévu par la loi pour la responsabilité extra-contractuelle (art. 41 CO). Dans ce régime, la faute n’est pas

présumée, ce qui conviendrait mieux a la responsabilité du mandataire qui est tenu d’une obligation de

moyens et non de résultat. En d’autres termes, sauf preuve du contraire, I'absence du résultat peut étre

imputée a faute au mandataire. Dans le mandat ou la prestation principale est une promesse de diligence, la
violation du contrat et la faute se confondent. Soumettre la responsabilité du mandataire a I'art. 97 al. 1 CO
revient donc, selon cet auteur, a rendre impossible toute preuve d’absence de faute, toute preuve libératoire,
CR-CO F. Werro, N. 38 ad art. 398 CO.

25) Cf. art. 41 et 97 CO.

26) Le seul aspect subjectif de la faute consiste dans la capacité de discernement au sens de l'art. 16 CC. Seul
peut étre fautif celui qui dispose de la capacité de discernement cf. not. BeK-R. Brehm. N. 169 ad 41 CO.

27) CR-CO L. Thévenoz, N. 51 ad 97 CO et références sous n. 89. Cette définition est commune a la notion
de faute en responsabilité contractuelle et extra-contractuelle (art. 41 CO).

28) En matiere extra-contractuelle, I'ordre juridique est constitué des devoirs généraux que tous et chacun
doit respecter envers le titulaire du bien juridique protégé CR-CO L. Thévenoz, N. 51 ad 97 CO.

29) Cf.art. 19 al. 1 CO; cette disposition prévoit que «l'objet d'un contrat peut étre librement déterminé

dans les limites de la loi».
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lonté des parties. C’est 4 nouveau une forme
d’objectivation — I'objectivation résultant ici
de l'application des regles de la bonne foi —
dans un contexte donné: 'objet du contrat.
Ainsi, dans 'examen de la faute, le compor-
tement attendu du professionnel ou du spé-
cialiste sera jugé plus séverement que celui
de l'amateur ou du généraliste.

Une constatation s’impose: le comporte-
ment diligent du mandataire est aussi bien au
coeur de l'objet du mandat que de la notion
de faute.

Exclusion de responsabilité:

le systéme légal

L’article 99 alinéa 1 CO pose le principe selon
lequel celui qui a violé une obligation
contractuelle répond de toute faute, peu im-
porte le type — intention ou négligence — et le
degré — légere ou grave — de la faute. Les
exceptions a ce principe sont nombreuses.
Elles résultent soit directement de la 10i*”] soit
de dérogations conventionnelles. Ces der-
nieéres sont licites, en application du principe
de la liberté contractuelle (article 19 alinéa 1
CO), pour autant qu’elles respectent les nor-
mes légales impératives (article 19 alinéa 2
CO). Parmi celles-ci figurent notamment les
articles 100 et 101 alinéa 2 et 3 CO.

A teneur de larticle 100 alinéa 1 CO est
nulle toute exclusion de responsabilité pour
dol ou faute grave du débiteur personnelle-
ment ou dun organe s'il s’agit d’'une per-
sonne morale. L'alinéa 2 de cette méme dis-
position permet au juge de tenir pour nulle
une clause qui exclurait la faute légeére du dé-
biteur ou de I'un de ses organes, pour autant
que la responsabilité résulte de J’exercice
d’'une industrie concédée par l'autorité». Le
Tribunal fédéral considére que l'exploitation
d’'une banque, dés lors quelle est soumise a
l'obtention d’'une autorisation délivrée par la
Commission fédérale des banques (autorisa-

tion de police) doit étre assimilée a 'exercice
d’une industrie concédée par l'autorité.*” Ce
raisonnement devrait s’appliquer a l'activité
de négociant, dont I'exercice est soumis au
méme type d’autorisation et de surveillance
que l'activité bancaire.* La jurisprudence n’a,
a ce jour, pas eu l'occasion de le confirmer.

En dérogation au principe posé a l'alinéa
précédent, l'alinéa 2 de l'article 101 CO per-
met au débiteur de se libérer par avance de
sa responsabilité dérivant du fait de ses auxi-
liaires, que ceux-ci aient commis une faute
grave ou légere. Cependant, si la responsabi-
lit¢ découle de «’exercice d’une industrie
concédée par l'autorité», seule I'exclusion de
responsabilité pour faute légere de l'auxi-
liaire est licite.

Ainsi, le mandat de gestion de fortune
exercé par une banque — ou un négociant
ne pourra valablement exclure que la respon-
sabilité pour faute légére d’'un auxiliaire. En
cas de faute légere d’'un organe de la banque,
une pareille exclusion pourrait étre tenue
pour nulle par le juge.

Si le mandat est confié 4 un gérant indé-
pendant, il pourra — pour autant qu’il ne soit
pas négociant® — exclure sa responsabilité
pour sa faute légere ou pour la faute légere
de l'un de ses organes. Il pourra également
exclure sa responsabilité pour toute faute de
ses auxiliaires.

30) Cf. not. art. 248 al. 1 CO; art. 538 al. 1 CO.
31) ATF 112 11 450/)dT 1987 1 91.

32) Dans le méme sens CR-CO L. Thévenoz, N. 27 ad art. 100 CO, qui conditionne I'application de 100 al. 2

CO al'impossibilité pour les clients de négocier la teneur des clauses exclusives de responsabilité.
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Depuis 2001, 'ASG organise régulierement des «forums», rencontres réunissant les gérants de fortune, leurs
clients et amis ainsi que d’autres intéressés pour maintenir et développer les contacts dans le cadre de
discussions fructueuses, tout en goQtant aux plaisirs musicaux et gastronomiques.
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Faute légére, faute grave:

comment tracer la limite ?

Les conditions légales d’admission des clau-
ses d’exclusion de responsabilité amenent
tout naturellement a4 se demander comment
distinguer une faute légére d'une faute grave
ou du dol. Ce sont a nouveau des notions
que la loi utilise, mais qu’elle ne définit pas.
Cest ainsi dans la jurisprudence qu’il faut re-
chercher une précision de ces notions.

La faute intentionnelle est en principe tou-
jours grave.’® Constitue une négligence
gravement fautive Ja violation de regles éle-
mentaires qui devraient s'imposer a toute
personne prudente dans la méme situation;
[seront prises] en considération les circons-
tances objectives de l'acte et les circonstances
propres a son auteur».’ La négligence peut
étre qualifiée de légere si le comportement,
sans étre acceptable, n’est pas particuliere-
ment répréhensible.’® La négligence légere
est, en d’autres termes, la faute que méme
quelqu’un de raisonnable pourrait, une fois,
dans une situation identique, commettre.>”

Larticle 100 alinéa 1 CO parle de dol. Doc-
trine et jurisprudence s’accordent a dire que
le dol, au sens de cette disposition, vise la
faute intentionnelle.®® Il ne s’agit donc pas
d’un troisiéme type de faute.

La distinction entre faute grave et légere

est donc graduelle, elle est également floue.
Elle dépendra en grande partie des circons-
tances du cas d’espece, ce qui réduit la théo-
risation au profit de la casuistique® et ne fa-
vorise guere la sécurité juridique.
Des lors que I'évaluation de la faute prend en
compte les circonstances propres a son au-
teur, le comportement dun professionnel
sera jugé plus séveérement.

Exclusion conventionnelle
de responsabilité: quelle efficacité?
Méme sans suivre la conception — non dénuée
de fondement — selon laquelle une clause res-
trictive de responsabilité est contraire a l'es-
sence méme du mandat, on peut sérieusement
s'interroger sur l'efficacité de ces clauses dans
le cadre d’'un mandat de gestion notamment.
Le gérant de fortune promet sa diligence,
il s’engage a gérer le patrimoine de son client
en vue d’objectifs convenus avec lui. Du fait
de sa qualité de professionnel offrant ses ser-
vices dans le domaine de la finance, le client
est en droit d’attendre de lui un niveau de di-

33) Un gérant indépendant qui gere les fonds de ses clients déposés au nom des clients, auprés d'une banque

tierce a I'égard de laquelle il se légitime au moyen d’une procuration conférée par le client, n’est pas un

négociant et n’est soumis a aucune surveillance administrative, hormis sous I'angle restreint de la Loi

fédérale concernant la lutte contre le blanchiment d’argent dans le secteur financier, du 10 octobre 1997

(LBA, RS 955.0). Par contre le gérant qui est dépositaire ou propriétaire fiduciaire des avoirs sous gestion ou

qui achete et vend des valeurs mobiliéres a ses clients par le biais de son compte ou de son dépét rentre dans

la catégorie de négociant pour compte de clients au sens de la Loi fédérale sur les bourses et le commerce
des valeurs mobilieres du 24 mars 1995 (LBVM, RS 954.1). Cf. art. 2 d LBVM et 3 al. 5 OBVM et la circulaire

98/2 de la CFB du 1*" juillet 1998 «Commentaires du terme de négociant en valeurs mobilieres».

34) CR-CO F. Werro, N. 98 ad 42 CO.

35) ATF 115 11 283, 287; TF du 13 juillet 2000 in SJ 2001 | 110; Cf. BeK-R. H. Weber N. 72 ad art. 99 CO. En

matiere de gestion de fortune, A. Bizzozero, (n.3) considere que toute violation des principes posés dans les

directives ASB mandat de gestion constitue une faute grave.

36) CR-CO F. Werro, N. 98 ad art. 41 CO.

37) Dans le méme sens, CR-CO L. Thévenoz N. 15 ad art. 100 CO; BeK-W. Fellmann, N. 521 ad. Art. 398 CO.

38) CR-CO L. Thévenoz, N. 15 ad art. 100 CO.

39) Pour une casuistique: BeK-R. H. Weber, N. 13 (faute grave) et N. 77 (faute légére) ad art. 99 CO.
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ligence accru. La tendance jurisprudentielle
va trés clairement dans ce sens: «Les person-
nes ou entreprises qui s’'occupent profession-
nellement d’opérations d’investissement, sont
soumises 4 un devoir d’information particu-
lier lors de I’élaboration et de I'exécution de
contrats de gestion de fortune. [...] Un
conseiller ou intermédiaire en investissement,
qui exerce son activité en vue ou dans le ca-
dre de la gestion de fortune, est soumis a coté
du devoir d’information sus mentionné a un
devoir de conseil et de mise en garde, dont la
source commune se trouve dans le devoir de
diligence et de fidélité tiré des regles du man-
dat (article 398 alinéa 2 CO).»*®

Plus récemment, le Tribunal fédéral a
expressément reconnu qu'accepter un man-
dat de gestion de fortune alors que l'on ne
dispose pas des compétences et de I'organisa-
tion nécessaires pour 'assumer, constitue déja
une violation de P'obligation de diligence.

Le client qui veut mettre en cause la res-
ponsabilité de son gérant doit établir la viola-
tion par celui-ci de 'une de ses obligations, le
plus souvent de son obligation de diligen-
ce.”? Le client doit établir que son gérant n’'a
pas eu le comportement adéquat, celui que
tout client est en droit d’attendre d'un gérant
de fortune professionnel, dans une situation
similaire. Cette démonstration faite, le gérant
peut-il encore se libérer en prouvant qu’il n’a
commis aucune faute, pas méme une né-
gligence, comme le lui permet l'article 97 ali-
néa 1 CO?

L’examen des décisions du Tribunal fédé-
ral démontre que, dans les obligations de
moyens, une fois que la violation de I'obliga-
tion de diligence est établie, la preuve libéra-

toire de I'absence de toute faute est pratique-
ment systématiquement vouée a 'échec.’”” En
cela on peut suivre les auteurs qui soutien-
nent que chaque fois que le gérant viole son
devoir de diligence ou de fidélité, il remplit
l'aspect objectif de la faute.™

Peut-étre le gérant de fortune pourra-t-il
cependant démontrer que sa faute n’est que
légere et se prévaloir ainsi d'une clause de
responsabilité limitée a la faute grave? On a
vu que le seuil minimal de diligence attendue
d’'un gérant de fortune était concrétisé par les
standards de la profession. Adopter un com-
portement qui ne répond pas a ce seuil, étre
en dessous des standards professionnels,
n’est-ce pas grave par définition?

C’est la position soutenue par certains au-
teurs. Dans son arrét du 15 septembre 2004,
le Tribunal fédéral répond, in abstracto, par
la négative. La simple violation du contrat, de
l'obligation de diligence sous l'une de ses
formes, ne permet pas de conclure automati-
quement a l'existence dune faute, méme
moyenne. Le principe semble clair. Cepen-
dant si, en pure théorie, violation du contrat
et faute sont deux conditions distinctes de la
responsabilité du mandataire, de la réalisa-
tion de la premiére les tribunaux déduisent le
plus souvent l'existence et le degré de la se-
conde. Le raisonnement du Tribunal fédéral,
dans son arrét du 15 septembre 2004 illustre
cet enchainement.®®

Ainsi, I'évolution jurisprudentielle tendant
a augmenter le niveau de diligence attendu
dun gérant professionnel a pour consé-
quence de baisser le seuil de la faute grave et
donc de diminuer l'efficacité des clauses res-
trictives de responsabilité. Cette conséquence

40) ATF 124 111 15 cité dans sa traduction in S} 1998 689.

41) ATF du 15 septembre 2004 (n. 1).

42) Ainsi que cela ressort du passage cité supra de I'’ATF 124 111 155 (n. 41) la distinction entre les devoirs

découlant de 'obligation de diligence et ceux découlant de 'obligation de fidélité n’est pas claire.

43) ATF 117 11 563, 567, voir aussi TF in S| 2002 | 209.

44) On rappellera que I'aspect subjectif de la faute est la capacité de discernement au sens de l'art. 16 CCS.

Dans les cas qui se présentent en matiere de gestion de fortune, elle n'est jamais discutée.

45) A. Bizzozero, op. cit. (n. 3) p. 179.
46) TF du 15 septembre 2004 (n.1), consid. 2.4.
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est-elle réellement voulue par nos tribunaux?
Est-ce la réponse pragmatique et délibérée du
Tribunal fédéral a un débat doctrinal délicat?
Est-ce plus le hasard d’une casuistique que le
fruit d’'une réflexion de fond? La question
reste ouverte.

Ces constats ne devraient cependant pas
inquiéter les professionnels. Pratiquer la ges-
tion de fortune n’est pas plus dangereux au-
jourd’hui qu’il y a vingt ans. D’une part, il
reste difficile pour le client de mettre en
cause la responsabilité de son gérant. Etablir
que la perte ou la mauvaise performance
dont il se plaint est la conséquence d’une vio-
lation par son gérant de l'obligation de dili-
gence n’est pas aisé. C’est d’autant moins aisé
dans un univers financier ou les produits sont
plus diversifiés et plus complexes.

D’autre part, appliquer a la gestion de for-
tune des standards de diligence élevés, c’est
reconnaitre — au moins implicitement — la cré-
dibilité et le professionnalisme de ses acteurs.
Dans un contexte ou certains semblent mettre
en cause cette crédibilité du fait de I'absence
de surveillance administrative des gérants de
fortune indépendants, cette reconnaissance
est particulierement bienvenue.
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De nouveaux défis dans un monde en profonde transformation

Quel avenir pour les gérants de fortune?

W Xavier Comtesse

enser a l'avenir, ¢’est vouloir anticiper

son futur, mais le futur trouve par na-

ture ses origines dans le présent.
Donc, penser demain, c’est regarder au-
jourd’hui les tensions, les forces en mouve-
ment, les tendances émergentes qui toutes,
d’'une maniére ou d’'une autre, vont définir
l'avenir. Un rapide tour d’horizon montre
qu’au moins cing évolutions vont transformer
radicalement le monde économique et finan-
cier et par effet de ricochet, la profession de
gérant de fortune: la démographie, la sur-
réglementation, la globalisation, la digitalisa-
tion et le consomma(c)teur.

1. La démographie

Avec l'allongement de I'espérance de vie, nos
sociétés connaissent un double mouvement,
a savoir une population dgée en forte crois-
sance et une population jeune et active en

B Xavier Comtesse, né a St-Imier (BE), est Licencié
en mathématiques, docteur en informatique de I'Uni-
versité de Genéve. [l est Créateur de trois start-up d
Genéve et a exercé un travail de pionnier dans
['édition, la communication (premiére radio locale
entierement automatisée) et les télécommunications.
Il a été le premier consul scientifique a la téte de la
Swiss House a Boston. Il est en charge depuis 2002,
de I'antenne romande du Think Tank «Avenir Suisse»
principalement sur les questions d’innovation

nette diminution, du moins proportionnelle-
ment. Ce changement de structure de la pyra-
mide des dges a une conséquence prévisible,
celle d’'un profond déséquilibre entre le nom-
bre d’actifs et celui de retraités. Ce déséquili-
bre va entrainer une charge considérable sur
les actifs et notamment sur leur capacité
d’épargne. En effet, comment imaginer une
situation ou ils pourront, d'une part, suppor-
ter les charges de I'Etat Providence telle que
nous le connaissons aujourd’hui et, d’autre
part, payer pour les baby boomers devenus
papy boomers? L’équation semble sans solu-
tion, a moins qu’entre-temps, une gigantes-
que révolution de la productivité ait lieu.

A ceci va s’ajouter un autre phénomene,
toujours lié a l'allongement de la vie, celui
de l'apparition d’'une quatrieme génération
permanente dans la composition des famil-
les, celle des arriere-grands-parents. Comme
I'espérance de vie gagne deux ans tous les
dix ans, on assiste a I'installation quasi défi-
nitive de cette quatrieme génération dans
Pespace social.

La société vieillissante

pose de nombreux problémes...

Nous devrons ainsi faire face a plusieurs pro-
bléemes. En premier lieu, comment gérer deux
générations a la retraite sans perdre la crois-
sance qui est a la base de notre systeme éco-
nomique et social?
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Ensuite, autre probleme, I'héritage qui dans
les époques précédentes jouait un role déter-
minant dans la répartition de la richesse au
sein de la société mais également dans la re-
lance économique. En effet, la fortune fami-
liale était en quelque sorte redistribuée a la gé-
nération montante au moment ou celle-ci était
la plus productive. Aujourd’hui, on assiste a
une sorte d’aberration économique puisque la
question de I'héritage est l'affaire de deux gé-
nérations a la retraite. Cette situation va devoir
trouver rapidement une issue favorable sinon
l'argent de I'épargne risquera de rester trés a
I'écart des circuits de production.

Enfin, la génération du «grand 4dge» (au-dela
de 85 ans) va nécessiter des soins particuliers
notamment en présences humaines et en soins
thérapeutiques. Elle va ainsi occuper un per-
sonnel important qui, lui aussi, fera défaut
dans le fonctionnement sociétal classique.

... et formule de nouveaux défis

pour la gestion de fortune

Apres ce rapide tour d’horizon sur la nouvelle
répartition démographique, on saisit bien I'im-
portance du décalage entre ce que l'écono-
mie traditionnelle connaissait et ce champ
totalement nouveau, ouvert par la société
vieillissante.

En termes de gestion de fortune, la créati-
vité des professionnels devra apporter des
solutions personnalisées sans négliger I'ob-
jectif global de toute société: la croissance et
la création de richesse. L'objectif particulier
sera d’innover dans la capacité de choisir, au
sein de chaque famille, une solution spécifi-
que vers le plus productif des héritiers tout
en équilibrant la situation des autres mem-
bres de la famille. En ce sens, I'héritage du sa-
voir-faire des grandes familles protestantes
genevoises et de la banque privée pourrait
servir de modele a ces nouvelles formes de la
gestion du patrimoine familiale.

Pour étre complet, il faut aussi voir
qu’avec le changement de la structure des gé-
nérations, il se passe un autre phénomeéne
qui est celui du comportement insolite des
jeunes générations moins fideles qui «zap-
pent- plus volontiers. Elles cherchent avant
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tout la performance et prennent davantage de
risques. De plus, elles raffolent des nouvelles
technologies et donc vont agir de maniére
plus autonome et individuelle. Ces pratiques
vont étre analysées plus loin (cf. point cing).

2. La sur-régulation

Le législatif et les administrations ne choment
pas: la régulation ne cesse de s'amplifier. La
source premiére de ce phénomeéne n’est pas
due a une quelconque insuffisance du légis-
latif mais bien dans le processus lui-méme
qui est aujourd’hui en auto-allumage. Réguler
pour réguler semble étre le leitmotiv du
monde politique.

Tout cela pourrait étre acceptable si les lois
ou les nouveaux reglements se substituaient
ou remplacaient les anciens, mais c’est loin
d’étre le cas. Tout au contraire, nous assistons
a4 une accumulation pléthorique. Ainsi, le
principe d’adopter une nouvelle loi ou régle-
mentation tout en supprimant 'ancienne de-
vrait a l'avenir se concrétiser pour endiguer
une bureaucratie toujours trop envahissante.

Réduire les réglements a un niveau
raisonnable...

Au sommet de cette réalité déja encombrante
se greffe une autre tendance trés actuelle,
celle de la multiplication des centres de pro-
duction du législatif. Apres les pays, voici que
I'Europe de Bruxelles se met a émettre des di-
rectives sans parler de Washington et du fisc
américain, I'Internal Revenue Service (IRS).
Avec ce changement des lieux de production
de la régulation, il s’avere que de plus en plus
les organismes gouvernementaux ou non-
gouvernementaux comme la Banque des
reglements internationaux (BRD ou Interna-
tional Monetary Fund (IMF) se mettent a
émettre des reglements et ceci hors du cadre
habituel du législatif international. Bref, la
paperasserie est en train d’envahir le monde
de la finance.

Cela a des conséquences et un cout. Si
bien que d’'un coté, il s'opére une sorte de
professionnalisation de la réponse a la régu-
lation notamment a travers le Qualified Inter-
mediary Regulatory et, de 'autre, un surcoGt



dont les clients vont devoir s’acquitter. Dans
une période de grande compétition sur les
marges, ceci n'est évidemment pas une bon-
ne nouvelle.

... afin de rester compétitif
Le lobbying des milieux professionnels de la
gérance de fortune devrait, s’il avait les
moyens, faire marcher le balancier de la ré-
glementation dans l'autre sens pour obtenir
un allégement de ces contraintes trop sou-
vent restrictives et revenir a des conditions
plus acceptables. En d’autres termes, les pro-
fessionnels de la gestion de fortune doivent
reprendre l'initiative pour une réduction et
une simplification massives des réglements.
1l en va non seulement du futur de la pro-
fession mais également du bien-étre de la
clientele qui tét ou tard rejoindra des places
financieres plus accommodantes dans ce do-
maine. La compétition a déja commencé et la
Suisse a perdu ainsi 'un de ses avantages
compétitifs notoires qui était issu dun envi-
ronnement favorable a la finance. Un réveil
tardif signifierait en l'occurrence une mort
certaine.

3. La globalisation

La globalisation des marchés atteint celle des
comportements comme Thomas Friedman I'a
si bien montré dans son récent livre «The
world is flat. Cette nouvelle réalité a des
conséquences pour les places financieres
nationales car plus rien n’y est chasse gardée
et tout y est transparent. Tout se sait, tout se
divulgue. La circulation ainsi accélérée de
I'information I'a rendue en quelque sorte gra-
tuite. Tout le monde dispose simultanément
de toutes les informations disponibles.

Par la globalisation, I'information qui est a
la base méme du métier de financier a ainsi
perdu de sa valeur intrinseque. On peut des
lors se poser la question: par quoi est-elle
remplacée pour créer de la valeur? La ré-
ponse est simple: par la connaissance qui a
pris le relais.

En effet, il y existe une grande différence
entre les notions de données, d’informations
et de connaissances. Prenons un exemple

pour illustrer ces différences. «Un meétre
soixante» est une donnée, Jean mesure un
metre soixante» devient une information et
si je précise Jean est petit», il s’agit d’'une
connaissance.

Regardons-les en détail. En premier lieu,
jai fait une mesure quantitative (donnée),
puis dans un deuxiéme temps, jai identifié
cette mesure a quelqu’un et j’ai créé ainsi une
information. Mais pour dire Jean est petit,
jai dt effectuer (dans une certaine région)
une analyse comparative d’informations (en
l'occurrence la mesure des autres habitants
de la méme région), car si javais effectué la
méme évaluation chez les pigmés, je serais
arrivé a la conclusion inverse: Jean est un
géant.» En conséquence, la connaissance est
toujours liée a un traitement de I'information
et a son interprétation, si possible sur une
grande échelle. Mais pour effectuer ce traite-
ment, il faut une conception, un modele, des
algorithmes.

De la simple information
a la connaissance vers une conception
La connaissance est une dualité qui allie une
information a un concept théorique. Dés lors
que linformation initiale disparait au profit
de la connaissance, le métier de gérant de
fortune change complétement. Il ne s’agit
plus de choisir en fonction des informations
tel ou tel produit financier adapté au client,
mais bien d’étre capable de manipuler I'en-
semble des informations dans un concept
client. A savoir que ce n’est plus seulement le
type de profil risque du client qui compte,
mais bien une conception, une philosophie
d’investissement qui sont ¢laborées avec le
client en fonction de I'évolution du marché.
Prenons encore un exemple: si un client
refuse d’'investir dans le private equity mais
s’'intéresse aux start-up et a toutes les nou-
velles technologies, il est alors possible de
définir un concept reposant sur le business
modele d’'un investissement a la baisse des
entreprises cotées qui ne se transforment pas,
par exemple investir sur Apple contre I'indus-
trie de la musique ou encore sur Skype/-
Google contre les entreprises de télécom. Ce
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modele simple montre qu’une connaissance
conceptualisée dans des algorithmes permet
de résoudre un probleme jadis insurmontable
car basée uniquement sur l'information. La
globalisation de l'information pousse vers la
connaissance et elle-méme vers la conceptua-
lisation de cette derniére.

4. La digitalisation
Peter Schwartz écrivait dans un livre remar-
quable: Le monde a passé jusqu’ici a travers
deux grandes transformations: de la cueillette
a l'agriculture, une transition de deux a trois
millénaires, et de l'artisanat a I'industrie, un
développement de 200 a 300 ans. Nous som-
mes a la veille de la troisieme transformation
qui pourrait prendre entre 20 a 30 ans.»”
Méme si cette vision peut apparaitre a pre-
mieére vue provocatrice, il n’en est rien. En
effet, la digitalisation des activités humaines
notamment économiques, informationnelles
et du savoir vont créer un monde qui n’a ja-
mais eu d’équivalence. Nous sommes entrés
dans cette troisieme grande transformation et
nous allons tenter d’y voir plus clair.

Une révolution fondamentale...

D’abord, la révolution digitale concerne
avant tout le secteur des services qui est, par
excellence, celui qui traite les informations et
les savoirs. Ensuite, la digitalisation est le fait
de transformer des procédures humaines en
algorithmes automatisées. Enfin, en s’atta-
quant aux savoirs, la métamorphose sociétale
porte en elle un changement profond d’au-
tant plus qu’elle s’est donné un nouvel outil:
I'Internet.

Ce moyen de communication, qui a connu
un développement fulgurant, a mis en réseau
les intelligences planétaires au service d’'une
action collective, souvent désintéressée, et qui
transforme la maniére méme de concevoir le
travail, le commerce, la relation au client et
les business modéles.

Evoquer le Web, c’est parler de la révolu-
tion digitale, car cette derniére est indissocia-

ble du formidable élan d’un renouveau éco-
nomique. Si nous songeons un instant a 'ab-
sence de distance, au temps réel des transac-
tions, a leffondrement des cofts, a I'éviction
des intermédiaires, a la montée en charge du
consommateur (consumer empowerment), i
la diffusion du travail, a la recomposition de
la chaine de la valeur, aux start-up qui rivali-
sent avec les grandes entreprises, nous com-
prenons que quelque chose d’énorme est en
train de transformer notre monde.

... touchant aussi la gestion de fortune
Le citizen empowerment dans la gouvernance
monde en est un autre exemple au méme
titre d’ailleurs que la révolution des savoirs
ou de l'enseignement. Il est aujourd’hui en-
core difficile d’anticiper tous ces change-
ments, mais lorsque I'on remarque comment
le iPod et le MP3 ont ébranlé I'industrie de la
musique et de quelle maniere Easyjet a dyna-
misé le secteur des transports aériens ou en-
core la révolution amenée par Skype dans le
secteur des télécommunications, nous som-
mes en droit de penser que les changements
radicaux sont a peine engagés.

Les grands acteurs d’hier ont un avenir in-
certain face aux nouveaux entrants qui, eux,
exploseront dans le futur. Il ne s’agit pas d'un
effet de mode comme la «nouvelle écono-
mie», mais bien d'une phase de cette pro-
fonde révolution avec I'avenement de la pro-
ductivité. En effet, en observant dans le détail
la transformation économique actuelle, il est
perceptible que d’ores et déja les modeles
hautement productifs remplacent les anciens,
les rendant souvent obsoletes. Aldi, Easyjet,
Swissquote ne sont en aucun cas des entre-
prises low cost mais plutdt des sociétés high
productivity.

C’est I'ultime enjeu, il ne faut pas s’y trom-
per. En ce sens, il y aura des conséquences
importantes sur la profession de gérant de
fortune avec l'apparition de plus en plus mas-
sive de services online qui, un jour, pren-
dront la forme de véritable family office. La

1) Peter Schwartz, Inevitable Surprise: Thinking ahead in a time of turbulence, Gotham Books, New-York, 2003.
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menace est bien réelle et réinventer sans
cesse les bases de la profession est une né-
cessité absolue.

5. Le consomma(c)teur
Une des grandes particularités de la transition
économique actuelle réside dans le role actif
pris par le consommateur.

Que ce soit au niveau de la configuration
des ordinateurs lors des achats online a
I'exemple de Dell ou dans la réservation et
l'organisation des voyages, des transactions
postales ou bancaires par le e-banking ou
encore dans l'achat de musique par iTune ou
iPod et de livre par le biais d’Amazon: le
consommateur se retrouve dans une situa-
tion d’agir, il ne fait plus simplement des
achats clé en mains comme dans les années
60-70 aux
consommateur intervient dans le processus

supermarchés. Désormais, le
d’achat en y ajoutant de la valeur. Ce chan-
gement est fondamental.

Les consommateurs sont plus actifs

et plus indépendants

En effet, lorsque I'on examine dans le détail,
le processus de la chaine de valeur dans les
entreprises dransformées», il apparait que le
business modele a changé en favorisant une
productivité accrue par lintervention des
consommateurs eux-mémes. Des exemples
comme eBay ou Wikipedia montrent jus-
qu’ou ce processus d’intégration des consom-
mateurs peut aboutir. eBay offre une plate-
forme Internet de vente aux encheres
d’objets familiaux superflus, inspirée de la
longue tradition américaine du yard sale ou
autrement dit la vente dans le garage. En dé-
finitive, cette entreprise californienne a créé
le plus grand magasin du monde online.

Le constat immédiat résultant de cette
transformation est I'émergence de nombreux
amateurs qui deviennent de vrais profession-
nels sans avoir aucune expérience au préala-
ble dans la vente d’objets marchands ou dans
un négoce de ce type-la. Les «nam’s & pap’s»
business ont littéralement explosé Outre-At-
lantique. Cette activité longtemps considérée
comme accessoire (second job) s'est avérée

étre un emploi a plein temps. L'ensemble du
systeme eBay est tourné sur le customer em-
powerment.

Aujourd’hui, les répercussions sont nom-
breuses et parmi celles-ci, il faut retenir un
marché évalué a des dizaines de millions de
consommateurs qui percoivent le monde
économique autrement. Ceux qui sont deve-
nus des acteurs-entrepreneurs refusent for-
mellement I'étiquette de consommateurs pas-
sifs. C’est une réalité journaliere qui couvre
I'ensemble de leurs activités et tout particulie-
rement celle de la gestion de leur patrimoine
et de leur finance. Une sorte de frontiere a été
franchie avec un point de non-retour qui im-
plique aussi la gestion du marché des capi-
taux. Une personne qui sait se prendre en
charge aura tendance a gérer son e-banking
et ses biens de facon indépendante.

Un autre exemple tout aussi fondamental
est le cas de Wikipedia. Cette encyclopédie
Internet, réalisée par des gens ordinaires, est
devenue, en quelques années, la plus grande
encyclopédie au monde. Aprés des débuts
chaotiques notamment en ce qui concernait
la qualité des textes et des définitions, le sys-
teme a atteint sa maturité. C’est aujourd’hui
I'encyclopédie la plus consultée de la plancte
dans une centaine de langues et avec une ca-
ractéristique de taille: elle est gratuite.

Créativité, partage en temps réel

et gratuité

Le monde Internet impose ainsi trois concepts
révolutionnaires que le monde économique
classique a de la peine 2 intégrer: la créativité
des gens ordinaires, le partage en temps réel
sur le «erritoire-monde» et la gratuité.

Ces trois nouvelles représentations mises
ensemble changent désormais la donne dans
le domaine des relations commerciales. En ef-
fet, comment capitaliser si tous les autres par-
tenaires dans le monde créent, donnent et
échangent des services pour rien? La réponse
a cette énigme est a rechercher chez les
consomma(oteurs eux-mémes, ces nouveaux
pionniers de I’économie.

En ce sens, 'exemple de l'industrie de la
musique peut nous éclairer. Depuis la créa-
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tion de la norme MP3, la musique est deve-
nue digitale, partagée, recréée et quasi gra-
tuite. Effectivement, les jeunes gens se sont
emparés de cette musique facilement mani-
pulable par ordinateur. Ils ont amélioré les
morceaux musicaux avec pour preuve le suc-
ces des DJ et les ont redistribués immédiate-
ment et quasi gratuitement. Lorsque Apple
avec son iPod et iTune offre a ces mémes
jeunes les outils nécessaires, immédiatement,
Sony (une des entreprises leader sur le mar-
ché) est obligée de licencier 25000 employés.
La réécriture de I'histoire du secteur économi-
que de la musique a commencé.

Conséquences

pour la gestion de fortune

Il ne faut pas s’y tromper, le nouveau modele
économique va toucher toutes les industries
et spécialement les services. Les conséquen-
ces a venir pour la gestion de fortune sont
multiples. Voici quelques facteurs spécifiques
qui auront des répercussions dans le futur sur
le métier de gérant de fortune:

une concurrence accrue,
une pression sur les marges,

un zapping de la clientele,

une offre extraordinaire

et abondante de produits financiers,

une multiplication de la réglementation,
une gratuité de I'information,

une réelle difficulté a inventer des concepts
de savoir financier,

une globalisation de la concurrence,

des consommateurs actifs et dynamiques,
une tension sur les performances,

une définition du nouveau role des
intermédiaires et

des réseaux planétaires plus complexes.?

Tout en sachant que cette liste n’est pas
exhaustive, il apparait que plus que jamais
l'avenir de la profession est menacé si elle
n’est pas capable de relever ces défis.

Esquisse d’'une piste positive

Je vais donc tenter d’amorcer ci-dessous une
piste positive pour le renouveau de la profes-
sion. L'idée clé de cette esquisse est d’antici-
per le cheminement de la transformation des
attitudes et aptitudes du client et de créer une
vision pour la profession.

En effet, la profession de gérants de fortune
est, et le deviendra encore davantage, basée
sur une relation professionnelle de confiance
et de proximité avec la clientele. C'est le corps
business, ne nous y trompons pas. Donc, s'il
est admis que le client devient de plus en plus
proactif et entre en action, s'informe et agit,
alors il est bien clair que la valeur ajoutée a
créer sera d'un ordre nouveau.

D’un coté, il exigera un back office a un
colt minimum et, de l'autre, un front office
avec une performance maximale. Cela aura
pour effet que le back office doit étre auto-
matisé de facon optimale et regroupé au
sein de plateformes communes. Ce point
semble évident.

Avec un total front office, il va falloir
concevoir une approche plus proactive avec
le client. Si ce dernier adhére pleinement a
cette nouvelle démarche, il fera partie pre-
nante de la création de richesse, car il ne faut
pas oublier que son réseau de connaissances
est au moins aussi important que celui des
professionnels. Par conséquent, une démar-
che conjointe participera a cette création de
richesse. Pour se faire, des logiciels informa-
tiques utilisant Internet pourraient étre a la
disposition des clients qui leur viendraient en
aide indépendamment de tout autre relation.
Ce serait 'avénement d’'un family office vir-
tuel a grande échelle.

2) J'ai volontairement passé sous silence un facteur de risque important qui est le maintien ou non du secret

bancaire en Suisse.
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Actuellement, ce type d’outil est testé par le
e-banking. En effet, plusieurs spécialistes du
banking online offrent des aides a la décision
tout a fait intéressantes. Il s’agit de définir
bien sir ces relations humaines qui accompa-
gneraient ces dispositifs et c’est la qu’inter-
viendrait le savoir-faire des professionnels
de gestion de fortune.

Concevoir des modéles basés

sur des processus-clients

Ainsi la nouvelle valeur ajoutée portera sur la
conception de modeles intégrés gérants-
clients en fonction des connaissances parta-
gées. En d’autres termes, les stratégies d’in-
vestissements ne seront plus basées sur des
«profils-clients» mais sur des «processus-
clients». En intégrant les notions de temps,
d’espace et d’accompagnement global, il sera
possible d’échapper a la surabondance d’in-
formations et de produits pour arriver a une
spécification appropriée et individualisée
dans la stratégie d’intelligence de gestion du
patrimoine. Les attitudes, les comportements,
les évolutions seront modélisés dans ce type
de processus. C’est finalement ce qui compte
car bien réussir, c’est durer.
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