Quelles que soient les contraintes
auxquelles ils seront désormais tenus,
les gérants indépendants vont pouvoir
se montrer a leurs clients sous un jour
plus flatteur.

DES GERANTS

REPROFILES

La loi sur les établissements financiers entre donc en vigueur le Ter janvier
prochain, a l'issue d'un processus législatif qui aura duré pres de dix ans.
Pour les gestionnaires de fortune externes, cette loi est incontournable. Elle
offre un cadre nouveau et une reconnaissance légale a la profession qu'ils
sont en mesure d’exploiter a leur avantage.
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La LEFn, loi sur les établissements

financiers, fait partie du train de
mesures prises en Suisse apres la crise de
2008, dans un soucl de protection des
investisseurs. Le produit fini n'est pas
encore connu. La version définitive de I'or-
donnance d'application, I'OEFIN, sera
publiée dans les prochaines semaines. Les
tendances fortes ont néanmoins été annon-
cées en septembre déja, offrant un avant-
gott des attentes reglementaires.

Y-a-t-il matiere a s'inquieter pour les ges-
tionnaires ? Pas pour les acteurs ayant un
modele d'affaires éprouvé. La LEFin est le
fruit d'un compromis. Le projet itial envi-
sageait des regles homogenes. Les ges-
tionnaires devaient étre soumis a des exi-
gences calquees sur celles imposées a
I'industrie des fonds, elles-mémes inspi-
rées du regime applicable aux bandques.
Les travaux parlementaires ont marqué un
net revirement, sous l'impulsion des ges-
tionnaires et de leurs associations profes-
sionnelles. La reglementation tient desor
mais mieux compte de la varieté des
acteurs concernés.

Liobligation d'obtenir une autorisation est la
principale nouveaute. Il a longtemps été
question d'exempter certains gestionnaires
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>>> actifs de longue date de cette obli-
gation. Le Parlement s'y est opposé, dans
un souci de simplification. Ne sont toutefois
soumises a autorisation que les activités
exercées a titre professionnel. Cette exemp-
tion sera précisee et €largie dans la version
finale de I'OEFin. Des délais de mise en
ceuvre confortables sont également prévus,
qui s'étendent jusqu’au ler janvier 2023.

Lordonnance d’application distingue trois
catégories de gestionnaires. Un standard
minimal en matiere d'organisation s'appli-
que a tous les acteurs. Certains sont soumis
a des exigences accrues, telles que la desi-
gnation d'administrateurs indépendants, en
raison du volume ou du type d'activités
déployées. D'autres gestionnaires bénefi-
cieront d'allegements, si leur modele d’af-
faires est juge peu risque. Cela devrait per-
mettre d'exercer une activite de gestion
sous forme de tres petite entreprise voire,
sous certaines conditions, d’'entreprise uni-

personnelle. Les derniers arbitrages liés a
I'OEFin annonces en septembre renforcent
cette tendance. Les seuils déclenchant des
exigences accrues ont éte releves.

Les gérants disposeront ainsi d'une marge
de manceuvre au moment de monter leur
dossier d'autorisation. Ce processus peut
étre vu comme l'ouverture d'un dialogue
avec l'autorité. Il est primordial d'étre ras-
surant. Liorganisation doit étre lisible et
adaptée aux catégories de clients, aux pro-
duits financiers proposés ou encore aux
marchés-cibles. Le facteur temps joue ega-
lement un réle. Les gestionnaires devront
s'assurer, en effectuant les annonces et
démarches requises en temps utiles, de
pouvoir poursuivre leurs activités pendant
le délai de traitement de leur dossier.

Les qualifications et l'expérience des ani-
mateurs de 'entreprise seront un €lément
clé dans le processus d’autorisation. Sur ce
point, le contenu final de I'OEFin est attendu
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avec impatience. Le Consell fedéral avait
esquissé les exigences devant étre rem-
plies par les « dirigeants qualifiés », soit les
personnes aptes a assurer - cas écheant
seul - la direction d'une entreprise de
gestion. Sa proposition a suscité une oppo-
sition quasi-unanime dans le cadre de la
consultation. Elle sera revue.

Quelles seront par ailleurs les attentes en
matiere de formation continue pour les col-
laborateurs d'un gestionnaire en contact
avec la clientele ? La loi exige un niveau
minimal de connaissance. Elle n'impose
pas un type particulier de certification.
Cela laisse un choix au gestionnaire. I
pourra développer un programme de for-
mation a l'interne ou utiliser les services
d'un tiers. Les banques sont soumises a des
exigences similaires. Pourront-elles exiger
des gestionnaires avec lesquels elles colla-
borent qu'ils s'alignent sur les standards
qu'elles appliquent a leurs propres
conseillers ? La question est plus génerale.
Des équilibres ont été trouvés au fil des dis-
cussions sur le réegime des gestionnaires
dans la loi comme dans l'ordonnance.
Seront-ils remis en cause par les exigences
imposées par les banques dépositaires, au
titre de leur propre systeme de contrdle
des risques ?

Tous ces eléments illustrent la volonté poli-
tique de soumettre les gestionnaires a des
regles pragmatiques et proportionnees.
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Les autorités d'application, a savoir FINMA,
organismes de surveillance et societés
d'audit, devront rester fideles a cette philo-
sophie. Des signaux encourageants ont éte
envoyes a cet egard. Les gestionnaires de
fortune ne sont pas les seuls acteurs pour
lesquels une augmentation des charges
administratives liées a la reglementation
peut agir comme une barriere a l'entrée.
C'est également le cas des gestionnaires
de placements collectifs, des fintechs ou
méme des « petites » banques soumis a un
réegime de surveillance allegé lancé en
2018. Vis-a-vis de ces dernieres, la FINMA
évoquait la nécessité d'une mise en ceuvre
courageuse de la loi impliquant de renon-
cer a certaines exigences excessivement
complexes ou onéreuses pour de plus
petits acteurs.

La "fenétre d'opportunité” créée par la
crise financiere de 2008 en matiere de
reglementation s'est-elle ainsi complete-
ment refermée ? Certains signes vont indé-
niablement dans le sens d'une reglementa-
tion affutée, plus simple et moins cofiteuse.
La prochaine vague reglementaire signifi-
cative a laquelle les gestionnaires devront
s’adapter pourrait, des lors, étre de couleur
verte. Un plan d'actions détaillé en matiere
de finance durable a été mis en place au
niveau européeen. Certaines des mesures
proposées auront un impact direct sur l'ac-
tivite¢ des gestionnaires, a l'image d'une

eventuelle obligation de
se renseigner sur les pre-
férences ESG des clients et
de tenir compte de ces prefe-
rences dans le choix des pro-
duits financiers proposes. Les
autorites fedérales ont désigné un
groupe de travail sur ce sujet. 1l
evalue l'opportunité de mesures analo-
gues au niveau suisse. La egalement, une
solution ambitieuse mais tenant diment
compte des diverses catégories d'acteurs
doit étre recherchée. Lhistoire législative
de la LEFin offre un précédent riche d'en-
seignements. De tels intéréts peuvent étre
concilies et maximises, dans l'interét de
tous.
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