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Abréviations

AFC Administration fédérale des contributions

al. alinéa

AP-LEFin avant-projet de loi fédérale sur les établissements financiers

AP-LSFin avant-projet de loi fédérale sur les services financiers

art. article

ASR Autorité fédérale de surveillance en matiére de révision

BRI Banque des réglements internationaux

CcC code civil du 10 décembre 1907 (RS 210)

CEDH convention de sauvegarde des droits de I'hnomme et des libertés
fondamentales du 4 novembre 1950 (RS 0.101)

CO code des obligations du 30 mars 1911 (RS 220)

CoCos contingent convertible bonds, emprunts a conversion obligatoire

CP code pénal du 21 décembre 1937 (RS 311.0)

CPC code de procédure civile du 19 décembre 2008 (RS 272)

DFF Département fédéral des finances

DFJP Département fédéral de justice et police

Directive sur les directive 2003/71/CE du Parlement européen et du Conseil du

prospectus 4 novembre 2003 concernant le prospectus a publier en cas d'offre

au public de valeurs mobilieres ou en vue de l'admission de valeurs
mobiliéres a la négociation, et modifiant la directive 2001/34/CE,
JO L 345 du 31 décembre 2003, p. 64, maodifiée par la directive
2010/78/UE, JO L 331 du 15 décembre 2010, p. 120

EAR échange automatique de renseignements
EEE Espace économique européen
EuVECA réglement n° 345/2013 du Parlement européen et du Conseil du

17 avril 2013 relatif aux fonds de capital-risque européens,
JO L 115 du 25 avril 2013, p. 1

FINMA Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers
IFDS intermédiaire financier directement soumis
IMD directive 2002/92/CE du Parlement européen et du Conseil du 9

décembre 2002 sur l'intermédiation en assurance, JO L 9 du
15 janvier 2003, p. 3

KIID key investor information document

LB loi fédérale du 8 novembre 1934 sur les banques et les caisses
d'épargne (loi sur les banques; RS 952.0)

LBA loi fédérale du 10 octobre 1997 concernant la lutte contre le blan-

chiment d'argent et le financement du terrorisme dans le secteur fi-
nancier (loi sur le blanchiment d'argent; RS 955.0)

LBN loi fédérale du 3 octobre 2003 sur la Banque nationale suisse (loi
sur la Banque nationale; RS 951.11)

LBVM loi fédérale du 24 mars 1995 sur les bourses et le commerce des
valeurs mobiliéres (loi sur les bourses; RS 954.1)

LCA loi fédérale du 2 avril 1908 sur le contrat d'assurance (loi sur le
contrat d'assurance; RS 221.229.1)

LCo loi fédérale du 18 mars 2005 sur la procédure de consultation (loi
sur la consultation; RS 172.061)

let. lettre

LFINMA loi du 22 juin 2007 sur I'Autorité fédérale de surveillance des mar-
chés financiers (loi sur la surveillance des marchés financiers;
RS 956.1)

LIA loi fédérale du 13 octobre 1965 sur I'imp6t anticipé (RS 642.21)
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LIMF

LPCC

LPD

LSA

LSR

LT
MiFID

MIFID II

MROS
OAR
OBVM-FINMA

OCDE
olcv
OPP 2

O
OST

PA

PME
s./ss
SCPC
TCSP
UE

projet de loi fédérale sur les infrastructures des marchés financiers
et le comportement sur le marché en matiére de négociation de
titres et de dérivés (loi sur I'infrastructure des marchés financiers)
loi fédérale du 23 juin 2006 sur les placements collectifs de capi-
taux (loi sur les placements collectifs; RS 951.31)

loi fédérale du 19 juin 1992 sur la protection des données

(RS 235.1)

loi fédérale du 17 décembre 2004 sur la surveillance des entre-
prises d'assurance (loi sur la surveillance des assurances;

RS 961.01)

loi fédérale du 16 décembre 2005 sur I'agrément et la surveillance
des réviseurs (loi sur la surveillance de la révision; RS 221.302)
loi fédérale du 27 juin 1973 sur les droits de timbre (RS 641.10)
directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du

21 avril 2004 concernant les marchés d'instruments financiers, mo-
difiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du Conseil et la di-
rective 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil et abro-
geant la directive 93/22/CEE du Conseil, JO L 145 du 30 avril
2004, p. 1

directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du

15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers et
modifiant la directive 2002/92/CE et la directive 2011/61/UE,

JO L 173 du 12 avril 2014, p. 349

Bureau de communication en matiere de blanchiment d'argent
organisme d'autorégulation

ordonnance du 25 octobre 2008 de I'Autorité fédérale de surveil-
lance des marchés financiers sur les bourses et le commerce des
valeurs mobiliéres (ordonnance de la FINMA sur les bourses;

RS 954.193)

Organisation de coopération et de développement économiques
Organisation internationale des commissions de valeurs
ordonnance du 18 avril 1984 sur la prévoyance professionnelle
vieillesse, survivants et invalidité (RS 831.441.1)

organisme de surveillance

ordonnance du 9 mars 2007 sur les services de télécommunication
(RS 784.101.1)

loi fédérale du 20 décembre 1968 sur la procédure administrative
(RS 172.021)

petites et moyennes entreprises

et suivant / suivants

société en commandite de placements collectifs

trust and company service provider

Union européenne
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| Partie générale

1 Contexte

Le 28 mars 2012, le Conseil fédéral a chargé le Département fédéral des finances (DFF) d’en-
tamer, en collaboration avec le Département fédéral de justice et police (DFJP) et I'Autorité
fédérale de surveillance des marchés financiers (FINMA), les travaux préparatoires a une ré-
glementation transsectorielle des produits et services financiers et de leur distribution. Cette
décision se fonde pour une grande part sur le document de position de la FINMA «Régles
applicables a la distribution», publié en février 2012. Les nouvelles prescriptions visent a amé-
liorer la protection des clients sur le marché financier suisse, tout en renforcant la compétitivité
de la place financiere suisse. Il s'agit en particulier d’'instaurer, en matiére de fourniture de
services financiers, des conditions comparables pour tous les acteurs du marché.

1.1  Loi sur les services financiers (LSFin)

La LSFin vise non seulement a créer des conditions de concurrence uniformes mais encore a
améliorer la protection des clients. Elle définit, pour tous les prestataires de services financiers,
des regles concernant tant la fourniture de ces services que l'offre d'instruments financiers et
simplifie par ailleurs pour les clients I'exercice de leurs prétentions.

Selon les nouvelles prescriptions, les prestataires de services financiers seront tenus d'obser-
ver des régles de conduite prudentielles. Au cceur de ces dispositions figurent en particulier
les obligations d'informer les clients et de se renseigner sur ceux-ci. Sur le plan matériel, les
regles proposées s'inspirent de la réglementation de I'Union européenne (directive concernant
les marchés d'instruments financiers, ou MiFID) et prévoient une réglementation équivalente
et cependant adaptée aux spécificités suisses.

La LSFin uniformise en outre les prescriptions en matiére de prospectus pour toutes les va-
leurs mobilieres offertes au public ou négociées sur une plate-forme de négociation. Outre les
prescriptions relatives au prospectus, le projet instaure I'obligation d’établir une feuille d’infor-
mation de base. Celle-ci consistera en une documentation succincte permettant au client privé
de comparer divers instruments financiers entre eux et de prendre une décision de placement
fondée.

La position des clients ne sera réellement améliorée que si ces derniers ont la possibilité d’agir
efficacement, avec les moyens a leur disposition en matiére d’application du droit privé, en cas
de conduite fautive du prestataire. C'est pourquoi la LSFin prévoit de renforcer I'institution des
organes de médiation. Afin de faciliter I'exercice des prétentions, la LSFin propose une alter-
native qui consiste soit en une solution sous forme de tribunal arbitral, soit en un nouveau
mode de financement des frais de procés (fonds pour les frais de procés). Enfin sont prévus
des moyens servant I'exercice collectif des droits. Il s’agit en particulier d’'une procédure de
transaction de groupe et d'une action collective.

1.2  Loi sur les établissements financiers (LEFin)

La LEFin soumet a des régles d'autorisation et de surveillance uniformes I'ensemble des pres-
tataires de services financiers pratiqguant la gestion de fortune — sous quelque forme que ce
soit — dans un seul et méme acte législatif. A cet effet, les dispositions s’appliquant actuelle-
ment aux établissements financiers assujettis a une surveillance prudentielle, autrement dit
aux gestionnaires de placements collectifs de capitaux, aux directions de fonds, aux négo-
ciants en valeurs mobiliéres (appelés a I'avenir maisons de titres) et aux banques, ont été
reprises de l'actuelle législation (loi sur les placements collectifs [LPCC], loi sur les bourses
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[LBVM] et loi sur les banques [LB]) et intégrées au projet de loi, en principe sans changements
sur le plan matériel.

La nouveauté principale est que les gestionnaires de fortune administrant des valeurs patri-
moniales pour le compte de clients individuels ou d’institutions suisses de prévoyance sont
désormais également soumis a une surveillance prudentielle. La surveillance du respect des
prescriptions relevant du droit de la prévoyance restera cependant du ressort des autorités de
surveillance des institutions de prévoyance. Par ailleurs, les gestionnaires de placements col-
lectifs de capitaux et les gestionnaires de valeurs patrimoniales d'institutions suisses de pré-
voyance seront dorénavant désignés comme «gestionnaires de fortune qualifiés» ou «gestion-
naires d'actifs». lls devront satisfaire a des exigences plus strictes que les gestionnaires de
valeurs patrimoniales individuelles.

Selon l'avant-projet de LEFin (AP-LEFin), les gestionnaires de fortune qualifiés seront surveil-
lés par la FINMA. Quant a la surveillance prudentielle des gestionnaires de fortune non quali-
fiés, deux options sont mises en discussion dans le cadre de la consultation: une surveillance
directe par la FINMA ou par un organisme de surveillance lui-méme surveillé par la FINMA.
Les gestionnaires de fortune existants pourront en outre bénéficier, a titre de garantie des
droits acquis, d'une clause d'antériorité, en vertu de laguelle ils resteront exclus de la surveil-
lance prudentielle pour autant gu’ils disposent d’'une expérience suffisante et se limitent a ne
servir que les clients qu’ils ont déja.

L’avant-projet prévoit un régime d’autorisations en cascade. La forme d’autorisation la plus
élevée inclura toutes les formes d’autorisation qui lui sont inférieures. Le régime des autorisa-
tions en cascade dispense toutefois uniquement de I'obligation d’obtenir une autorisation sup-
plémentaire et non de celle de respecter toutes les prescriptions régissant chacune des acti-
vités exercées. L'autorisation en qualité de direction de fonds ne fait pas partie du régime
d’autorisations en cascade.

2 Procédure de consultation

Ont été invités a participer a la consultation, en date du 27 juin 2014, les gouvernements des
26 cantons, la Conférence des gouvernements cantonaux, douze partis politiques, trois asso-
ciations faitieres des communes, des villes et des régions de montagne, huit associations fai-
tieres de I'économie et 45 autres organisations et milieux intéressés.

Parmi ceux-ci, se sont prononcés sur les projets de lois mis en consultation:

— 22 cantons (ZH, BE, LU, UR, SZ, OW, NW, ZG, FR, BS, BL, Al, SG, GR, AG, TG, TI, VD,
VS, NE, GE, JU);

— sept partis politiques (PBD, PDC, PLR, Les Verts, pvl, UDC, PS);

— cinq associations faitieres de I'économie (economiesuisse, usam, SwissBanking, USS,
SEC Suisse);

— 32 organisations et établissements (Association Romande des intermédiaires financiers
[ARIF], Associazione Consumatrici e Consumatori della Svizzera italiana [ACSI], BX Berne
eXchange [BX], Credit Suisse [CS], Fédération romande des consommateurs [FRC], Forum
Suisse des organismes d'autorégulation [Forum OAR], Conférence des autorités canto-
nales du registre de commerce [Autorités RC], Konsumentenforum [kf], Organisme d’auto-
régulation des gérants de patrimoine [OAR-G], Organismo di Autodisciplina dei Fiduciari
del Cantone Ticino [OAD-FCT], PolyReg Association Générale d'Autorégulation [PolyReqg],
Banque nationale suisse [BNS], Conférence des procureurs de Suisse [CPS], Association
suisse des Magistrats de I'ordre judiciaire [ASM], Fédération Suisse des Avocats [FSA],
Association Suisse Produits Structurés [ASPS], Union Suisse des Fiduciaires [Fiduciaire
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Suisse], Schweizerischer Verband Unabhangiger Effektenhéndler [SVUE], Association
Suisse d’Assurances [ASA], SIX Swiss Exchange [SIX], Stiftung fir Konsumentenschutz
[SKS], Swiss Funds & Asset Management Association [SFAMA], SwissHoldings — Fédéra-
tion des groupes industriels et de services en Suisse [SwissHoldings], Chambre fiduciaire
[Chambre fiduciaire], UBS SA [UBS], Association des banques étrangéres en Suisse
[foreign banks], Union des Banques Cantonales Suisses [banques cantonales], Association
suisse des gérants de fortune [ASG], Verein zur Qualitatssicherung von Finanzdienstleis-
tungen [VQF], Association de Banques Suisses de Gestion [ABG], Association de Banques
Privées Suisses [banques privées], Commission de la concurrence [COMCO]).

De surcroit, 93 organisations, établissements et particuliers ont pris part a la consultation
(Advokatur Fischer & Partner [AFP], AG fur Allfinanzplanung [AGA], Communauté de travail
pour la sécurité du droit et la stabilité [alliancefinance], Banque Alternative Suisse [Banque
alternative], Alternative Investment Management Association [AIMA], Association patronale
des banques en Suisse [AGV Banken], Association des courtiers en assurances [ACA], AXA
Investment Managers Schweiz SA [AXA], Baker & McKenzie Zurich [Baker&McKenzie], Bank
Vontobel SA [Vontobel], Bar & Karrer [Bar&Karrer], BCCC Avocats Sarl [BCCC], bipar — The
European Federation of Insurance Intermediaries [bipar], BlackRock [BlackRock], BRP Biz-
zozero & Partners SA [BRP], Office fédéral de I'environnement [OFEV], Tribunal fédéral [TF],
Carnegie Fund Services SA [Carnegie], Centre patronal [CP], CFA Society Switzerland [CFA],
Chambre de commerce, d'industrie et des services de Genéve [CCIG], Consilium Hafner SA
[ConsiliumHafner], COPTIS — Association suisse des professionnels en titrisation immobiliere
[COPTIS], DZ Privatbank (Schweiz) SA [DZ Privatbank], Fahrner Marcel [Fahrner], Fédération
patronale vaudoise [FPV], Federazione ticinese delle associazioni di fiduciari [FTAF], Finanz-
beratung Studer GmbH [Studer], Association des conseillers financiers Suisse [ACFS], Fin-
dling Grey SA [FindlingGrey], Fondation Genéve Place Financiere [FGPF], Gajdos Dietmar
[Gajdos], Greenpeace [Greenpeace], Groupe Mutuel [Groupe Mutuel], Groupement des com-
pliance officers de Suisse romande et du Tessin [GCO], Groupement Suisse des Conseils en
Gestion indépendants [GSCGI], Handelskammer beider Basel [HKBB], hfc Hofstetter Fi-
nanzplanung und Coaching [hfc], Homburger SA [Homburger], banques a vocation nationale
(acrevis, Migros, Raiffeisen, RBA, banques cantonales) [banques a vocation nationale], Com-
munauté d’intérét pour la formation dans le domaine financier [IAF], Jeunesse socialiste suisse
[JS], Forum PME [Forum PME], LCH Dachverband Lehrerinnen und Lehrer Schweiz [LCH],
Lenz & Staehelin [Lenz&Staehelin], Leonteq Securities SA [Leonteq], Lloyd’s [Lloyd’s], Nova
Private Finance SA [Nova], Ombudsman de I'assurance privée et de la Suva [Ombudsman
assurance], Ombudsman de l'assurance-maladie [Ombudsman assurance-maladie], Ordre
des avocats de Geneve [Avocats GE], organisation des entreprises du réseau d’intercon-
nexion suisse d’électricité [swisselectric], Organisation des Suisses de I'étranger [OSE], PD-
Consulting GmbH [PD-Consulting], Caisse fédérale de pensions PUBLICA [PUBLICA], PFP
Hefele & Partner SA [PFP], PLR Les Libéraux-Radicaux Genéve [PLR-GE], Fondation suisse
pour la pratique environnementale Pusch [Pusch], Raiffeisen Suisse [Raiffeisen], RCM Finanz-
beratung Robert Majcen [RCM], Retraites populaires [Retraites populaires], Risk Management
Service SA [RMS], Riegg Asset Management SA [Riegg], Schellenberg Wittmer SA [Schel-
lenbergWittmer], Chambre Suisse de Médiation Commerciale [CSMC], Schweizer Verband
der Investmentgesellschaften [SVIG], Société suisse du droit de la responsabilité civile et des
assurances [SDRCA], Association suisse des fabricants et commercants de métaux précieux
[ASFCMP], Ombudsman des banques suisses [Ombudsman banques], Association suisse
des employés de banque [ASEB], Schweizerischer Finanzberaterverband [SFBV], Association
Suisse des Sociétés de Leasing [ASSL], Association suisse des institutions de prévoyance
[ASIP], Fédération Suisse des Agents Généraux d’Assurances [FSAGA], Organisme d’auto-
réglementation de la Fédération suisse des avocats et de la Fédération suisse des notaires
[OAR FSA/FSN], Sustainable Finance Geneva [SFG], Swiss Association of Trust Companies
[SATC], Swiss Financial Analysts Association [SFAA], Swiss Financial Planners Organization
[SFPO], Swiss Insurance Brokers Association [SIBA], Swiss Private Equity and Corporate Fi-
nance Association [SECA], Swisscanto Asset Management SA [Swisscanto], Université de
Berne — Institut de droit bancaire [Uni-BE Bankrecht], Université de Berne — Institut de droit
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pénal et de criminologie [Uni-BE Strafrecht], Université de Lucerne — Institut de droit des so-
ciétés [Uni-LU], Université de Zurich — Réglementation des marchés financiers [Uni-ZH],
Banque Valiant SA [Valiant], Validitas — Fachverband Schweizer Finanzdienstleister [Validi-
tas], Verband der Friedensrichter und Friedensrichterinnen des Kantons Zirich [Friedensrich-
ter ZH], Vischer SA [Vischer], WWF Suisse [WWF], zV Offentliches Personal Schweiz
[ZVOPS], Ziurcher Kantonalbank [ZKB]).

Les cantons de GL, SO et AR, I'Union des villes suisses, I'Union patronale suisse, Commerce
Suisse et le Tribunal administratif fédéral ont renoncé a s’exprimer.

Par ailleurs, 61 avis émanant de gestionnaires de fortune sont parvenus au DFF. Dés lors que
54 d'entre eux s’avérent identiques a celui de Validitas et sept a celui du SFBV, ces avis ne
sont pas pris en compte individuellement. lls sont implicitement supposés étre mentionnés
avec Validitas et le SFBV.

Compte tenu du nombre considérable d’avis déposés, il n’est pas possible de reproduire indi-
viduellement tous les commentaires et propositions des participants. Par souci de clarté, le
rapport se limite donc aux points principaux des avants-projets du Conseil fédéral sujets a
critiques. En vertu de l'art. 9, al. 2, de la loi sur la consultation (LCo), des copies électroniques
des différents avis peuvent toutefois étre obtenus sur demande adressée au Service juridique
du DFF.

3 Principaux résultats de la consultation

3.1 Généralités

Le projet dans son ensemble est généralement bien accueilli et, par la méme, la nouvelle
architecture du droit des marchés financiers, expressément saluée par 26 participants (notam-
ment ZH, BE, LU, BS, UR, PS, SEC Suisse, USS, AFP, AXA, Bar&Karrer, CFA, SDRCA,
SECA, SFAMA, SKS, ASPS, Vischer). Plusieurs participants doutent toutefois du bien-fondé
d’'une telle refonte du systeme (dont economiesuisse, usam, alliancefinance, OAR-G, Poly-
Reg, SVUE, FSAGA, Validitas). A cet égard, Bar&Karrer se montre surpris que, selon le rap-
port explicatif, les actuelles ordonnances relatives aux lois spéciales seront conservées. Ainsi,
le passage de I'architecture Iégislative a une subdivision fonctionnelle ne serait réalisé qu'a
moitié. La création de conditions comparables pour tous les acteurs du marché est elle aussi
globalement saluée (ZH, BE, LU, NW, BS, TI, PBD, Les Verts, CFA, CP, CS, SECA, SFAMA,
SVIG, SwissHoldings, Chambre fiduciaire, ABG).

Les critiques portent principalement sur la proportionnalité des dispositions, dans la mesure
ou les régles ne s’avéreraient pas suffisamment différenciées, que ce soit en fonction du mo-
dele d’'affaires des prestataires de services financiers, en fonction des produits financiers ou
du secteur d’'activité (LU, FR, GR, SG, AG, Tl, VD, VS, JU, PDC, PLR, UDC, Les Verts, econo-
miesuisse, usam, SwissBanking, AGA, alliancefinance, BX, FTAF, GSCGI, hfc, banques a
vocation nationale, banques cantonales, Forum PME, LCH, OAD-FCT, PFP, Raiffeisen,
Chambre fiduciaire, Valiant, Validitas, ASG, ZVOPS). Tl prbne a cet égard de laisser aux can-
tons la liberté de définir les modalités d’organisation propres a leurs spécificités régionales.
Certains s’inquiétent du danger de surréglementation due a un degré de détail trop élevé (BS,
OW, NW, SG, GR, PDC, SEC Suisse, CS, FTAF, banques a vocation nationale, RCM) qui
s'éloignerait en outre de la tradition suisse d'une législation fondée sur les grands principes du
droit (usam, BRP, banques a vocation nationale, ZKB).

De nombreux participants redoutent les charges financieres et un surcroit de travail adminis-
tratif liés a I'application de la nouvelle réglementation, notamment pour les petites structures
qui s’en verraient menacées dans leur existence (OW, NW, FR, Al, SG, GR, AG, TG, TI, VD,
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JU, PLR, Les Verts, UDC, economiesuisse, usam, SEC Suisse, AGA, allliancefinance, Banque
alternative, Avocats GE, bipar, CCIG, Fahrner, foreign banks, ACFS, FTAF, GSCGI, hfc,
banques a vocation nationale, banques cantonales, kf, Forum PME, LCH, Nova, PFP,
banques privées, Raiffeisen, RCM, RMS, Riiegg, SFBV, SFPO, ASSL, Studer, SVIG, ASA,
Fiduciaire Suisse, Valiant, Validitas, ABG, ASG, ZVOPS). A ce sujet, ZG réclame une analyse
complémentaire des co(ts engendrés par la LSFin. Si VD et NE relévent que les répercussions
sur les recettes fiscales sont incertaines, ZH considére qu'effets positifs et négatifs se com-
penseront et que I'exercice restera équilibré.

Plusieurs voix s’élévent également contre des délégations de compétences au Conseil fédéral
jugées trop larges (economiesuisse, usam, alliancefinance, Avocats GE, Forum OAR, HKBB,
banques a vocation nationale, banques cantonales, OAD-FCT, OAR-G, PolyReg, Raiffeisen,
ASSL, SVIG, Fiduciaire Suisse, UBS, ASG, VQF), qui empéchent notamment de prendre I'am-
pleur de la nouvelle réglementation. Par ailleurs, une meilleure prise en compte de 'autorégu-
lation (PDC, usam, BX, Forum PME, PFP, ZKB) et de critéres écologiques et sociaux (Les
Verts, Banque alternative, Greenpeace, Pusch, SFG, WWF), en particulier au sens de finance
durable et d'investissement socialement responsable (SFG), est souhaitée.

3.2 LSFin

Une majorité des participants approuve les objectifs visés par la LSFin et I'avant-projet de
LSFin (AP-LSFin), dans son intégralité ou ses grandes lignes. Parmi ces participants, les can-
tons de ZH, BE, UR, ZU, FR, BS, BL, AG, VD, VS, NE, GE, le pvl, le PS, 'USS, I'ACSI, BX,
FRC, le kf, TASM, 'ASPS, SIX, SKS, la SFAMA, la CPS, AFP, AXA, 'OFEV, BlackRock, CFA,
DZ Privatbank, FindlingGrey, Gajdos, la JS, 'OSE, la SATC, 'ASEB, la SECA, la SFPO, le
SVIG, Uni-BE Bankrecht, Uni-ZH, Valiant et Vischer (44) soutiennent 'ensemble du projet,
suggérant parfois des adaptations, alors que 62 participants, s'ils se déclarent d’accord avec
les lignes directrices de la nouvelle réglementation, se montrent plus critiques (LU, OW, NW,
SG, GR, TI, JU, PBD, PDC, Les Verts, economiesuisse, SwissBanking, SEC Suisse, ARIF,
CS, OAR-G, SVUE, ASA, SwissHoldings, Chambre fiduciaire, UBS, foreign banks, ABG,
banques privées, ACFS, FGPF, Groupe Mutuel, GSCGI, ACA, Banque alternative, AIMA, AGV
Banken, Avocats GE, Baker&McKenzie, Vontobel, Bar&Karrer, BRP, Carnegie, CCIG, CP,
COPTIS, FPV, GCO, Homburger, banques a vocation nationale, Forum PME, Lenz&Staehe-
lin, Lloyd’s, PFP, PLR-GE, RCM, RMS, Riegg, SFG, SFAA, SchellenbergWittmer, SFBV,
SDRCA, FSAGA, Swisscanto, swisselectric, ZKB).

Le projet est rejeté par les cantons de SZ, Al, TG, le PLR et 'UDC, l'usam, le Forum OAR,
'OAD-FCT, PolyReg, Fiduciaire Suisse, les banques cantonales, 'ASG, VQF, AGA, alliance-
finance, Fahrner, la FTAF, Greenpeace, hfc, HKBB, LCH, Leonteq, Nova, Pusch, Raiffeisen,
la SIBA, 'ASSL, Studer, Validitas, le WWF et le ZVOPS (31).

La COMCO et BCCC ne se prononcent pas sur la LSFin. Par ailleurs, quinze participants
s’expriment uniguement sur certains aspects déterminés:

— exercice des prétentions de droit civil (FSA, Ombudsman banques, TF, Friedensrichter ZH,
Ombudsman assurance-maladie, CSMC, Ombudsman assurance);

— exemption du champ d’'application de la LSFin pour la Banque des réglements internatio-
naux (BRI) et la BNS (BNS);

— application de la LSFin aux avocats et notaires (OAR FSA/FSN) ainsi qu’aux institutions de
prévoyance (ASIP, PUBLICA);

— adaptations consécutives de la loi sur la surveillance des assurances (LSA) (bipar);
— conseillers a la clientéle (I1AF);

— dispositions pénales (ConsiliumHafner, Uni-BE Strafrecht).
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L’amélioration de la protection des clients et de la transparence est saluée. Seules quelques
voix (Al, UDC, usam, alliancefinance, HKBB, PolyReg, ASSL, ZVOPS) sont sceptiques quant
au besoin de |égiférer en matiére de services financiers et considérent que, si besoiniily a, il
convient de le faire dans le cadre de la réglementation existante (GR, TG, PDC, econo-
miesuisse, banques a vocation nationale, OAD-FCT, PolyReg, ASA, Validitas).

La nécessité de s’inspirer de la réglementation de I'UE est reconnue, méme si certains doutent
que cela suffise a obtenir 'acces au marché (Al, Tl, PDC, PLR, economiesuisse, usam, al-
liancefinance, BRP, CS, FGPF, FTAF, hfc, banques privées, SFAMA, Chambre fiduciaire, Fi-
duciaire Suisse, UBS, Validitas, ZKB). Il conviendrait toutefois de se limiter au minimum requis
pour obtenir I'équivalence et aux régles justifiées et praticables en lien avec la protection des
investisseurs (notamment banques cantonales, SFAA, ZKB). A cet égard, la crainte d’un Swiss
finish s’exprime a plusieurs reprises (PDC, PLR-GE, FGPF, Forum OAR, ZKB), certains con-
sidérant que certaines propositions vont d’ores et déja au-dela des régles de 'UE (GE, Forum
OAR, OAD-FCT, VQF, SIBA, bipar, Avocats GE, Lenz&Staehelin, GCO).

La classification des clients ainsi que les possibilités d’opting-out et d’opting-in sont bien ac-
cueillies, sauf par 'UDC. Il en va globalement de méme pour les régles de conduite a respecter
par les prestataires de services financiers, en particulier en matiere d’'information et de docu-
mentation (NW, GR, alliancefinance, Raiffeisen, Fiduciaire Suisse), et les mesures destinées
a eviter les conflits d’'intérét (alliancefinance, Raiffeisen, SFAMA, Fiduciaire Suisse, ABG).
Leur proportionnalité est cependant remise en question du coté des sceptiques (notamment
alliancefinance, Raiffeisen, ASA, Fiduciaire Suisse, ASG).

La nécessité d'une formation adéquate des conseillers a la clientéle est elle aussi largement
reconnue. En revanche, I'obligation d’enregistrement faite a ces derniers ne rencontre de sou-
tien qu'auprés d’'une poignée de participants (OFEV, Bar&Karrer, CFA, Gajdos, IAF, Lloyd'’s,
FSAGA, SFPO et ASG).

En matiére d'offre d’instruments financiers, les dispositions relatives au prospectus et a la
feuille d’information de base ne soulévent pas de réelle opposition. Les propositions d’adap-
tation s’avérent majoritairement d’'ordre technique.

Quant a I'exercice des prétentions de droit civil, I'institution de 'ombudsman fait la quasi-una-
nimité, de nombreuses voix relevant que le systéme actuel donne entiére satisfaction. Certains
craignent cependant que la nouvelle réglementation n’entraine une «étatisation» de 'ombuds-
man (notamment PDC, economiesuisse, Friedensrichter ZH, SwissHoldings, FSAGA). L’obli-
gation de remise des documents est bien accueillie.

En revanche, les autres propositions en matiére d’exercice des prétentions de droit civil sont
critiquées et rejetées en tout ou partie, tant par les partisans du projet que par les sceptiques,
a I'exception des cantons de BE, BS et NE, du PS et de la JS, des associations de consom-
mateurs, d’AFP, de CFA et d'Uni-BE Bankrecht. D’une part, les participants considérent que
I'exercice des prétentions de droit civil doit étre réglé dans le cadre du code de procédure civile
et non dans une loi spéciale (GE, PLR, economiesuisse, usam, SwissBanking, alliancefinance,
TF, CS, foreign banks, Friedensrichter ZH, Homburger, banques privées, SchellenbergWitt-
mer, ASSL, SFAMA, SVIG, ASPS, SwissHoldings, UBS, Valiant, ABG, Ombudsman assu-
rance, Vischer, Vontobel, ZKB). D’autre part, I'introduction de régles réservées au seul secteur
financier ne s’'avére pas judicieuse (SwissBanking, Banque alternative, AXA, TF, banques
cantonales, Lenz&Staehelin, PLR-GE, SECA, SFAMA, SDRCA, SVIG, ASPS, ASA, SwissHol-
dings, ASG, Valiant, ABG, ZKB, Vischer).

Le renversement du fardeau de la preuve est catégoriguement rejeté, ne trouvant grace qu’aux
yeux du PS, des associations de consommateurs, de la SDRCA, des universités de Berne
(Bankrecht) et Zurich, et d’AFP. La création d’'un tribunal arbitral ou d'un fonds destiné a la
prise en charge des frais de procés sont également refusées, dans une moindre mesure en
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ce qui concerne le tribunal arbitral. Quant aux mesures d’action collective, elles sont considé-
rées comme étrangéres au systéme juridique suisse, gu’elles tendent a «américaniser» (LU,
ZG, GR, JU, FGPF, banques a vocation nationale, PLR-GE, FSAGA, UBS, ABG, ASG). Elles
sont toutefois bien accueillies par plusieurs participants (dont BE, FR, BS, PS, USS, les asso-
ciations de consommateurs, AFP, Avocats GE, CFA, COPTIS, SFPO, ASA et Uni-ZH). En
regard de I'adoption de la motion Birrer-Heimo 13.3931 «Exercice collectif des droits. Promo-
tion et développement des instruments», il conviendrait en particulier d’'introduire une procé-
dure de transaction de groupe, ce que soulignent BE et le PS.

Les dispositions pénales sont jugées trop séveres, notamment en ce qui concerne la sanction
de la négligence (VD, economiesuisse, SwissBanking, SEC Suisse, AIMA, AXA, Ba-
ker&McKenzie, Bar&Karrer, CS, GCO, Homburger, banques a vocation nationale, Raiffeisen,
ASEB, CPS, SwissHoldings, UBS, Uni-BE Strafrecht, ABG, Vontobel, ZKB).

D’autres critiques portent sur le fait que la LSFin mélerait regles de droit de la surveillance, de
droit privé et de droit procédural civil, ce qui est considéré comme source d'insécurité juridique
(usam, Homburger, ASSL, SDRCA, Validitas, Vischer). Foreign banks, Homburger et Uni-ZH
déplorent que le projet ne traite pas de la responsabilité des clients, en particulier au niveau
de la fiabilité des informations remises aux prestataires de services financiers.

Par ailleurs, une petite partie des participants plaident pour que le secteur de I'assurance soit
exclu du champ d'application de la LSFin (PDC, PLR, UDC, economiesuisse, ACA, bipar,
Groupe Mutuel, Ombudsman assurance-maladie, Lloyd’s, RMS, SDRCA, SIBA, ASA, FSAGA,
Ombudsman assurance), faisant valoir que celui-ci est d’'ores et déja solidement réglementé
et que certaines dispositions ne pourraient pas étre appliquées en raison des spécificités
propres au secteur.

La BNS demande quant a elle a étre exclue du champ d’application de la LSFin, de méme que
la BRI. La SATC souhaite au contraire que les trusts soient eux aussi soumis a la LSFin.

3.3 LEFin

Une majorité des participants approuve explicitement ou dans leur principe les objectifs visés
par la LEFin. Un partage de la surveillance entre la FINMA et un ou plusieurs organismes de
surveillance est préféré a une subordination directe uniforme.

L'avant-projet est soutenu explicitement et sans réserve par BE, LU, UR, BS, GR, NE, le PS,
'ACSI, la FRC, I'ASPS, la SKS, I'OSE, Vischer et AFP. BE et GR estiment ainsi que la LEFin
comble des lacunes de la réglementation et crée des conditions de concurrence équitables
(BE). LU approuve la réglementation cohérente de la surveillance et UR les objectifs de la loi
d’'une maniére générale. BS apprécie tout particulierement la réglementation uniforme de la
surveillance. NE voit les avantages principaux de la réglementation proposée dans I'extension
de la surveillance prudentielle a tous les établissements financiers, dans les exigences finan-
cieres et dans la conformité fiscale. Le PS approuve la réglementation et la surveillance uni-
formes. L’ASPS se dit notamment satisfaite de la surveillance cohérente des établissements
financiers.

D’autres participants approuvent le projet sur le fond et son orientation, mais ils émettent des
réserves (ZH, NW, ZG, AG, SG, TI, VS, PDC, pvl, SwissBanking, SEC Suisse, CS, SVUE,
SIX, SFAMA, SwissHoldings, Chambre fiduciaire, UBS, banques cantonales, ABG, banques
privées, ASEB, SFAA, SFPO, Valiant, COPTIS), attirent I'attention sur certains problémes ou
proposent des régles plus sévéres ou le remaniement du projet (Les Verts, AGA, ARIF, ASIP,
BCCC, CCIG, CFA, ConsiliumHafner, CP, FGPF, foreign banks, FPV, PFP, GCO, PLR-GE,
PUBLICA, Rlegg, BNS, GSCGI, ASA, Uni-LU, Swisscanto). La surveillance prudentielle des
gestionnaires de fortune indépendants est ainsi expressément approuvée (CS, SFAMA), voire
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jugée urgente (UBS). CS propose cependant de limiter le champ d’application matériel de la
LEFin a la gestion de fortune et au conseil en placement. La SFAMA estime que la transfor-
mation proposée de I'actuelle architecture du droit des marchés financiers en une surveillance
cohérente de la gestion de fortune a titre professionnel pour le compte de tiers est une grande
chance pour la promotion de la place suisse de gestion d’actifs. CS, la SFAMA et UBS plaident
toutefois en faveur d'une extension aux conseillers en placement externes dont les services a
la clientéle ne se distinguent guéere de ceux offerts par les gestionnaires de fortune.

Quelques participants approuvent expressément que les gestionnaires de fortune (indépen-
dants) soient soumis a la surveillance prudentielle, mais jugent qu’'a cette seule fin, I'avant-
projet est inutile et lui préférent I'architecture actuelle «a piliers» du droit des marchés finan-
ciers (notamment banques a vocation nationale, Raiffeisen et ZKB). Homburger attire I'atten-
tion sur les risques que présente la transposition de certaines régles dans une loi exhaustive
sur les établissements financiers et craint que des modifications apparemment purement ré-
dactionnelles puissent provoquer des incertitudes et que certaines dispositions dans des do-
maines spécifiques (par ex. celui des placements collectifs de capitaux) ne se prétent pas a
une réglementation générale des établissements financiers. Certains s’inquiétent des consé-
guences financiéres possibles de la LEFin pour les petits et plus petits gestionnaires de fortune
(ZH, FR, AG, TG, TI, VD, JU, PLR, pvl, UDC, economiesuisse, SEC Suisse, AGA, alliancefi-
nance, CCIG, Forum PME, OAD-FCT, PolyReg, Fiduciaire Suisse).

L'obligation de vérifier la conformité fiscale lors de I'acceptation de valeurs patrimoniales
(art. 11 AP-LEFin) obtient le soutien explicite des cantons de ZH, BS, NE et de 'ASEB. En
revanche, la disposition est rejetée, ou du moins critiquée, parce que sa portée dépasse les
normes internationales ou qu’elle deviendra caduque lors de l'introduction de I'échange auto-
matique de renseignements (EAR). La création d'un nouvel organisme de surveillance (art. 82
AP-LEFin) rencontre I'approbation des cantons de BS et du VS, de la SFAMA, de FindlingGrey
et du Groupe Mutuel. Par contre, la majorité de participants qui se sont exprimés sur ce point
prénent plutdt un rejet de cette disposition.

L'OAR FSA/FSN et la SATC expriment des points de vue particuliers. L'OAR FSA/FSN craint
gue les deux projets de lois ne mettent en péril le secret professionnel car une autorité de
surveillance au sens de la LEFin ne serait pas soumise au secret professionnel et aurait un
droit de regard sur les dossiers des avocats et des notaires. La SATC souhaite explicitement
I'extension du champ d’application aux trust and company service providers (TCSP).

Rejettent le projet de loi dans son ensemble notamment les cantons d’Al et de TG, le PLR et
'UDC, economiesuisse, le Forum OAR, 'OAD-FCT, PolyReg, Fiduciaire Suisse, 'ASG et
VQF, de méme que Validitas et le SFBV. Greenpeace et le WWEF rejettent I'objet au motif qu'il
ne prévoit pas de conditions quant a la prise en considération et a la publication des risques
environnementaux et sociaux.

En ce qui concerne les taches et notamment les obligations de contrdle des offices du registre
du commerce prévues dans l'avant-projet, BE est de I'avis que des questions se posent et
recommande d’éclaircir certains points essentiels, par exemple sous I'angle de la protection
contre la tromperie et la confusion (art. 14 AP-LEFin)
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Il Partie spéciale

1 LSFin

1.1 Dispositions générales
1.1.1 But et champ d’application (art. 1 s. AP-LSFin)

De l'avis de certains participants, I'amélioration de la compétitivité de la place financiére doit
faire partie des buts définis a I'art. 1 AP-LSFin (economiesuisse, SwissBanking, Bar&Karrer,
CS, foreign banks, Homburger, banques privées, ASPS, UBS, Vontobel, ZKB), de méme que
la promotion d’'une culture axée sur la durabilité (USS, ASEB). Dés lors qu'il n'appartiendrait
pas a la LSFin mais au code de procédure civile (CPC) de régler I'exercice des prétentions de
droit civil des clients, toute allusion a ce sujet devrait étre éliminée de l'al. 2 (CS, banques
cantonales, Raiffeisen, ASPS, UBS, Vontobel, ZKB).

Plusieurs voix demandent la suppression de I'art. 2 AP-LSFin, le champ d’application ressor-
tant explicitement des différents articles (Homburger, ASPS, Vontobel), ou risquant d’étre in-
complet, insuffisamment clair et contradictoire (ZKB). Pour Uni-ZH cependant, il est indispen-
sable afin d’englober les conseillers a la clientéle.

Des exemptions au champ d'application sont réclamées pour les assurances (PDC, PLR,
UDC, bipar, Groupe Mutuel, HKBB, Ombudsman assurance-maladie, SDRCA, SIBA, ASA,
FSAGA, Ombudsman assurance), pour le prestataire d’'un groupe qui fournit des services fi-
nanciers et offre des instruments financiers a des sociétés du groupe auquel il appartient
(Lenz&Staehelin, SVIG), de méme que pour les institutions de prévoyance (ASIP, PUBLICA).
VQF fait remarquer que la LSFin reste incompléte, I'industrie du crédit ne tombant pas dans
son champ d’application.

L'ARIF et 'OAD-FCT suggérent de réfléchir a l'assujettissement d'autres activités, par
exemple les monnaies virtuelles, les systemes de transfert d’argent, les services de trustee,
de fiducie et d’administration professionnelle de sociétés de domicile. Quant a I'OAR
FSA/FSN, elle craint de voir la LSFin s’appliquer aux avocats et notaires qui gérent des valeurs
patrimoniales pour le compte de tiers a titre accessoire dans le cadre de leur activité.

1.1.2 Définitions (art. 3 AP-LSFin)

Plusieurs organismes consultés demandent I’harmonisation et I'adaptation de la terminologie
des textes législatifs en matiére de réglementation des marchés financiers (BX, CS, Hombur-
ger, Lenz&Staehelin, SchellenbergWittmer, SwissHoldings, UBS, Vischer). lls souhaitent
aussi que certains termes centraux de la LSFin y soient définis et utilisés dans le méme sens
(par ex. fournisseur, producteur, émission) (CS, Homburger, SchellenbergWittmer, SwissHol-
dings, SIX, SwissBanking). BX, CS, le GCO, Homburger, les banques a vocation nationale,
les banques cantonales, Lenz&Staehelin, Raiffeisen, SchellenbergWittmer, la SFAMA et SIX
réclament davantage de cohérence avec les définitions de la |égislation applicable en la ma-
tiere, en particulier la loi sur l'infrastructure des marchés financiers (LIMF), la LPCC, la LBVM,
I'ordonnance de la FINMA sur les bourses (OBVM-FINMA) et MiFID. Uni-BE Bankrecht reléve
que les définitions s’inspirent largement de la terminologie européenne sans s'y aligner, s'in-
terrogeant sur le bien-fondé de disposer de spécificités suisses a cet égard.

Quelques avis plaident pour une répartition entre instruments financiers «simples» et «com-
plexes», avec des obligations légales différentes pour chacune de ces deux catégories (usam,
BX, foreign banks, GCO, banques a vocation nationale, banques cantonales, Validitas).
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D’autres argumentent dans le méme sens et demandent que les produits financiers com-
plexes, dont doit aussi faire partie I'nypothéque, soient listés dans I'ordonnance et que les
regles étendues de la loi leur soient appliquées (Les Verts).

Au niveau de la terminologie, il a été fait remarquer, en rapport avec la qualification des obli-
gations convertibles comme titres de participation (art. 3, let. b, ch. 1, AP-LSFin), que ces
obligations sont considérées comme des titres de créance selon la pratiqgue du marché suisse
des capitaux et les régles de la SIX. Le classement parmi les titres de participation de titres de
créance permettant I'acquisition de titres de participation par conversion ou exercice du droit
qui y est titrisé pourrait entrainer des constellations problématiques. En particulier, de tels titres
ne profiteraient pas de I'exception prévue a l'art. 52, al. 2, AP-LSFin; les emprunts traditionnels
convertibles et a option ainsi que les nouveaux instruments de capital réglementaires tels que
les contingent convertible bonds (CoCo) ou les emprunts a conversion obligatoire ne pour-
raient ainsi plus étre émis en Suisse en temps utile (Homburger, CS, SVUE, SwissHoldings,
UBS, SwissBanking, Vontobel, Lenz&Staehelin).

Il est donc souhaité soit de remanier le terme de valeur mobiliére ou titre, soit de renvoyer a la
formulation de la LEFin et d’inclure les produits structurés (art. 3, let. b, ch. 4, AP-LSFin) dans
les titres de créance en raison de leur propriété obligataire (Homburger, ASPS, CS, SwissHol-
dings, UBS, SwissBanking, Vontobel, Lenz&Staehelin).

En ce qui concerne les produits d’assurance, les assureurs demandent (dans le cadre de leur
requéte générale de ne pas les soumettre a la LSFin) de supprimer du catalogue des instru-
ments financiers les polices d’assurance-vie susceptibles de rachat (ASA, Groupe Mutuel,
Ombudsman assurance, FSAGA, SIBA, SDRCA, cette derniére souhaitant par contre définir
comme instruments financiers les opérations de capitalisation et les opérations tontinieres).
D’un autre c6té, la prise en compte des «assurances-vie susceptibles de rachat» dans les
instruments financiers (art. 3, let. b, ch. 6, AP-LSFin) est saluée expressément (CFA, laquelle
souhaite méme une extension a tous les produits d’assurance avec composantes d’économie
ou d’érosion du capital). Une définition de I'assurance-vie susceptible de rachat a méme été
proposée (Bar&Karrer).

Ne devraient pas étre qualifiés de services financiers: la garde de valeurs patrimoniales pour
le compte de clients (usam, Homburger, banques cantonales, Validitas, Vontobel, ZKB), la
tenue de compte (usam, SwissBanking, CS, Homburger, banques a vocation nationale,
banques cantonales, Raiffeisen, SchellenbergWittmer, Valiant, Validitas, Vontobel, ASG, ZKB)
et I'octroi de crédits pour exécuter des opérations sur instruments financiers (economiesuisse,
Homburger, Validitas, ZKB). Il conviendrait en outre de prévoir des allégements pour les ac-
tions, obligations et opérations d’exécution pure (banques a vocation nationale, banques can-
tonales).

Certaines notions mériteraient par ailleurs d'étre précisées:

— gestion de fortune, conseil en placement et service de placement non accompagné de con-
seil (SwissBanking, AIMA, CS, banques cantonales, Lenz&Staehelin, UBS, Vontobel,
ZKB). Pour swisselectric, il importe d’exempter les transactions de couverture avec des
dérivés électriques exécutées au nom et pour le compte de I'entreprise électrique mais dans
le cadre de la gestion d’'un portefeuille de client;

— conseiller a la clientéle (Bar&Karrer, Homburger, Raiffeisen, SchellenbergWittmer, Validi-
tas, Vontobel, ZKB);

— fournisseur, émetteur et producteur de produits financiers (CS, Bar&Karrer, Homburger,
Lenz&Staehelin, SchellenbergWittmer, SECA, SFAMA, SIX, Swisscanto, Chambre fidu-
ciaire, Uni-ZH, Vontobel, ZKB);
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— distribution (foreign banks). A cet égard, plusieurs participants estiment que la distribution
de placements collectifs devrait également étre intégrée a la LSFin (AIMA, BlackRock,
Lenz&Staehelin);

— offre publique (notamment cercle des personnes concernées, terme «achat») (GE, UDC,
economiesuisse, SwissBanking, alliancefinance, Bar&Karrer, CS, Homburger,
Lenz&Staehelin, SECA, SIX, SVIG, ASPS, Swisscanto, SwissHoldings, UBS, Vontobel,
ZKB).

Certains participants demandent aussi de ne pas définir les collaborateurs des prestataires de
services financiers comme étant eux-mémes des prestataires de services financiers et d'intro-
duire une nouvelle définition, & savoir celle de fournisseur (AIMA, Bar&Karrer, qui souhaite-
raient aussi introduire le terme de produit d’'investissement; CS, Lenz&Staehelin UBS, Von-
tobel).

1.1.3 Classification des clients, opting-out et opting-in (art. 4 s. AP-LSFin)

A l'exception de 'UDC et d'alliancefinance qui la rejettent, la classification des clients proposée
a l'art. 4 AP-LSFin suscite essentiellement des remarques d’ordre technique et des demandes
de clarification. D’une part, la classification devrait étre mieux harmonisée avec la LPCC (GE,
economiesuisse, Avocats GE, banques cantonales, Chambre fiduciaire, UBS) et alignée sur
la réglementation européenne (AIMA, Bar&Karrer, GCO, Homburger, Lenz&Staehelin, PLR-
GE, ZKB). A cet égard, plusieurs participants demandent d'utiliser «contrepartie éligible» de
préférence a «client institutionnel» (economiesuisse, Swissbanking, AIMA, AXA, Bar&Karrer,
BlackRock, CFA, CS, foreign banks, Homburger, banques privées, SFAMA, UBS, Vontobel,
ZKB). D’autre part, il conviendrait de préciser que la catégorie «clients professionnels» en-
globe tant les clients suisses qu’étrangers (SFAMA) et que les clients potentiels sont égale-
ment considérés comme clients au sens de I'al. 1 (Homburger, Lenz&Staehelin, Chambre fi-
duciaire, Uni-ZH). La notion de «trésorerie professionnelle» devrait étre définie (Lenz&Staehe-
lin, Vischer) — voire abandonnée (Homburger, Uni-ZH) —, tout comme celle de «particulier for-
tuné» (SwissBanking, banques privées, SFPO, Chambre fiduciaire, Vontobel) dont I'interpre-
tation est souhaitée suffisamment large pour permettre d’inclure également les personnes mo-
rales, sociétés de personnes, trusts, véhicules d'investissement privés et autres structures
juridigues de patrimoine (AIMA, Lenz&Staehelin, SATC). Le Conseil fédéral devrait également
se voir attribuer la compétence de désigner d'autres catégories de clients institutionnels
(Bar&Karrer, CS, Homburger, ZKB).

Devraient également étre considérés comme clients professionnels: les véhicules d'investis-
sement privés (SwissBanking, CS, foreign banks, Homburger, UBS, Vontobel, ZKB), les
grandes entreprises au sens de MIFID (Bar&Karrer, SECA), les sociétés des groupes et con-
glomérats financiers ou d’assurances (Homburger), les fondations de placement (Homburger),
les sociétés qui remplissent certains ratios financiers (ZKB), les gestionnaires de fortune
(GSCQGI), les sociétés actives dans le négoce de I'énergie ou la gestion de portefeuilles de
dérivés de I'énergie et sur certificats d’émission (swisselectric), les clients disposant de con-
naissances en matiere de finances (Uni-ZH). En ce qui concerne les institutions de pré-
voyance, I'ASIB demande a ce que méme celles disposant d’'une trésorerie professionnelle
soient qualifiées de clients privés, alors que CS et le SVIG sont d’'avis gqu’elles appartiennent
a la catégorie des clients institutionnels.

Les possibilités d’opting-out et d’opting-in ne sont pas contestées. Toutefois, les critéres, et
plus globalement la formulation, devraient étre harmonisés avec la LPCC (Avocats GE, COP-
TIS, CP, GSCGI, Lenz&Staehelin, OAD-FCT, banques privées, UBS, ZKB), ou encore avec
MIFID (AIMA, GCO, banques privées). A la terminologie utilisée sont préférées les notions
d'«opting-up» et «opting-down» (SwissBanking, AIMA, CS, foreign banks, Homburger,
banques cantonales, SFAMA, UBS, Uni-ZH, Vontobel, ZKB). La possibilité d’opting-out devrait
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étre offerte a tous les clients privés, méme non fortunés (ZH, OW, UDC, alliancefinance,
Bar&Karrer, Homburger, banques a vocation nationale, banques cantonales, Fiduciaire
Suisse, Validitas). Pour certains, la faculté pour les clients institutionnels d'étre traités comme
des clients privés va trop loin et engendre des charges disproportionnées pour les prestataires
(OW, GE, usam, SwissBanking, banques cantonales, Raiffeisen, Validitas, Vontobel, ZKB). A
cet égard, Uni-ZH propose d'accorder des allégements aux prestataires locaux, par exemple
en les autorisant a renoncer a une classification des clients s’ils attestent traiter tous leurs
clients comme des clients privés. Une possibilité d’opting-out devrait également étre offerte
aux clients professionnels (Bar&Karrer, Homburger, ZKB) ainsi qu'aux petites entreprises
(SECA).

Certains craignent que la formulation potestative n’incite les prestataires a inviter leurs clients
privés a s'inscrire en qualité de clients professionnels, raison pour laguelle la faculté d’opting-
out conformément a I'al. 1 doit expressément étre soumise a des conditions supplémentaires
(PDC, PS, ACSI, AFP, FRC, SKS). Pour BX, les clients doivent tous étre informés de leur
statut et des possibilités d’opting-out et d’opting-in, et non seulement ceux qui ne sont pas des
clients privés, alors que la Chambre fiduciaire et le SVUE jugent I'information des clients pro-
fessionnels superflue.

1.2 Exigences quant a la fourniture de services financiers
1.2.1 Principe (art. 6 AP-LSFin)

Les participants approuvent majoritairement l'introduction de régles de conduite relevant du
droit des marchés financiers et applicables aux prestataires de services financiers. Outre de
nombreux représentants de la branche, les associations de consommateurs et la plupart des
partis politiques, divers cantons se prononcent sur le fond en faveur de la réglementation (BE,
BS, FR, LU, NE, VS, ZG, ZH). De plus, certains d’entre eux soulignent que les regles propo-
sées devront respecter le principe de proportionnalité et rester d’un co(t acceptable (AG, GE,
JU, SG). Peu de cantons jugent la nouvelle réglementation totalement superflue ou doutent
gu’elle atteigne les objectifs visés (Al, GR, TG, SZ). L'UDC, BRP et HKBB s’opposent globa-
lement a I'introduction de nouvelles regles de conduite.

Les principes énoncés a l'art. 6 AP-LSFin sont peu commentés par les participants. Swiss-
Banking, foreign banks et CS proposent des précisions. En particulier, toutes les dispositions
spéciales — et non seulement les régles plus sévéres — doivent primer les régles de conduite
de la LSFin (SwissBanking, CS). Foreign banks exige par ailleurs que les régles de conduite
étrangéres s’appliquent aux clients domiciliés a I'étranger dans la mesure ou elles sont équi-
valentes aux régles suisses. Selon SwissBanking, la défense des intéréts du client et le devoir
de diligence peuvent étre intégralement biffés a I'art. 6, al. 2, AP-LSFin. Homburger se rallie a
ce point de vue.

1.2.2 Obligation d’information (art. 7 ss AP-LSFin)

Les participants se déclarent favorables a un niveau de transparence adéquat sur les marchés
financiers et, par conséquent, a I'établissement de devoirs d’informer. lls approuvent notam-
ment le principe selon lequel les clients doivent étre protégés par une transparence suffisante
et non par des mesures qui les entravent dans leur comportement d’investisseur (parmi
d’autres SwissBanking, economiesuisse, SFAMA, ACSI, Uni-BE Bankrecht). La plupart des
partis politiques (cf. les avis du PBD, du pvl, du PS et du PLR) et de hombreux cantons (dont
BL, NW et OW) abondent dans le sens d’'une grande transparence des marchés financiers.

Toutefois, de multiples propositions sont faites quant a la formulation concréte du projet mis
en consultation. Elles se focalisent notamment sur la différence entre I'information liée aux
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produits et I'information spécifique aux établissements, sur le moment opportun de I'informa-
tion et sur des adaptations de la définition de I'indépendance. On fait par ailleurs valoir qu'a la
diversité des services doivent correspondre des niveaux d’information différenciés. Peu de
participants rejettent en bloc les prescriptions en matiére de transparence (AGA).

SwissBanking, banques cantonales, CS, UBS et OW notamment sont partisans d’une infor-
mation unique a la clientéle. Selon ces participants, les informations doivent globalement con-
cerner la fourniture des services et ne doivent par conséquent pas étre répétées a l'occasion
de chaque conseil concret. Par ailleurs, pour des raisons pratiques, plusieurs participants de-
mandent que l'information ne soit fournie qu’aprés la prestation (SwissBanking, SVUE,
banques cantonales) ou que le moment soit défini avec plus de précision (CS, UBS). Enfin,
nombreux sont ceux qui jugent que 'information doit pouvoir étre fournie sous forme électro-
nique.

Maints participants, dont 'ASPS, economiesuisse, UBS et Vontobel, réclament une distinction
claire entre les informations relatives aux produits et celles concernant I'établissement. En
particulier, les informations sur les instruments financiers offerts et les risques qu’ils présentent
doivent étre séparées des informations relatives au prestataire de services et aux services
offerts. D’autres participants se prononcent en faveur d’'une différenciation quant a la quantité
d’'informations en fonction du service offert. Ainsi, foreign banks propose a l'art. 7 AP-LSFin
une distinction entre les obligations d’information concernant les opérations de simple exécu-
tion (execution only), le conseil et la gestion de fortune discrétionnaire. Selon I'ASPS, CS et
UBS, les feuilles d'information de base ne devraient étre remises que dans le cadre du conseil
en placement. L'usam fait valoir que les opérations réalisées de la propre initiative du client,
de méme que les opérations de simple exécution, devraient étre dispensées de diverses obli-
gations d’information au sens de I'art. 7 AP-LSFin. SwissBanking et les banques cantonales
ne souhaitent pas non plus d'obligation d’'information préalable pour les opérations sans con-
seil.

Certains souhaitent que les clients soient libres de renoncer a des informations au sens des
art. 7 et 8 AP-LSFin (usam, banques cantonales, ASPS). Pour d'autres, cette possibilité de
renonciation devrait étre limitée aux clients professionnels (banques a vocation nationale,
UBS). Les banques cantonales voudraient n’'informer les clients professionnels que sur de-
mande et, a défaut, partir du principe gu'ils renoncent d’emblée a I'information.

Quelques participants émettent également des propositions matérielles quant aux obligations
d’'information au sens des art. 7 et 8 AP-LSFin. Ainsi, SwissBanking et 'ASPS veulent suppri-
mer I'indication des relations économiques avec des tiers concernant les services financiers
proposés. CS souhaite une précision en vertu de laquelle ne devront étre mentionnées que
les relations économiques importantes susceptibles d’influer significativement sur la relation
avec le client. En revanche, 'ASG approuve la mention des relations économiques avec des
tiers et demande que l'on précise en sus l'influence exercée par les détenteurs de participa-
tions au prestataire de services sur la politigue commerciale de ce dernier. Uni-ZH souhaite
gue l'on précise que I'expression «relations économiques avec des tiers» couvre également
les «relations avec des sociétés du groupe». La Chambre fiduciaire propose de biffer la men-
tion d’'une possibilité d’engager une procédure d'arbitrage auprés d’'un organe de médiation.
Le SFBV voudrait remplacer la micro-transparence quant aux co(ts incombant au client solli-
citant des services financiers par une indication du co0t total. Enfin, TASEB propose de com-
pléter l'art. 7, al. 1 AP-LSFin: le conseiller en placement devrait mentionner les conséquences
possibles de la vente de services financiers sur la part variable de sa rémunération.

Divers participants voudraient qu’en matiere de conseil en placement et de gestion de fortune,
il ne soit pas nécessaire de préciser si une analyse de marché en relation avec ce service est
effectuée ou non (notamment SwissBanking et CS). Par ailleurs, I'obligation d’informer sur le
type de garde fait I'objet de critiques (usam, ASPS, UBS). Enfin, de nombreux participants
souhaitent des adaptations quant a la remise de prospectus et de feuilles d’information de
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base. lls jugent en particulier superflue la réglementation exigeant également des documen-
tations quant a la valeur de base des instruments financiers.

La réglementation proposée a l'art. 9 AP-LSFin a propos de I'indépendance est trés contestée.
Ainsi, SwissBanking, UBS et Vontobel (entre autres) proposent que la notion d'«indépen-
dance» soit remplacée par celle de «libre de toute rétrocession». D’autres participants récla-
ment la suppression pure et simple de la disposition (notamment banques cantonales, VQF,
Forum OAR, usam, Leonteq, Validitas, ZKB) ou d’autres adaptations (CS, GSCGI). Nombreux
sont ceux qui voudraient limiter le champ d’application de la disposition au conseil en place-
ment ou a la gestion de fortune (SwissBanking, UBS, foreign banks, CS), alors que d’autres
souhaitent I'étendre (par ex. ACSI, FRC, SKS et AFP). Il ne faudrait pas se borner a qualifier
I'indépendance, mais régler également d’autres définitions comparables. En outre, 'ASG fait
valoir que lindépendance ne se mesure pas qu'a l'aune des avantages de tiers. Ba-
ker&McKenzie apprécierait que I'on précise au niveau de la loi déja quelles conditions sont
liées a une renonciation valable du client a I'octroi d’avantages; en ce qui concerne la trans-
parence des co(ts, il faudrait préciser que celle-ci ne concerne que la fourniture de services
financiers: il n’est donc pas nécessaire de mentionner les divers éléments d’un produit finan-
cier et les codts y afférents. Sur le fond, la SFPO approuve la formulation de I'art. 9 AP-LSFin

1.2.3 Adéquation et caractere approprié des services financiers
(art. 10 ss AP-LSFin)

Dans leur majorité, les participants se déclarent favorables a l'introduction d’une vérification
de l'adéquation et du caractere approprié des services financiers (parmi de nombreux autres:
ACSI, CS, foreign banks, FRC, SFAMA, UBS, SKS, SEC Suisse et divers cantons). Le PDC
et le PS approuvent notamment les art. 10 a 14 AP-LSFin. Toutefois, de nombreux participants
plaident en faveur d’'une formulation modérée des prescriptions et s’opposent a des régles
susceptibles d’entraver la clientéle dans ses décisions d'investissement ou de lui occasionner
des charges disproportionnées (cf. pvl). Les critiques portent sur la conception et le champ
d’application de la vérification de I'adéquation et sur le traitement des opérations sans conseil.
Raiffeisen fait également valoir que les dispositions relatives a la vérification de I'adéquation
et du caractére approprié des services financiers alourdissent le projet. D'autres participants
jugent les propositions inutiles (Forum OAR) ou technocratiques (ASG). L'UDC, alliancefi-
nance et le ZVOPS rejettent en bloc la vérification de I'adéquation et du caractére approprié.
Le PLR voudrait renoncer a la vérification de I'adéquation et du caractére approprié, et AXA
préconise des allégements supplémentaires pour les clients professionnels.

En ce qui concerne 'organisation de la vérification de I'adéquation et du caractére approprié,
SwissBanking propose de distinguer entre la gestion de fortune et le conseil qualifié d’'une part,
et le simple conseil en placement d’autre part: en matiére de gestion de fortune et de conseil
qualifié, les connaissances et I'expérience des clients devraient se rapporter a la prestation
dans son ensemble et non aux divers instruments financiers. Pour ce qui est de la vérification
de l'adéquation, d'autres participants préconisent une approche globale du portefeuille
(banques cantonales, usam). UBS va plus loin encore en proposant que dans le cas du simple
conseil, les objectifs de placement et la situation financiére ne soient pas pris en considération
et que le conseil lié a la transaction se limite exclusivement aux connaissances et a I'expé-
rience des clients. Le SVUE voudrait également des exigences moins sévéres dans le cadre
du conseil que celles applicables a la gestion de fortune.

A propos encore de la vérification de I'adéquation et du caractére approprié, SwissBanking,
CS, UBS, Homburger et d’autres participants demandent que le fournisseur de services finan-
ciers puisse se fier aux indications données par les clients, et que ces derniers puissent prou-
ver leurs connaissances et leur expérience par des explications appropriées. lls voudraient
également que les connaissances et I'expérience soient déterminées aupreés des personnes
décidant des placements dans le cadre de la relation avec le client. Par ailleurs, SwissBanking,

18/67



Rapport du Département fédéral des finances sur les résultats de la consultation relative a la loi sur
les services financiers (LSFin) et a la loi sur les établissements financiers (LEFin)

'usam, Fiduciaire Suisse, UBS, CS, les banques cantonales et la SECA souhaitent que, sous
réserve d’'un avertissement idoine, les conseils puissent étre prodigués méme en l'absence
d’'informations suffisantes, ou que les clients puissent renoncer a toute vérification de l'adé-
quation. Lorsqu’un client ne confie a un fournisseur de services financiers gqu’une partie de son
patrimoine pour étre conseillé, Uni-ZH propose que le fournisseur de services financiers ne
soit tenu de se renseigner que sur les engagements financiers liés a cette partie du patrimoine.
Lenz&Staehelin et Uni-ZH demandent en outre que I'obligation de se renseigner sur la cons-
cience des risques, la tolérance aux risques et la capacité de prendre des risques soit explici-
tement mentionnée dans la loi.

Les Verts souhaitent que I'on aille au-dela de la vérification de I'adéquation et du caractére
approprié des services financiers proposée dans I'avant-projet en préconisant dans leur avis
de distinguer entre produits financiers simples et complexes. Les produits complexes devront
étre énumérés au niveau de I'ordonnance, et les régles exhaustives et procédures de la LSFin
leur seraient appliquées. En revanche, pour les produits financiers plus simples, on pourrait
se contenter des dispositions essentielles, concernant par exemple la feuille d’information de
base, les entretiens de conseil ou la vérification de I'adéquation, et la formation et le perfec-
tionnement des conseillers en placement. La JS propose en revanche une procédure de cer-
tification stricto sensu des produits financiers, seule maniére a leurs yeux d’empécher le né-
goce de produits toxiques. La vérification serait confiée a un organisme indépendant tel que
la FINMA. D’autres participants (notamment Greenpeace, Pusch, SFG, WWF) recommandent
d’'obliger les prestataires de services financiers a informer leurs clients de maniére transpa-
rente et objective, dans le cadre d’entretiens de conseil, de I'influence de critéres environne-
mentaux, sociaux et de gouvernance sur les rendements attendus et les risques de leurs pro-
duits et services. Enfin, Validitas préconise, pour les clients privés, de réunir en un plan de
financement et de prévoyance les résultats de la vérification de I'adéquation et du caractere
approprié, les informations sur les perspectives et les objectifs de placement, et d’autres don-
nées personnelles.

Pour ce qui est du champ d’application de la vérification de I'adéquation, de nombreux partici-
pants souhaitent que I'on distingue clairement entre les clients privés et professionnels. En
particulier, les clients professionnels devraient étre dispensés de la vérification de I'adéquation
(SwissBanking, banques cantonales). D’autres, par exemple CS, approuvent une vérification
de I'adéquation pour les clients professionnels mais souhaitent qu’ils bénéficient d’allégements
supplémentaires.

Nombre de participants critiquent également les obligations dans le cadre des opérations sans
conseil. Les propositions a cet égard divergent notablement. Alors que certains exigent la sup-
pression de la vérification de I'adéquation pour les opérations sans conseil (UBS, banques
cantonales), d’autres préconisent une vérification obligatoire de I'adéquation pour les opéra-
tions recourant a des instruments financiers complexes (usam, foreign banks).

Enfin, quelques participants pensent que les régles de conduite proposées par la LSFin de-
vraient étre mieux harmonisées avec les regles de conduite prévues dans le droit des assu-
rances et dans celui des placements collectifs (par ex. BlackRock, Lenz&Staehelin, Swiss-
canto). Ainsi, la SFAMA recommande la suppression des régles de conduite inscrites a
l'art. 24 LPCC. L’AIMA voudrait que la distribution de placements collectifs soit réglée de la
méme maniére que celle des autres instruments financiers. L’ASA, Lloyds et bipar exigent par
contre que la LSFin exclue totalement la branche des assurances, moyennant des adaptations
de la |égislation sectorielle. Enfin, les banques privées souhaitent une harmonisation exhaus-
tive des art. 6 ss AP-LSFin et des régles de conduite inscrites dans la LPCC et la loi sur le
contrat d’assurance (LCA): a cet égard, le présent projet soumis en consultation n’atteint pas
I'objectif.
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1.2.4 Obligation d’établir des documents et de rendre des comptes
(art. 15 ss AP-LSFin)

La nécessité d'établir des documents et de rendre des comptes dans le cadre de la surveil-
lance n’est globalement contestée que par une faible minorité des participants. Les proposi-
tions sont largement approuvées par 'ACSI, la FRC, la SKS et I'USS. D’autres participants en
appellent a la retenue dans la formulation des obligations. Ainsi, 'usam, SwissBanking, BX,
CS, la Chambre fiduciaire, les banques cantonales et UBS entre autres sont partisans d’'une
limitation partielle ou exhaustive des obligations aux seuls services en faveur de clients privés.
Aux yeux de certains, ces derniers devraient méme pouvoir renoncer a la remise des docu-
ments (foreign banks, SwissBanking) ou ne devraient se voir remettre les documents que sur
demande (usam, banques cantonales, ASG). Globalement, Homburger juge que la formula-
tion proposée risque d’imposer des obligations illimitées en matiére de documentation. La sup-
pression pure et simple des art. 15 et 16 AP-LSFin est souhaitée par la ZKB.

En outre, on fait valoir que les obligations en matiére de documentation ne peuvent concerner
tous les services. En patrticulier, I'art. 15, al. 2, AP-LSFin ne devrait en tout ou partie s’appliquer
gu'au (simple) conseil en placement ou devrait étre purement et simplement biffé (econo-
miesuisse, usam, SwissBanking, BX, CS, foreign banks, banques cantonales, Chambre fidu-
ciaire, UBS, ASG). D’autres participants demandent un allégement des obligations pour les
produits financiers simples (BX) ou leur suppression pour des opérations exclues de la vérifi-
cation de I'adéquation (Chambre fiduciaire).

Pour ce qui est des modalités régissant I'obligation d’établir des documents et de rendre des
comptes, de nombreux participants demandent que la consignation écrite exigée soit rempla-
cée par la conservation sur un support de données durable (notamment SwissBanking,
foreign banks, ASG). Nombreux sont également ceux qui s’opposent a une compétence du
Conseil fédéral quant a la spécification des prescriptions au niveau de I'ordonnance (entre
autres usam, SwissBanking, CS, banques cantonales). BX et la Chambre fiduciaire exigent
par ailleurs que I'on précise que les colts indirects doivent également étre communiqués.

1.2.5 Transparence et diligence en matiere d’ordres des clients
(art. 17 ss AP-LSFin)

Les formulations des art. 17 et 18 AP-LSFin suscitent de nombreuses critiques, qui ne portent
pas tant sur le principe de la transparence et de la diligence en matiere d’exécution des ordres
des clients que sur la conception des obligations. Certains participants font ainsi valoir que les
dispositions s’alignent trop sur le contrat d’entreprise ou gqu’elles témoignent d’'un Swiss finish
inutile (Forum OAR, Fiduciaire Suisse, SVIG, VQF).

SwissBanking, UBS et CS souhaitent également une reformulation des deux articles en ren-
voyant a l'autorégulation en vigueur et aux normes internationales en matiére de meilleure
exécution possible (best execution). En particulier, les obligations quant a I'égalité de traite-
ment et & la meilleure exécution possible ne devraient pas étre congues de maniére trop rigide.
Par ailleurs, il conviendrait de préciser que le principe de la meilleure exécution possible ne
saurait s’appliquer a une seule transaction. En outre, les participants cités exigent que les
instructions des clients a propos de I'exécution de la transaction puissent étre respectées dans
tous les cas. De plus, SwissBanking, SEC Suisse, CS et UBS demandent soit que I'on sup-
prime la compétence réglementaire du Conseil fédéral, soit que I'on confie a I'autorégulation
la concrétisation des obligations de transparence et de diligence. Enfin, la CFA fait valoir que
le meilleur prix est le critére principal de la meilleure exécution possible. Introduire d’autres
critéres tels le temps et la qualité revient a affaiblir ces critéres ou a en favoriser une utilisation
abusive, raison pour laquelle il faut y renoncer.

20/67



Rapport du Département fédéral des finances sur les résultats de la consultation relative a la loi sur
les services financiers (LSFin) et a la loi sur les établissements financiers (LEFin)

D’autres avis concluent en revanche non a une limitation, mais a une extension des obligations
énumérées aux art. 17 et 18 AP-LSFin. BX propose ainsi de compléter I'art. 17, al. 2, AP-LSFin
en précisant que le Conseil fédéral devrait imposer dans ses prescriptions d’exécution la trans-
mission et I'exécution sans retard des ordres des clients. Parallélement, il conviendrait de dé-
finir plus clairement le principe de la meilleure exécution possible des points de vue temporel
et qualitatif, et de préciser au niveau de la loi que les prestataires de services financiers ne
pourront répercuter sur leurs clients que les colts effectifs des plates-formes de négociation.
SIX demande également des dispositions d’exécution en ce qui concerne le principe de la
meilleure exécution possible. Pour ce faire, il faudrait distinguer entre les clients privés et pro-
fessionnels, garantir la transparence quant aux codts d’exécution et prendre en compte les
probabilités d’exécution d’une transaction. La Chambre fiduciaire souhaite de surcroit que le
Conseil fédéral précise I'art. 18, al. 1, AP-LSFin et 'ASG que I'on prévoie des allégements
pour les petits prestataires de services financiers hors du secteur bancaire.

1.2.6 Organisation (art. 21 ss AP-LSFin)

Les prescriptions relatives a I'organisation des prestataires de services financiers ne sont pas
combattues dans leur principe. Les dispositions proposées sont héanmoins jugées trop seé-
veres. Les réserves émises concernent notamment I'expérience des collaborateurs, la surveil-
lance de tiers et les obligations en cas de chaine de prestataires. Raiffeisen juge que bien des
obligations sont déja superflues sur le fond.

De nombreux participants critiquent I'obligation inscrite a I'art. 23 AP-LSFin qui impose aux
prestataires de services de surveiller les tiers auxquels ils font appel pour fournir les presta-
tions en question (entre autres usam, SEC Suisse, CS, UBS et banques cantonales). Alors
que certains participants réclament également une formulation du cadre juridique de la sur-
veillance, inspirée de la responsabilité privée en cas de substitution au sens de I'art. 399, al. 2,
du code des obligations (CO), d’autres rejettent non seulement la surveillance, mais également
l'instruction des tiers auxquels ils font appel. En revanche, SchellenbergWittmer propose qu’un
nouvel al. 4 compléte I'art. 23 AP-LSFin et dispose expressément que les dispositions du droit
privé ne sont pas touchées par la réglementation proposée.

L'obligation faite aux prestataires de services financiers de s’assurer que leurs collaborateurs
disposent de I'expérience requise par leur activité (art. 22 AP-LSFin) est également rejetée
pour partie. Les opposants font notamment valoir que le critére mene a la discrimination des
jeunes collaborateurs qui disposent par ailleurs des capacités et connaissances nécessaires
sans pouvoir le cas échéant attester de I'expérience requise (usam, SwissBanking, CS,
banques cantonales). Les participants qui contestent I'inscription des conseillers a la clientele
dans un registre revendiquent par ailleurs la suppression de l'art. 22, al. 2, AP-LSFin.

La réglementation de I'art. 24, al. 2, AP-LSFin relative aux chaines de prestataires est jugée
trop séveére par plusieurs participants. SwissBanking argue ainsi du fait que la disposition pro-
posée ne permet pas au prestataire exécutant de se fier aux indications du prestataire de
services financiers mandant, alors qu'il lui est pratiquement impossible de se procurer par lui-
méme les informations pertinentes. Le prestataire exécutant s’exposerait & des risques insup-
portables sous I'angle de la responsabilité civile. L'usam, les banques cantonales, UBS et CS
demandent aussi la suppression ou I'adaptation de I'art. 24 AP-LSFin. Par ailleurs, AFP ré-
clame une extension aux banques dépositaires des régles de conduite en matiére de surveil-
lance: elles seraient également tenues de mener certains contréles de plausibilité durant la
période de validité du contrat.

Quelques participants souhaitent de plus des allégements ou des exceptions a ces obligations
au profit des petits prestataires de services financiers (CS, ASG). D’autres préconisent une
clause d’antériorité (grandfathering) pour les gestionnaires de fortune (VQF) ou la reconnais-
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sance de régles étrangeres équivalentes pour les constellations transfrontalieres (DZ Privat-
bank, foreign banks). Enfin, Fiduciaire Suisse est de l'avis que les dispositions des
art. 21 ss AP-LSFin sont inutiles et qu’elles ne devraient pas trouver place dans une loi, mais
dans une circulaire de la FINMA.

1.2.7 Conflits d’intéréts (art. 25 ss AP-LSFin)

Les régles concernant les conflits d’intéréts, qui figurent déja dans le droit en vigueur, obtien-
nent un large soutien bien que les appréciations divergent a propos de la disposition relative
a l'acceptation d’avantages (art. 26 AP-LSFin). Certains participants mettent également en
doute la délégation de compétence au Conseil fédéral (art. 25 AP-LSFin).

La réglementation des rétrocessions est plus particulierement critiquée sur deux points: d’'une
part, de nombreux participants jugent que le champ d’application est trop vaste, et font notam-
ment valoir que les prescriptions quant a I'acceptation d’avantages ne devraient s’appliquer
gu’'au conseil en placement et a la gestion de fortune (usam, SwissBanking, foreign banks,
banques cantonales, Chambre fiduciaire, UBS).

En outre, une partie des participants souhaite un autre contenu réglementaire. Les proposi-
tions d’adaptation divergent toutefois fortement. Alors que le PS, I'USS, I'ACSI, la FRC, la SKS
et Uni-ZH exigent une interdiction totale des rétrocessions, economiesuisse, I'usam, Swiss-
Banking, les banques cantonales, la Chambre fiduciaire et UBS lui préférent une formulation
limitative. Les partisans de linterdiction motivent leur proposition par le fait que I'acceptation
d’'avantages par les prestataires de services financiers est cause de nombreux problémes
dans la fourniture des services en question et qu’elle doit par conséquent étre interdite. On fait
également valoir des considérations relatives a I'équivalence par rapport a la réglementation
européenne en matiére d’avantages obtenus de tiers (par ex. Uni-BE Bankrecht).

Les partisans d’une limitation se fondent d’une part sur la jurisprudence actuelle du Tribunal
fédéral (hotamment economiesuisse, SwissBanking et UBS) et font valoir d’autre part que pour
des raisons de sécurité du droit, la prescription ne doit s’appliquer qu’aux paiements (par ex.
SwissBanking et banques cantonales). De plus, on propose que la disposition ne s’applique
pas aux prestations mineures ou au sein des groupes (par ex. Chambre fiduciaire). Swiss-
Banking et d’autres participants proposent par ailleurs que I'obligation de rendre des comptes
imposée aux prestataires de services financiers par le CO soit remplacée par celle prévue par
la LSFin. CS voudrait distinguer entre les avantages consentis dans le cadre de la gestion de
fortune ou du conseil indépendant de ceux octroyés au titre des autres services financiers
fournis par des tiers. Enfin, ’ASG approuve globalement la réglementation, alors que le Forum
OAR la rejette entierement.

Un besoin d’adaptation se fait sentir auprés des participants quant aux exigences organisa-
tionnelles visant a éviter les conflits d’intéréts, en particulier en lien avec la compétence de
régler les détails déléguée au Conseil fédéral. Ainsi, 'usam, la SEC Suisse, les banques can-
tonales et CS demandent la suppression de la délégation de compétence. SwissBanking et
UBS exigent de plus que les prestataires de services financiers soient simplement tenus d’évi-
ter les conflits d’intéréts, mais non les désavantages qui pourraient en résulter pour les clients.
S'il se révele impossible d’éviter des conflits d'intéréts, il suffit que les clients concernés soient
informés. Le projet obtient en revanche un large soutien de I'ACSI et la FRC. Foreign banks
souhaite que I'on définisse clairement a I'art. 25 AP-LSFin les groupes de clients auxquels la
réglementation doit s’appliquer.
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1.2.8 Conseillers alaclientele (art. 28 ss AP-LSFin)

La majorité des participants reconnait la nécessité d’'une formation et d’un perfectionnement
suffisants des conseillers a la clientéle. Les appréciations quant a la base réglementaire de
ces obligations divergent toutefois notablement, de méme que les avis sur la question de sa-
Vvoir si les prescriptions matérielles a propos de la formation et du perfectionnement doivent
étre de nature réglementaire et si ces prescriptions doivent étre liées a une obligation d’enre-
gistrement.

La solution proposée, a savoir I'inscription du principe de la formation et du perfectionnement
au niveau de la loi, rencontre notamment I'assentiment de SwissBanking, des banques canto-
nales, de CS, UBS et AGV Banken. Les participants approuvent le fait que le projet soumis a
consultation ne prévoie pas de procédure de certification pour la formation et le perfectionne-
ment, et qu'il laisse le soin au marché de formuler les exigences dans ce domaine.

D’autres participants jugent toutefois la formulation de I'art. 28 AP-LSFin trop vague (cf. SFAA).
Ainsi, la SEC Suisse et I'lAF demandent que les compétences des conseillers & la clientéle
soient garanties par des certifications de formation et de perfectionnement reconnues. L'1AF
préconise la création d’'un organe supérieur d’accréditation des formations et des perfection-
nements, qui serait placé sous la surveillance de la FINMA. Cet organe devrait relever de la
branche. Foreign banks souhaite également un meilleur ancrage de la formation et du perfec-
tionnement dans la LSFin et propose une certification des modules. En outre, 'ACSI et la FRC
revendiquent que les conseillers a la clientéle disposent non seulement de connaissances
suffisantes, mais de connaissances approfondies des regles de conduite. L'ASG pense que la
norme proposée n’'est vraisemblablement pas assez sévere. Il s’agit notamment d’éviter que
les connaissances exigées puissent étre acquises par des cours sommaires. Le canton de ZH
estime que la formation et le perfectionnement incombent principalement a I'autorégulation.

D’autres participants encore voudraient non pas renforcer les obligations de formation et de
perfectionnement, mais les supprimer totalement de la loi (par ex. Fiduciaire Suisse et
Chambre fiduciaire). Notamment pour ce qui est des conseillers a la clientéle ceuvrant pour le
compte de prestataires de services financiers soumis a surveillance, une formation et un per-
fectionnement adéquats doivent étre assurés par le prestataire lui-méme, de sorte qu’une ré-
glementation légale supplémentaire est superflue. Validitas se formalise principalement d’'une
lacune de différenciation au niveau terminologique entre conseillers a la clientéle employés et
PME prestataires de services financiers. Contrairement aux conseillers a la clientéle, une PME
prestataire de services financiers se tient du cété du client et n’agit pas sur instructions.

Divergent tout aussi fortement les appréciations quant a 'introduction d’une obligation d’enre-
gistrement des conseillers a la clientéle. Une part non négligeable des participants préconise
de supprimer le registre de la LSFin (PDC, pvl, SwissBanking, usam, CP, CS, foreign banks,
banques a vocation nationale, banques cantonales, OAR-G, PLR-GE, banques privées,
Raiffeisen, SVUE, Chambre fiduciaire, Fiduciaire Suisse, Uni-BE Bankrecht, Valiant, ZKB). Le
canton de ZH fait également valoir que le registre des conseillers a la clientele n'apporte au-
cune valeur ajoutée perceptible. La Banque alternative estime que dans le secteur des ser-
vices financiers, les conseillers a la clientéle jouent un réle important en tant que sources
d’'informations, conseillers et personnes de confiance. Le respect des exigences sévéres qui
en découlent n’est toutefois nullement garanti par le registre proposé: une assurance respon-
sabilité civile et 'absence d’inscription au casier judiciaire ou d'interdiction d’exercer ne per-
mettent pas de s’assurer de la haute qualité du conseil, de sorte que le registre des conseillers
a la clientéle ne contribue aucunement a la protection des clients.

Certains participants apportent leur soutien de principe a I'enregistrement des conseillers a la
clientéle. Ainsi, 'ASG approuve I'enregistrement en tant que condition de I'exercice d’une ac-
tivité de conseiller a la clientéle, précisant que les exigences pour un enregistrement sont une
formation suffisante et une expérience professionnelle, I'absence de mesures au titre de la
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surveillance et I'existence d’'une assurance responsabilité civile. Un tel modéle permet égale-
ment de se conformer aux normes d’organisations internationales telles I'Organisation de coo-
pération et de développement économiques (OCDE) ou I'Organisation internationale des com-
missions de valeurs (OICV). L'obligation d’enregistrement n’est toutefois crédible que si elle
est cautionnée par une autorité de surveillance des marchés financiers. La CFA demande
également qu'une connaissance suffisante des régles de conduite et un bagage technique
adéquat constituent les conditions d’'un enregistrement. L’ARIF est également favorable a un
registre des conseillers a la clientéle. Les OAR existants devraient jouer le réle d’organe d’en-
registrement, car ils disposent du savoir nécessaire a cette tache. De méme, le kf approuve
I'idée d’'un registre des conseillers a la clientéle tout en jugeant problématique que I'obligation
d’'information soit transférée a la clientele. Les charges bureaucratiques y afférentes doivent
étre limitées. L'IAF préconise que le registre des conseillers a la clientéle soit tenu directement
par la FINMA ou par un autre service de I'Etat. L'Office fédéral de I'environnement (OFEV)
souhaite en outre I'enregistrement de «conseillers a la clientéle en placements durables» pour
autant que le conseiller en question puisse faire valoir une autorisation spéciale a cet égard.
Enfin, Homburger juge nécessaire de préciser le champ d’application de I'obligation d’enregis-
trement pour les conseillers a la clientéle étrangers.

D’autres avis (par ex. CPS, Tl et UBS) soulévent la question de la radiation du registre en cas
de contravention aux dispositions pénales. UBS s’oppose par principe a la pénalisation de la
violation des régles de conduite au sens des art. 119 ss AP-LSFin, et exige par conséquent
gue I'on biffe le renvoi a ces dispositions a 'art. 30 AP-LSFin. La CPS juge en revanche ina-
déquat le renvoi global aux art. 137 & 172" du code pénal (CP), car on inclurait un dommage
a la propriété ne justifiant pas nécessairement une interdiction d’exercer. A contrario, on ne
tiendrait pas compte d’autres états de fait pertinents tels le faux monnayage, le faux dans les
titres ou encore des états de fait punissables en vertu de lois spéciales.

Enfin, Bar&Karrer et le GCO soutiennent que de légeres entorses aux obligations, par exemple
un oubli isolé de publier la feuille d’information de base, ne doit pas automatiquement conduire
a une interdiction d’enregistrement a vie. Seules de graves violations devraient empécher I'en-
registrement. De plus, d’autres exigences pourraient renforcer encore la protection des clients,
par exemple le plein exercice des droits civils et 'absence d’actes de défaut de biens.

1.2.9 Services financiers transfrontaliers en Suisse (art. 34 ss AP-LSFin)

Les avis sont trés hétérogénes quant a I'enregistrement des prestataires étrangers de services
financiers. Certains exigent que I'on biffe la disposition en question (economiesuisse, Swiss-
Banking, banques privées, Fiduciaire Suisse), au motif notamment qu’elle contrevient au prin-
cipe constitutionnel de la liberté économique et qu’elle est disproportionnée. De plus, les par-
ticipants font valoir qu’elle ne serait guére applicable.

D’autres approuvent I'obligation d’enregistrement. L’ASG affirme ainsi que l'introduction d’'une
telle obligation est suffisante et qu’elle ne doit pas étre remplacée par une obligation d’établis-
sement. Le SVUE et la SFAMA y sont également favorables, mais voudraient que I'on prévoie
une clause de réciprocité, seule maniere de s’assurer que les prestataires de services finan-
ciers suisses bénéficient a I'étranger des mémes chances concurrentielles que les prestataires
étrangers en Suisse. La SFAMA ajoute que cette exigence vise a permettre au Conseil fédéral
de lier I'enregistrement de prestataires de services étrangers a la condition que les prestataires
suisses puissent fournir des services financiers transfrontaliers dans I'Etat de résidence des
prestataires étrangers a des conditions comparables.

Plusieurs avis sont favorables a I'obligation d’enregistrement des prestataires de services fi-
nanciers étrangers pour autant que les prescriptions y afférentes soient adaptées. En particu-
lier, plusieurs participants souhaitent une dispense de I'obligation d’enregistrement lorsque
des sociétés d'un groupe étranger fournissent en Suisse des prestations au profit de sociétés
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de leur propre groupe (foreign banks, SFAMA). D’autres demandent que la loi prévoie expres-
sément une dispense pour la fourniture passive de services (cf. foreign banks, SFAMA,
Chambre fiduciaire). Bar&Karrer fait valoir que dans la pratique, la tenue du registre exigerait
gu’on le compléte d’une liste univoque de dérogations. De plus, I'autorité de surveillance de-
vrait pouvoir libérer des prestataires de services financiers étrangers de leurs obligations en
matiére de respect des régles de conduite au sens de la LSFin s'ils sont soumis a I'étranger a
une surveillance et a des regles de conduite équivalentes.

L’ASPS et UBS s’opposent par ailleurs a une obligation d’enregistrement pour les transactions
entre un prestataire de services financiers étranger et ses clients institutionnels en Suisse.
UBS voudrait encore limiter I'obligation d’enregistrement a la fourniture a titre professionnel de
services financiers en Suisse. En revanche, les conseillers en placement étrangers seraient
également soumis a 'obligation d’enregistrement. UBS préconise par ailleurs qu’une surveil-
lance comparable dans I'Etat de domicile ne doit pas constituer une condition de I'enregistre-
ment: au contraire, il suffirait que les prestataires de services financiers étranger soient soumis
a une surveillance prudentielle. Foreign banks et ’ASPS estiment que les prescriptions étran-
geéres qui s'opposent a I'exécution de 'obligation d’'informer la FINMA doivent primer les dis-
positions de la LSFin. Enfin, le canton de VD juge que l'avant-projet ne dit rien des consé-
guences qu’entrainerait un comportement fautif d’'un prestataire de services financiers étran-
ger.

1.3 Offre d’instruments financiers

Dans leur trés grande majorité, les participants reconnaissent la nécessité, dans le domaine
de I'offre d’instruments financiers également, d’agir au niveau législatif — en particulier afin de
conserver la compétitivité de la place financiére — pour établir une équivalence matérielle avec
les régles de I'UE et tenir compte des normes internationales du domaine de la transmission
d’'informations en cas de transactions sur le marché des capitaux. lls soulignent toutefois que
I'équivalence des regles ne devrait pas étre atteinte par une reprise automatique du droit de
'UE, mais par une mise en ceuvre suisse axée sur la protection des clients ou des investis-
seurs (SwissBanking, Baker&McKenzie, CS, foreign banks, Homburger, Lenz&Staehelin,
ASPS, SwissHoldings, UBS, Vontobel). Quelques voix réclament, pour les produits financiers,
non seulement I'établissement d’'un prospectus et d'une feuille d’'information de base, mais
aussi une obligation de certification (JS).

1.3.1 Prospectus concernant les valeurs mobiliéres (art. 37 ss AP-LSFin)

Les nouvelles obligations en matiére de prospectus aménagées dans I'avant-projet, sont in-
contestées dans leur principe; les participants relévent que des remaniements et des modifi-
cations surtout d’ordre technique sont nécessaires. lls demandent le plus souvent que 'on
définisse les prescriptions détaillées relatives au contenu, a la forme et au contrdle du pros-
pectus en gardant le sens des proportions et que I'on élabore, avec la participation des parties
concernées, des dispositions d’exécution qui n’entrainent pas, de fait, des interdictions de pro-
duits et donc une réduction de I'éventail d’instruments a disposition des investisseurs. De plus,
ils souhaitent souvent que les prescriptions suisses en matiére de prospectus n'aillent pas plus
loin que celles de I'UE (entre autres, SwissBanking, BX, ASPS, SwissHoldings, UBS).

Quelques rares participants considerent que I'obligation de publier un prospectus est inutile
(FPV), car une reconnaissance de prospectus en Suisse n'est judicieuse que si elle permet
une distribution dans I'UE; cela donnerait aussi a I'investisseur I'impression fausse qu'il s'agit
d’un produit financier contr6lé par les autorités (ASG).
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Quelques participants considerent que le transfert des prescriptions en matiére de prospectus
du CO dans la LSFin est erroné du point de vue de la systématique législative (UDC, alliance-
finance, Fiduciaire Suisse).

Essentiellement, il est demandé de préciser que la LSFin regle seulement I'obligation de pu-
blier un prospectus pour les offres publiques en Suisse ainsi que les exceptions y relatives. La
réglementation des prospectus a publier pour I'admission au négoce devrait étre définie dans
la LIMF et non pas dans la LSFin (des propositions avec formulation détaillée ont été faites a
ce propos) et continuer de faire partie des réeglements approuvés par la FINMA pour les plates-
formes de négociation (SwissBanking, CS, Homburger, Vontobel, dans la méme ligne
Bar&Karrer, BX, Lenz&Staehelin, SchellenbergWittmer, SIX, SwissHoldings, UBS).

Le principal besoin de modification est vu dans I'obligation de publier un prospectus avant
I'admission au négoce (SwissBanking, CS, Homburger, ASPS, Vontobel). Concretement, on
demande que I'obligation de publier un prospectus ne soit prévue qu’en cas de cotation et non
pas lors d'autres admissions au négoce et qu’une distinction claire soit établie entre offre pu-
blique et cotation. Cela aussi parce que les deux obligations présentent des exceptions diffé-
rentes. L’obligation de publier un prospectus pour la cotation (et les exceptions y relatives)
devrait étre traitée séparément dans l'art. 40 AP-LSFin, avec une référence a la LIMF (SIX).

Quelques voix aimeraient limiter I'obligation de publier un prospectus au marché primaire et
supprimer en conséquence l'art. 37, al. 2, AP-LSFin (usam, Validitas, banques cantonales).

Des participants du secteur des fonds de placement souhaitent que I'on insére en introduction
une référence générale aux dispositions relatives a la documentation des produits de la LPCC,
au lieu de transférer de maniére sélective, de la LPCC dans la section 4 de la LSFin, des
dispositions relatives aux produits.

Quelques voix font aussi remarquer que 'avant-projet tiendrait trop peu compte du fait qu'il
faut partir du principe que le client est capable de discernement (kf).

1.3.1.1 Exceptions (art. 38 s. AP-LSFin)

Comme déja mentionné, SIX demande que les exceptions a I'obligation de publier un pros-
pectus en cas de cotation soient réglées en toute autonomie comme cela est aussi le cas dans
I'UE (cf. les explications ci-aprés sur les plates-formes de négociation).

Concernant les exceptions a I'obligation de publier un prospectus, on regrette aussi que les
art. 38 et 39 AP-LSFin ne mentionnent pas toutes les exceptions existant selon le droit en
vigueur et selon la directive sur les prospectus de I'UE. Un complément serait nécessaire no-
tamment pour les valeurs mobilieres qui sont émises lors de I'échange ou de la conversion de
droits de créance du méme émetteur ou du méme groupe d’entreprises (entre autres pour les
bons de participation) ou aussi, pour les marchés réglementés, eu égard a I'exception des
10 % prévus dans I'UE (SwissBanking, Baker&McKenzie, Bar&Karrer, CS, Homburger,
Lenz&Staehelin, SIX, SwissHoldings, UBS, Vontobel).

L'obligation de publier un prospectus ne devrait pas exister pour les offres proposées sur la
base d’'une relation de gestion de fortune ou de conseil en placements entre les prestataires
de services financiers et leurs clients existants (SwissBanking, CS, Homburger, ASPS,
SwissHoldings, UBS, Vontobel). Il faudrait aussi exclure de 'obligation de publier un prospec-
tus les informations d’émetteurs en rapport avec des mesures relatives au capital comme des
droits de souscription, dividendes, etc. (les corporate actions) et la transmission de telles in-
formations par des prestataires de services financiers a des clients détenant dans leur dépot
les instruments financiers concernés (SwissBanking, Bar&Karrer, CS, Homburger, SwissHol-
dings, UBS, Vontobel). Finalement, I'émetteur devrait aussi étre exempté des obligations de
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participation lors de I'établissement du prospectus s'il ne participe pas a I'offre publique (Swiss-
Banking, CS, Homburger, SwissHoldings, UBS, Vontobel).

Certains participants indiquent que l'obligation de publier un prospectus ne devrait pas s’ap-
pliquer en cas d'opting-in déclaré conformément a l'art. 5, al. 2, AP-LSFin (SwissBanking,
Bar&Karrer, CS, Homburger, ASPS, SwissHoldings, UBS, Vontobel).

Selon certains avis, il n’y a guére de risque, lors du placement d’instruments financiers par des
prestataires de services financiers, que des informations insuffisantes soient mises a la dispo-
sition des investisseurs. Exiger quand méme, dans ce contexte, I'approbation expresse de
I’émetteur pour utiliser le prospectus est par conséquent disproportionné. Le prospectus de-
vrait pouvoir étre utilisé par consensus général et, le cas échéant, sous certaines conditions
(economiesuisse, SwissBanking, CS, Homburger, SwissHoldings, UBS, Vontobel).

Ensuite, il est suggéré de prévoir certaines exceptions a I'obligation de publier un prospectus
selon le type de I'offre, méme sans information écrite équivalente des investisseurs, que ce
Soit parce que ceux-ci sont déja informés sur la base d’'autres dispositions légales ou qu'ils
disposent déja de suffisamment d’informations en fonction des circonstances (SwissBanking,
CS, Homburger, SchellenbergWittmer, SwissHoldings, UBS, Vontobel).

Quelques voix remettent en cause certaines exceptions prévues a l'obligation de publier un
prospectus (BX, SFPO et CFA qui exige méme leur suppression compléte a cause du risque
d’abus) ou souhaitent des exceptions supplémentaires (BX en cas de recotation, SIX).

De nombreuses voix se sont prononcées pour que soit reprise aussi dans la LSFin I'exception
prévue par la directive sur les prospectus concernant I'émission par des collectivités territo-
riales, des banques centrales ou des organismes internationaux de droit public (SwissBanking,
Bar&Karrer, CS, Homburger, Lenz&Staehelin, Vontobel, SwissHoldings, UBS).

En outre, des avis suggérent de donner, dans la loi, au Conseil fédéral la compétence
d’exempter d’autres types d'offres de I'obligation de publier un prospectus, dans la mesure ou
cela préserve le but de la loi (SwissBanking, Bar&Karrer, CS, Homburger, Lenz&Staehelin,
ASPS, SwissHoldings, UBS, Vontobel). Les types d'offres en question sont par exemple la
revente de valeurs mobilieres (art. 37, al. 2, AP-LSFin) (SIX) ou le financement participatif
(Bar&Karrer).

Les informations hors obligation de publier un prospectus (art. 41 AP-LSFin) sont considérées
comme inutiles par quelques participants (Raiffeisen, Validitas), car elles sont déja couvertes
par des dispositions générales du droit privé. Il faudrait au moins préciser gu'’il ne s’agit pas
d’'une obligation ad hoc (SwissBanking, usam, Baker&McKenzie, Bar&Karrer, CS, Homburger,
Lenz&Staehelin, SwissHoldings, UBS, Vontobel, banques cantonales, remarque analogue de
SchellenbergWittmer, ZKB).

1.3.1.2 Obligations en matiére de prospectus sur les plates-formes de négo-
ciation (art. 40 AP-LSFin)

La LSFin prévoit une obligation de publier un prospectus également pour I'admission de va-
leurs mobilieres au négoce sur des plates-formes de négociation (art. 37 ss AP-LSFin, notam-
ment art. 40). Conformément a ce qui a déja été dit plus haut sur la séparation des regles pour
les offres publiques, d’une part, et pour I'admission au négoce, d’autre part, différentes voix
font remarquer, concernant cette approche, que le droit en vigueur (art. 8 LBVM) ainsi que les
regles de la LIMF — examinée actuellement par le Parlement — (cf. art. 35 P-LIMF [bourses] et
art. 36 P-LIMF [systemes multilatéraux de négociation]) laissent les plates-formes de négocia-
tion régler les conditions d'admission au négoce (SwissBanking, BX, CS, Homburger,
SwissHoldings, UBS, Vontobel). Leurs réglements doivent étre approuvés par la FINMA (art.
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4, al. 2, LBVM et art. 27, al. 3, P-LIMF). Il n’y aurait aucune raison de limiter cette autorégula-
tion dans la LSFin (selon l'avis de SwissBanking, BX, CS, Homburger, SIX, SwissHoldings,
UBS, Vontobel).

D’autres voix argumentent dans le méme sens, tout en demandant que la plate-forme de né-
gociation ne contréle pas elle-méme les prospectus, mais ne puisse admettre que des instru-
ments financiers avec prospectus vérifié par I'organe de contrble (ASPS).

Certains participants exigent aussi qu’il n’y ait aucune obligation de publier un prospectus pour
les segments de négoce ouverts aux clients exclusivement professionnels ou pour les valeurs
mobilieres déja cotées a I'étranger sur des plates-formes de négociation reconnues (Swiss-
Banking, Bar&Karrer, CS, Homburger, ASPS, SwissHoldings, UBS, Vontobel).

1.3.1.3 Exigences (art. 42 ss AP-LSFin)

Sur ce point, certains participants demandent que le terme de «garant» soit remplacé par le
terme plus large de «donneur de sOretés» (SwissBanking, Bar&Karrer, CS, Homburger,
SwissHoldings, UBS, Vontobel concernant I'art. 42 AP-LSFin). Des indications devraient étre
données uniquement sur les garants intervenant a titre substitutif, car des indications sur tous
les garants gonfleraient énormément les prospectus et alourdiraient le travail de contréle (SIX).

Si le prospectus devait contenir les «perspectives principales», ce qui est mis en doute, cela
devrait étre complété par une modification de la disposition concernant la responsabilité
(SwissBanking, Bar&Karrer, CS, Homburger, SwissHoldings, UBS, Vontobel, remarque ana-
logue de Lenz&Staehelin, Raiffeisen, SchellenbergWittmer, ZKB).

Quelques avis demandent que certains critéres de durabilité écologiques et sociaux ou des
indications concernant les conséquences sur I'environnement et la société soient intégrés
dans le prospectus (Les Verts, Pusch, SFG, WWF).

Assez souvent, la question est posée de savoir si, concernant les offres d’instruments finan-
ciers pour lesquelles une feuille d'information de base doit étre établie, un résumé doit étre
intégré en sus dans le prospectus. La feuille d'information de base comprendrait déja toutes
les indications pour une décision fondée d’investissement (usam, SwissBanking, Bar&Karrer,
CS, Homburger, banques cantonales, ASPS, SwissHoldings, UBS, Validitas, Vontobel, ZKB
concernant l'art. 42 AP-LSFin).

On demande parfois que ce soit I'organe de contrble et non pas le Conseil fédéral qui désigne
les documents auxquels il peut étre fait référence (SwissBanking, Bar&Karrer CS, Homburger,
SIX, SwissHoldings, UBS, Vontobel concernant l'art. 43 AP-LSFin). Par ailleurs, la SFPO sug-
geére aussi de régler toutes les exigences non pas dans la loi, mais dans une ordonnance.

En ce qui concerne le résumé, un modeéle uniforme est considéré comme non judicieux (Swiss-
Banking, Bar&Karrer, CS, Homburger, Lenz&Staehelin, ASPS, SwissHoldings, Vontobel). De
méme, on demande d’attirer I'attention des investisseurs sur la limitation de la responsabilité
prévue a l'art. 69 AP-LSFin (SwissBanking, CS, Homburger, Lenz&Staehelin, SwissHoldings,
UBS, Vontobel concernant I'art. 44 AP-LSFin).

En outre, SIX suggére que le contenu du prospectus soit défini de maniére autonome pour les
établissements de droit public, car il se distingue de celui d'autres émetteurs du point de vue
de sa conception.

Quelques voix demandent que le prospectus soit compréhensible pour le client et qu'il doive
étre proposé dans la langue du client, dans la mesure ou il s’agit d'une langue officielle, et
donc pas en anglais (ACSI, FRC).
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1.3.1.4 Prospectus de base (art. 46 AP-LSFin)

Concernant ce point, on demande que le prospectus de base, conformément a sa fonction,
contienne uniqguement des indications sur I'émetteur et des indications générales valables pour
toutes les valeurs mobiliéres, alors que les indications spécifiques au produit devraient étre
publiées dans les conditions définitives de I'offre. A ce propos, il faudrait aussi exiger que les
conditions définitives soient publiées lors de I'offre publigue au moins dans une version provi-
soire, a titre indicatif, et soient déposées aupres de l'organe de contréle (SwissBanking,
Bar&Karrer, CS, Homburger, Lenz&Staehelin, Leonteq, ASPS, UBS, Vontobel). Les conditions
définitives devraient alors étre communiguées conformément aux conditions applicables aux
valeurs mobilieres concernées, sans implication de I'organe de contrdle par annonce, vérifica-
tion ou dépét (SwissBanking, CS, Bar&Karrer, Homburger, ASPS, SwissHoldings, UBS, Von-
tobel).

Si des aspects essentiels des valeurs mobilieres concernées ne pouvaient étre publiés que
dans les conditions définitives, le résumé pourrait aussi étre contenu seulement dans celles-
ci. Les modifications survenant pendant la durée de validité du prospectus de base devraient
étre publiées sous forme d’un supplément prévu par I'art. 57 AP-LSFin (Leonteq, ASPS, UBS).

En vue de conserver la qualité des données du négoce en bourse, SIX est d'avis qu'il devrait
étre possible de vérifier les conditions définitives de I'offre en les comparant aux données se
trouvant sur la plate-forme de négociation, puis en demandant au participant au négoce de les
corriger si nécessaire.

Quelques voix demandent de n'autoriser la division du prospectus comme prévu dans la 1égi-
slation de 'UE que pour le négoce en bourse (BX).

Bar&Karrer et UBS réclament en outre que la possibilité d'établir un prospectus de base soit
étendue aux titres de créance qui sont émis en permanence ou de maniere répétée par des
établissements de crédit.

1.3.1.5 Dispositions d’exécution (art. 47 AP-LSFin)

Pour ce qui est de 'art. 47 AP-LSFin, différentes voix estiment que les dispositions d’exécution
devraient non pas reprendre automatiquement les régles formalistes de I'UE, mais tenir
compte des regles existantes de SIX (SwissBanking, CS, Homburger, SwissHoldings, UBS,
Vontobel, remarque analogue de Lenz&Staehelin).

D’un autre c6té, on considére qu'il est important de prévoir un modele de prospectus simple
pour les instruments financiers non cotés (banques cantonales, usam).

1.3.1.6 Allégements (art. 48 AP-LSFin)

Certains participants demandent que le Conseil fédéral puisse définir aussi des allégements
pour le supplément et pour des émetteurs connus, a l'instar des well-known seasoned issuers
(WKSI) aux Etats-Unis (SwissBanking, Bar&Karrer, CS, Homburger, Lenz&Staehelin,
SwissHoldings, UBS, Vontobel concernant I'art. 48 AP-LSFin).

L'organe de contrdle devrait aussi avoir la compétence, selon divers avis, d'octroyer des allé-
gements tout en garantissant la protection des investisseurs (SwissBanking, CS, Bar&Karrer,
Homburger, SIX, SwissHoldings, Vontobel) ou d’'édicter d’autres dispositions d’exécution par
délégation du Conseil fédéral (Bar&Karrer, Lenz&Staehelin, ASPS).

Certaines voix considérent le principe des allégements comme critique, du point de vue de la
protection des investisseurs (SFPO, SIX).
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1.3.1.7 Placements collectifs de capitaux (art. 49 ss AP-LSFin)

Quelques voix demandent de laisser dans la LPCC les dispositions relatives aux placements
collectifs de capitaux prévues aux art. 49 a 51 AP-LSFin (ASG). Mais des avis contraires ont
également été émis par certains participants qui aimeraient transférer la réglementation de la
distribution de placements collectifs de capitaux dans le cadre, réglementé de maniére moins
stricte, de la LSFin, en reprenant, entre autres, la classification des clients (AIMA).

Dans un sens analogue, on réclame aussi un alignement des régles relatives a la distribution
de placements collectifs de capitaux figurant dans la LPCC sur celles s’appliquant a d’autres
instruments financiers. Cela pourrait s’effectuer par la reprise dans la LSFin des régles de
distribution prévues dans la LPCC (en ajoutant la distribution a la liste des services financiers
figurant a I'art. 3 AP-LSFin) ou alors en définissant désormais la distribution dans la LPCC
comme service financier au sens de la LSFin. De méme, les exchange traded funds régis par
la LPCC devraient aussi étre soumis a la LSFin, pour des raisons de cohérence des régles,
ce qui devrait étre clairement mentionné dans la LSFin (BlackRock).

Bar&Karrer demande par ailleurs d’adapter la terminologie a celle de la LPCC et de prévoir
une exemption de I'obligation de publier un prospectus pour les placements collectifs de capi-
taux qui ne s'adressent qu’'a des investisseurs qualifiés (au sens de la LPCC), comme pour
les offres publiques adressées a des clients professionnels.

Enfin, Lenz&Staehelin demande de préciser clairement que seules les exigences en matiere
de prospectus de la LPCC s’appliquent en cas de distribution de placements collectifs de ca-
pitaux étrangers.

1.3.1.8 Contréle du prospectus (art. 52 ss AP-LSFin)

La grande majorité des participants approuve le principe que les prospectus doivent étre véri-
fiés par un organe de contréle avant leur publication. De méme, I'exception prévue pour les
titres de créance a désigner par le Conseil fédéral est approuvée pratiquement sans exception.
Rares sont les participants demandant de renoncer a la vérification par un organe de contréle
(Raiffeisen).

D’une maniére générale, les participants souhaitent, comme pour la séparation relative aux
obligations de publier un prospectus, une délimitation claire de la vérification par I'organe de
contrdle et de la vérification de la cotation par la plate-forme de négociation (SwissBanking,
CS, Homburger, Vontobel, remarque analogue de BX, SIX, SwissHoldings, UBS). Pour les
valeurs mobilieres négociées en bourse, il faudrait préciser si I'organe de contréle ou la plate-
forme de négociation décide, dans le cas particulier, s'il faut publier un prospectus (SIX, re-
marque analogue de Baker&McKenzie). De méme, il conviendrait de définir dans la loi quel
organe est compétent pour demander des informations supplémentaires (SIX) ainsi que pour
octroyer des dérogations et remettre des prises de position contraignantes sur I'obligation de
publier un prospectus (Lenz&Staehelin).

Quelques voix souhaitent que les instruments financiers simples qui ne sont pas destinés a
étre admis sur des plates-formes de négociation ne soient soumis a aucune obligation de
contréle (ZH, usam, banques cantonales, Validitas, ZKB).

Par ailleurs, quelques participants demandent que la vérification du prospectus soit effectuée
par la FINMA (ASG).

En outre, certaines voix proposent que les organes d’admission des bourses, en plus du con-
trole de prospectus que la loi leur demande d’effectuer pour la cotation, soient aussi autorisés
a contrdler d’autres prospectus (BX, ZKB). Certains participants demandent que ce controle
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soit transmis a des organisations déja désignées, par exemple a la SFAMA (SECA, Swiss-
canto) ou a la Swiss Futures and Options Association SFOA (ARIF).

Foreign banks demande d'inscrire les régles relatives a I'organe de contréle non pas dans la
LSFin, mais dans la LEFin.

Quelques avis considérent gu'il suffit de contrdler si les prospectus sont complets (SIX) et
cohérents (SwissBanking, CS, Homburger, SwissHoldings, UBS, Vontobel); d’apres ces par-
ticipants, un contrdle de la cohérence nécessiterait dans tous les cas un travail disproportionné
(remarque analogue de GE).

Du c6té de la protection des consommateurs, on demande de préciser davantage la bonne
réputation exigée des responsables de I'organe de contrdle (ACSI, FRC).

Les délais devraient étre exprimés non pas en jours, mais en jours civils (SwissBanking, CS,
Homburger, SwissHoldings, UBS, Vontobel, ZKB), ou il faudrait au moins préciser s'il s'agit de
jours de bourse ou de jours civils (SIX). On suggére aussi de définir explicitement que les
féries prévues dans la loi fédérale sur la procédure administrative (PA) ne s’appliquent pas
(Bar&Karrer). Quelques voix demandent que I'on puisse partir du principe que le prospectus
est approuvé si I'organe de contrdle ne communigque aucune décision dans les délais prévus,
(COPTIS).

Concernant I'exception prévue pour les titres de créance désignés par le Conseil fédéral
(art. 52, al. 2, AP-LSFin), on souhaite — en plus du classement des emprunts convertibles dans
les titres de créance demandé plus haut concernant I'art. 3, let. b, ch. 1, AP-LSFin — que la
banque ou la maison de titres ne garantisse pas, mais vérifie seulement (en I'exigeant de la
part de I'émetteur) que les informations importantes sont disponibles; le moment déterminant
pour cela doit étre non pas lors de la publication, mais lors de I'offre publique (SwissBanking,
Bar&Karrer, CS, Homburger, SIX, ASPS, SwissHoldings, UBS, Vontobel).

COPTIS demande que les prospectus des placements collectifs de capitaux soient soumis
aux mémes délais d’approbation.

La possibilité de reconnaitre des prospectus étrangers prévue a l'art. 55 AP-LSFin est large-
ment saluée. On demande toutefois que les prospectus (y c. les prospectus de base) satisfai-
sant aux exigences en la matiére de 'UE, des Etats-Unis ou de I'OICV soient exemptés d’'une
nouvelle approbation ordinaire selon les procédures et les délais usuels, mais soient soumis
a une procédure accélérée ou méme a une approbation automatique lors du dépdt (filing)
aupres de I'organe de contrdle. Sinon, certains instruments financiers resteraient inutilement
indisponibles pour les investisseurs suisses, ce qui limiterait leur possibilité de diversification
du portefeuille (SwissBanking, Bar&Karrer, BlackRock, CS, Homburger, Lenz&Staehelin,
ASPS, SwissHoldings, UBS, Vontobel). D’'un autre c6té, la réciprocité est aussi exigée pour
cette reconnaissance (SIX).

Concernant les redevances a prélever par I'organe de contrdle, certaines voix mettent en
doute que le principe d'équivalence et de couverture des colts manifestement visé soit bien
adéquat et demandent s'il ne vaudrait pas mieux se baser sur le volume de la capitalisation
visée sur le marché. Il faudrait également tenir compte du fait que I'organe de contréle doit
aussi continuer a fonctionner si les transactions sont peu nombreuses (SIX).

On propose aussi que, comme le prévoit la directive sur les prospectus de I'UE, les prospectus
des titres de créance qui sont émis dans un programme d'offres demeurent valables jusqu’a
ce gu'aucun des titres de créance concernés ne soit plus émis en permanence ou de maniére
répétée (Bar&Karrer). D’autres participants veulent prolonger la validité d’'un prospectus de
base déposé si les conditions définitives sont déposées plus tard (ZKB).
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1.3.1.9 Suppléments (art. 57 AP-LSFin)

A ce propos, des avis relevent qu'avec le systéeme prévu un supplément ne sera approuveé,
suivant les circonstances, que quand la procédure d'offre sera terminée et que I'offre publique
aura été effectuée. Un effet rétroactif serait problématique, car les titres pourraient continuer
d’étre négociés entretemps. En cas de circonstances essentiellement nouvelles pour I'évalua-
tion des valeurs mobiliéres, il faudrait donner la possibilité aux investisseurs de retirer leur
souscription ou leur promesse d’achat pendant deux jours, le délai d’'offre ou de souscription
étant ainsi prolongé. L'organe de contrble devrait aussi pouvoir définir, d'une maniére géné-
rale, certaines nouvelles circonstances qui ne doivent pas étre approuvées, par exemple si un
contrble n'est pas indiqué ou n’est pas possible (SwissBanking, Bar&Karrer, CS, Homburger,
ASPS, SwissHoldings, UBS, Vontobel, ZKB).

En outre, des participants demandent d’introduire un seuil d'importance pour les suppléments
et d’'octroyer a I'organe de contrble la compétence de définir certaines nouvelles circonstances
(notamment des faits pour lesquels une liste pourrait étre établie) qui ne seront pas soumises
a l'approbation (SwissBanking, CS, Homburger, Lenz&Staehelin, SchellenbergWittmer,
ASPS, SwissHoldings, UBS, Vontobel, ZKB).

1.3.2 Feuille d’'information de base pour les instruments financiers (art. 58 ss
AP-LSFin)

Une grande majorité des participants approuve expressément le principe d’'une feuille d'infor-
mation de base et seul un trés petit nombre le refuse ou le met en doute quant a son utilité
(economiesuisse, CFA). En ce qui concerne I'obligation d’établir une feuille d'information de
base, de nombreuses voix sont d’avis qu’il faudrait prévoir, en plus de I'exception applicable
aux actions, qui a fait ses preuves, des exceptions supplémentaires pour d’autres instruments
financiers. Cette remarque concerne notamment les produits d’assurance (ASA, Groupe Mu-
tuel, SDRCA, FSAGA, Ombudsman assurance) et les obligations classiques ou les emprunts
traditionnels convertibles ou a option (ou d’'autres instruments financiers désignés par le Con-
seil fédéral) dont le degré de complexité et le profil de risque ne requiérent pas I'établissement
d’une feuille d’information de base (ZH, GE, economiesuisse, SwissBanking, Baker&McKen-
zie, Bar&Karrer, BX, CS, FGPF, Homburger, Lenz&Staehelin, banques privées, Raiffeisen,
SchellenbergWittmer, ASPS, SIX, SwissHoldings, Vontobel, remarque analogue de Validitas,
ZKB). Dans le méme sens, une délimitation pourrait aussi étre faite de la maniére suivante:
une feuille d’'information de base ne doit étre établie que si un produit renvoie a une valeur de
référence (UBS, remarque analogue de 'usam et des banques cantonales). D’autres partici-
pants veulent au contraire qu’une feuille d'information de base soit établie aussi pour les ac-
tions (UDC).

En ce qui concerne la personne tenue d’'établir une feuille d'information de base, des partici-
pants demandent que I'émetteur (et non pas le producteur), qui prend la décision finale
d’émettre I'instrument financier, ou le fournisseur, qui invite les clients privés a I'achat ou a la
souscription soient appelés a remplir cette obligation. Les prestataires de services financiers
devraient en outre avoir la possibilité d’établir eux-mémes une feuille d’information de base,
car ce sont eux qui, selon l'art. 8 AP-LSFin, la remettent aux clients privés au point de vente
(UDC, SwissBanking, alliancefinance, CS, Homburger, SchellenbergWittmer, ASPS,
SwissHoldings, UBS, Vontobel). Dans la méme ligne, d’autres participants proposent une so-
lution différenciée, selon laquelle seul le producteur peut établir la feuille d’information de base
pour les produits de placement, la réglementation restant plus ouverte en ce qui concerne les
autres instruments financiers, pour lesquels le producteur d’un instrument financier ou le pres-
tataire d’'un service financier devrait établir une feuille d’information de base (Bar&Karrer,
Lenz&Staehelin).
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Des participants demandent ensuite que la délégation a des tiers (éventuellement spéciale-
ment qualifiés) soit admise, ce qui permettrait aussi la mise en place (par ex. par SIX Group)
d'une solution de branche unique (SwissBanking, CS, Bar&Karrer, Homburger, ASPS,
SwissHoldings, Vontobel). Toutefois, I'établissement de différentes feuilles d’information de
base pour le méme instrument financier ne devrait pas étre possible (SIX).

En outre, il est demandé de préciser clairement que 'obligation de publication (et non pas
I'obligation d’établissement) de la feuille d'information de base soit liée a I'offre publique; ainsi,
le prospectus et la feuille d’'information de base seraient soumis aux mémes réegles de publi-
cation et il ne serait notamment plus exigé de publier la feuille d'information de base d'un
instrument financier ne faisant pas I'objet d’'une offre publique destinée aux client privés (em-
péchant ainsi tout placement privé, a des clients privés en Suisse, sans déclenchement d’'une
offre publique) (SwissBanking, Bar&Karrer, CS, Homburger, SIX, ASPS, SwissHoldings, UBS,
Vontobel, remarque analogue de ZKB).

Des participants saluent également le fait qu'une version provisoire de la feuille d’'information
de base soit autorisée, a titre indicatif, pour les valeurs mobilieres émises sur une base indi-
cative (SwissBanking, CS, Homburger, SchellenbergWittmer, SwissHoldings, Vontobel).

Swissbanking propose en outre gu’une feuille d’'information de base doive étre établie aussi
dans les cas ou I'obligation de publier un prospectus ne s’applique pas en raison d’'une excep-
tion prévue par l'art. 38 AP-LSFin. De cette maniére, on préciserait les conditions dans les-
guelles, selon l'art. 13 AP-LEFin, I'émission de titres de créance n’est pas considérée comme
acceptation de dépbts du public a titre professionnel. COPTIS demande qu’une feuille d’infor-
mation de base soit établie pour tous les placements collectifs, qu’ils soient soumis ou non a
la LPCC.

Des participants regrettent qu’il ne soit prévu, pour la feuille d’'information de base, aucune
possibilité d'utiliser des documents étrangers équivalents en lieu et place de la feuille d'infor-
mation de base suisse (SwissBanking, CS, Homburger, ASPS, SwissHoldings, UBS, Von-
tobel, remarque analogue de I'AIMA, Baker&McKenzie, Lenz&Staehelin, ZKB).

D’assez nombreuses voix demandent que la feuille d’'information de base puisse aussi étre
établie en anglais (usam, SwissBanking, AIMA, BlackRock, BX, FGPF, Homburger, banques
cantonales, Lenz&Staehelin, SchellenbergWittmer, SFPO, ASPS, SIX, SwissHoldings,
Chambre fiduciaire, UBS, Validitas, Vontobel) et que des adaptations ne doivent étre effec-
tuées que si les conditions de I'offre subissent, pendant la durée de I'instrument financier, des
modifications importantes non prévues (CS, Homburger, Lenz&Staehelin, SIX, SwissHoldings,
UBS). En revanche, d’autres participants a la consultation exigent que la feuille d’'information
de base soit rédigée dans une langue officielle et non pas en anglais (ACSI, FRC).

Certaines voix demandent que la feuille d’information de base puisse étre remise, dans cer-
tains cas précis (parties absentes, opérations urgentes), seulement aprés la conclusion du
contrat (economiesuisse, remarque analogue de SwissBanking dans la mesure ou il s'agit de
produits individualisés, ZKB). De méme, le client devrait pouvoir renoncer de maniére simple
a une feuille d’information de base (economiesuisse).

Le secteur des fonds de placement aimerait que I'art. 58 AP-LSFin parle non pas de clients
privés, mais d’investisseurs non qualifiés (SECA, SFAMA, Swisscanto).

Quelques suggestions sont faites concernant des précisions linguistiques dans le but de mieux
délimiter la finalité du prospectus et celle de la feuille d’information de base (SECA, SFAMA,
Swisscanto, remarque analogue de I'usam, des banques cantonales et de ZKB).
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Certaines voix demandent que le contenu de la feuille d'information de base présente aussi
les conséquences sociales et écologiques de l'instrument financier (Les Verts, Banque alter-
native).

En ce qui concerne les dispositions d'exécution, certains participants se prononcent pour une
autorégulation en lieu et place d'une délégation au Conseil fédéral (usam, SEC Suisse,
Groupe Mutuel, banques cantonales, remarque analogue de Validitas) ou pour l'intégration de
toutes les dispositions au niveau de la loi (Raiffeisen).

Finalement, 'ASPS suggeére de n’indiquer, pour les colts de I'instrument financier, que les
frais de distribution inclus dans le prix de l'instrument financier, conformément aux nouvelles
directives concernant I'information des investisseurs sur les produits structurés (publiées par
SwissBanking et 'ASPS; approuvées par la FINMA en ao(t 2014).

1.3.3 Publication (art. 64 ss AP-LSFin)

Certains participants demandent d’étendre a I'émetteur I'obligation de publication (Swiss-
Banking, Homburger, CS, SwissHoldings, UBS, Vontobel, remarque analogue de Bar&Karrer
et Lenz&Staehelin, qui veulent toutefois transférer I'obligation a la personne demandant I'ad-
mission au négoce).

Concernant les titres de créance dont le prospectus, selon I'art. 52, al. 2, AP-LSFin, n’est vérifié
gu’'apres la publication, les informations nécessaires pour un prospectus devraient étre ren-
dues accessibles aux investisseurs sur demande, si aucun prospectus complet n’est encore
disponible a I'instant de I'offre publique. Pour distinguer en toute transparence ces informations
destinées a l'investisseur d’'un prospectus contrdlé, les informations rendues accessibles ou
un document d’information éventuellement utilisé devraient étre dotés d’une mention indiquant
gue le prospectus contrélé conformément a la LSFin n’est pas encore disponible (Swiss-
Banking, CS, Homburger, SchellenbergWittmer, SwissHoldings, UBS, Vontobel).

Certaines voix font valoir que la période préparatoire de six jours avant le début du négoce est
trop courte pour I'envoi du prospectus a la bourse s'il s'agit d’'une premiéere offre et n’est pas
conciliable avec les processus prévus dans une bourse en ce qui concerne certains instru-
ments financiers. La fixation d’'un délai de présentation devrait étre confiée a I'autorégulation
des bourses (BX).

Dans le domaine des placements collectifs de capitaux, certains participants estiment qu’une
obligation de publication pour un prospectus devrait étre prévue uniqguement en cas d'offre
publique. Pour le prospectus de placements collectifs de capitaux placés uniquement en privé
et requérant I'établissement d’'un prospectus pour des raisons réglementaires aurait sinon lieu
une publication accessible a chaque investisseur (SwissBanking, Bar&Karrer, CS, Homburger,
SwissHoldings, Vontobel concernant I'art. 65 AP-LSFin).

SwissBanking, Bar&Karrer, CS, Homburger, SwissHoldings, UBS et Vontobel demandent de
régler la publication de la feuille d’information de base en accord avec les demandes de mo-
dification concernant I'art. 58 AP-LSFin (publication uniquement en cas d’offre publique).

Pour ce qui est des modifications des droits liés a des valeurs mobilieres régis a I'art. 67 AP-
LSFin, SwissBanking, BX, CS, Homburger, SwissHoldings, UBS et Vontobel estiment que les
al. 1 et 2 sont trés redondants et doivent étre corrigés en conséquence.
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1.3.4 Publicité (art. 68 AP-LSFin)

Sur ce point sont demandées surtout des clarifications linguistiques (SwissBanking, Bar&Kar-
rer, CS, Homburger, SwissHoldings, Chambre fiduciaire, UBS, Vontobel).

1.3.5 Responsabilité (art. 69 AP-LSFin)

Divers participants font valoir que I'art. 69 AP-LSFin prévoit un renversement du fardeau de la
preuve, ce qui doit étre rejeté. Il s'agirait ici d’'une responsabilité Iégale et donc délictuelle, pour
laquelle une disposition correspondant au renversement du fardeau de la preuve en droit de
la responsabilité contractuelle n'est pas indiquée. De méme, dans de nombreux cas, il serait
pratiguement impossible de fournir la preuve libératoire. Il faudrait donc en rester a la regle du
fardeau de la preuve en vigueur, avec application des normes du Tribunal fédéral (pas de
preuve stricte pour le prétendu processus causal entre de fausses indications dans le pros-
pectus d’émission et la décision d’achat, mais uniqguement la preuve de la vraisemblance pré-
pondérante) (SwissBanking, CS, Homburger, Lenz&Staehelin, Raiffeisen, SchellenbergWitt-
mer, SFPO, SIX, ASPS, SwissHoldings, UBS, Vontobel, ZKB).

D’autres participants trouvent que les dispositions en matiére de responsabilité actuelle du CO
suffisent (BX, remarque analogue du Groupe Mutuel), mais qu’il faut restreindre le cercle de
personnes responsables conformément a la réglementation de 'UE (BX, remarque analogue
de la Chambre fiduciaire), le limiter & I'auteur du document (foreign banks) ou en exclure les
collaborateurs de prestataires de services financiers (USS).

SIX demande également que I'organe de contrble soit expressément exclu de la responsabilité
relative au prospectus.

Plusieurs participants estiment que des allégements de responsabilité devraient étre prévus si
des perspectives essentielles doivent étre présentées dans le prospectus (de maniére ana-
logue a la bespeaks-caution doctrine aux Etats-Unis). L'incertitude étant 'essence méme des
faits futurs, une responsabilité devrait étre supportée uniquement si le prospectus induit I'ache-
teur en erreur (SwissBanking, AIMA, Bar&Karrer, CS, Homburger, ASPS, SwissHoldings, Von-
tobel).

Selon certains participants, la responsabilité relative aux informations figurant dans le résumé
doit étre limitée aux cas ou celles-ci induisent en erreur, sont incorrectes ou incomplétes quand
elles sont lues avec les autres parties du prospectus. La méme régle devrait s’appliquer a la
feuille d’information de base, car celle-ci contient uniguement les caractéristiques essentielles
du produit sous une forme facilement compréhensible (SwissBanking, AIMA, CS, Homburger,
ASPS, SwissHoldings, Vontobel). D’autres ne veulent aucune responsabilité du tout en ce qui
concerne la feuille d'information de base (usam, Bar&Karrer, banques cantonales, ZKB).

Par ailleurs, Uni-ZH demande de renverser le fardeau de la preuve en ce qui concerne la
responsabilité relative au prospectus et d’accorder au producteur certaines possibilités d’allé-
gement (pas de faute, instrument financier non acheté sur la base du prospectus, information
erronée connue de l'acheteur, etc.).

1.3.6 Offre de produits structurés et constitution de portefeuilles collectifs
(art. 70 s. AP-LSFin)

Les participants a la procédure de consultation qui se sont exprimés sur ce point font valoir
gue l'introduction des regles de conduite applicables a I'offre d’'instruments financiers ainsi que
les obligations uniformes en matiére de prospectus et la feuille d’information de base rendent
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obsoléte I'établissement de regles spéciales pour les produits structurés. Les nouvelles dispo-
sitions de la LSFin garantiraient que les clients privés recoivent les indications nécessaires
pour leur décision d'investissement. D'autres restrictions faites aux fournisseurs de produits
structurés, a la structure ou a la sécurité de tels produits ne seraient pas justifiées pour cette
raison (ASPS, remarque analogue de SwissBanking, Bar&Karrer, CS, UBS, Vontobel, ZKB).
Selon I'ASPS, si les restrictions relatives aux fournisseurs pour les produits structurés étaient
maintenues, il resterait difficile de distinguer ces produits d’autres instruments financiers pré-
sentant des caractéristiques comparables en matiere de risque (titres adossés a des actifs,
credit-linked notes, etc.).

D’autres estiment que le classement d’'un produit dans la catégorie des produits structurés a
des conséquences juridiques considérables et que par conséquent la définition des produits
structurés, qui n'a pas été formulée jusqu’'a présent, devrait étre ancrée dans la loi. Il serait
important & ce propos que les produits tels que les titres adossés a des actifs ou les emprunts
structurés et les emprunts convertibles ne soient pas considérés comme des produits structu-
rés. Ces produits seraient émis a des fins de financement ou de refinancement et ne serviraient
pas essentiellement & des fins d’'investissement (Homburger, subsidiairement Vontobel, re-
marque analogue de ZKB).

D’autres encore aimeraient que la réglementation concernant les produits structurés reste
dans la LPCC (ASG).

Finalement, quelques participants demandent de ne pas prévoir de feuille d'information de
base pour des portefeuilles collectifs internes (Chambre fiduciaire).

1.4 Exercice des prétentions de droit civil

Des mesures proposées en matiere d’exercice des prétentions de droit civil, le renforcement
de l'organe de médiation (ombudsman) n’est guere contesté. En revanche, si la nécessité
d’intervenir est expressément reconnue par la SEC Suisse, les autres propositions — aux-
guelles adhérent globalement les cantons de BE, BL, BS, FR, GE et NE, trois partis (PBD, Les
Verts, pvl) et la JS, I'USS, les associations de consommateurs (ACSI, FRC, kf, SKS), AFP,
I'Ombudsman des banques, CFA, les universités de Berne (Bankrecht) et Ziirich, la SFPO et
I’ASM — sont généralement rejetées.

Les principales critiques touchent d’'une part au fait que rien ne justifie de réserver de telles
regles de protection des consommateurs au seul secteur financier (BE, OW, GR, TI, VD, GE,
JU, PBD, PDC, UDC, AGA, Banque alternative, AXA, Bar&Karrer, TF, CP, foreign banks, Fo-
rum OAR, FPV, FTAF, Homburger, banques cantonales, Lenz&Staehelin, OAD-FCT, PLR-
GE, banques privées, Raiffeisen, FSA, SECA, SFAMA, SFBV, SDRCA, SVIG, GSCGI, ASA,
Chambre fiduciaire, Valiant, ABG, Vischer, Vontobel, ASG, ZKB). D’autre part, les proposi-
tions, parfois qualifiées d’expérimentales (economiesuisse, CS, Homburger, SwissHoldings),
seraient trop éloignées (LenzStaehelin), voire contraires a I'ordre juridique suisse (LU, OW,
ZG, VD, GE, Carnegie, CS, ZVOPS), représentant notamment un changement de paradigme
(economiesuisse, ASM, ASA, SwissHoldings) et une atteinte dangereuse a la procédure civile
(economiesuisse, SwissHoldings). Les mesures relatives a I'exercice des prétentions de droit
civil pour les clients n’appartiendraient en effet pas a une loi spéciale (economiesuisse, foreign
banks, banques privées, SFAMA, usam, ASPS, SwissHoldings), mais devraient étre prises
dans le cadre soit d’'une révision du code de procédure civile (GE, UDC, SwissBanking, al-
liancefinance, AXA, Ombudsman banques, TF, Friedensrichter ZH, Homburger, Schellenberg-
Wittmer, SFAMA, ASSL, SVIG, SVUE, Swisscanto, Ombudsman assurance, Vischer, Von-
tobel, ZKB), soit des lois existantes (PLR, ASSL), soit encore d’autres solutions, telles que
donner la possibilité aux tribunaux de renoncer a exiger des avances de frais, introduire la
gratuité de la procédure (ASSL), plafonner les frais judiciaires (AFP), s’inspirer du réglement
des litiges en matiére de droit du travail (alliancefinance) ou de bail (Swisscanto), introduire
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une sorte d’assurance de protection juridique pour les petits clients (Uni-ZH), utiliser la procé-
dure simplifiée du CPC jusqu’a une valeur litigieuse de 100 000 francs (UBS). Uni-BE
Bankrecht est toutefois d’avis que les regles procédurales proposées sont en relation étroite
du point de vue matériel avec I'objectif de protection des clients énoncé a 'art. 1 AP-LSFin,
raison pour laquelle il se justifie de les ancrer dans la LSFin.

Les mesures sont également considérées comme allant trop loin (OW, TG, economiesuisse,
SwissBanking, banques a vocation nationale, SIX, SwissHoldings, UBS, ASG) et relevant du
Swiss finish (economiesuisse, BX), dés lors que MiFID n’impose rien de tel (BL, PBD, Swiss-
Banking, ABG). Plusieurs participants (Forum OAR, banques cantonales, PolyReg, SwissHol-
dings, Valiant) jugent le droit actuel suffisant pour permettre aux clients de faire valoir leurs
droits, méconnaissant par la le probleme posé par I'importance des frais de procés qui amene
les clients a renoncer a exercer leurs prétentions. Cette problématique est toutefois explicite-
ment reconnue par BE, le pvl, les Avocats GE — pour lesquels la gratuité de la procédure est
cependant a proscrire — et la SKS. Certains soulévent encore I'argument que, dans la gestion
de fortune, le client est souvent bien plus fortuné que le gestionnaire. Rien ne justifie donc de
lui accorder un traitement de faveur (economiesuisse, Forum OAR, SVIG, SwissHoldings).

La crainte de voir se multiplier les procédures est souvent exprimée en relation avec les pro-
positions de I'avant-projet. En particulier, le renversement du fardeau de la preuve est consi-
déré comme susceptible d’engendrer de nombreux procés abusifs (economiesuisse, ARIF,
CCIG, CS, foreign banks, Forum OAR, HKBB, OAD-FCT, OAR-G, SVIG, SwissHoldings), de
méme que le fonds pour les frais de procés (BE, TG, Tl, VD, Bar&Karrer, Carnegie, FGPF,
FindlingGrey, foreign banks, FTAF, Groupe Mutuel, banques a vocation nationale, banques
cantonales, Lenz&Staehelin, banques privées, Raiffeisen), du fait qu'il risque de favoriser une
mentalité de plaignant chez les clients (PDC, economiesuisse, FSA, ASA).

Pour I'Ombudsman de 'assurance, les propositions relévent de la surréglementation et entra-
vent tant la concurrence que l'efficience et I'efficacité. Le PDC, la FGPF et le Groupe Mutuel
en appellent a la responsabilité personnelle des clients, qui ont tout loisir de conclure une
assurance de protection juridiqgue (Baker&McKenzie).

Uni-ZH estime judicieux de procéder a une large analyse comparée de la Iégislation des places
financiéres concurrentes et GE a une analyse d'impact tant a I'étranger qu’en Suisse en termes
de codts et sous I'angle de I'égalité de traitement.

1.4.1 Remise de documents (art. 72 AP-LSFin)

L'obligation de remise de documents ne rencontre pas de réelle opposition et est saluée no-
tamment par la SEC Suisse, les associations de consommateurs, AFP, Bar&Karrer,
Lenz&Staehelin, les Avocats GE, la SFPO ainsi qu’Uni-ZH. Elle va cependant trop loin pour
OW, TG, GE et les banques cantonales et est expressément rejetée par I'usam, CS, le GCO,
Valiant et Validitas. Plusieurs participants jugent les dispositions des art. 72 et 73 AP-LSFin
superflues, le droit actuel — notamment le CO, la loi sur la protection des données (LPD) et le
CPC — permettant d’'ores et déja au client d’obtenir les documents le concernant et réglant la
procédure en la matiere (TG, ASA, AXA, Ombudsman banques, foreign banks, Groupe Mu-
tuel, banques cantonales, Lenz&Staehelin, Raiffeisen, FSAGA, SVUE, SwissHoldings, UBS,
Vontobel, ASG, ZKB).

L'étendue des documents a remettre par le prestataire est discutée: plusieurs participants sou-
haitent gu’elle soit définie clairement (OW, TG, FSA) et il conviendrait a cet égard de renvoyer
expressément aux art. 15 et 16 AP-LSFin (Avocats GE, Homburger, Lenz&Staehelin). OW,
TG, la SFAMA et la Chambre fiduciaire considérent que I'obligation ne doit pas s’étendre aux
documents internes a la banque. Pour I'Ombudsman des banques, n'accorder qu’aux clients
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de prestataires de services financiers une extension du droit a d’autres catégories de docu-
ments est sujet a caution. L'UDC, alliancefinance, 'OAD-FCT et Fiduciaire Suisse attirent I'at-
tention sur le fait que la remise du dossier peut s’avérer contre-productive, notamment lorsqu'il
contient une copie de communication au Bureau de communication en matiere de blanchiment
d’argent (MROS), raison pour laquelle la documentation relative a la loi sur le blanchiment
d’argent (LBA) devrait étre soustraite du dossier.

Plusieurs participants considérent que les colts liés a la remise des documents doivent étre
mis a la charge du client (OW, TG, CS, banques cantonales, Raiffeisen), a tout le moins dans
certains cas particuliers (SFAMA, SFPO, ZKB) ou en partie, par exemple les frais de copie et
de port (OAD-FCT). Baker&McKenzie et ZKB relévent a cet égard que le client dispose déja
d’'une copie de son dossier en vertu des art. 15 et 16 AP-LSFin, raison pour laquelle la remise
a titre gracieux de piéces déja fournies ne se justifie pas (Ombudsman banques, Homburger).

Le prestataire ne devrait en outre étre tenu de respecter I'obligation de remise des documents
que dans les délais légaux de conservation desdits documents, qui devraient correspondre
aux délais usuels (foreign banks, UBS) et ne pas excéder dix ans (banques cantonales, ZKB).

Le délai de 30 jours proposé a l'art. 73, al. 2, AP-LSFin pour répondre a la demande du client
pourrait s’avérer trop court (UBS, foreign banks, Homburger) et il conviendrait a tout le moins
de préciser qu'il consiste en 30 jours bancaires ouvrables (CS).

Baker&McKenzie suggére en outre de limiter le droit & la remise de documents aux clients
privés, estimant que les clients professionnels n’ont pas besoin de protection particuliere en-
vers leur prestataire

1.4.2 Fardeau de la preuve pour le respect des obligations d’information et
d’explication (art. 74 AP-LSFin)

La disposition en matiére de fardeau de la preuve est catégoriquement rejetée, sauf par le PS,
les associations de consommateurs, la SDRCA, les universités de Berne (Bankrecht) et Zu-
rich, et AFP. Pour Uni-ZH, le renversement du fardeau de la preuve ne doit absolument pas
étre abandonné dans le cadre de I'élaboration du projet final, seule la formulation, trop restric-
tive puisgu’elle se réfere uniguement aux achats et ventes, devant étre adaptée. Les Verts
proposent de le limiter aux seuls produits financiers complexes, alors que le pvl reléve que le
prestataire financier, dans le cadre de ses obligations de documentation, peut aisément ap-
porter la preuve requise.

Les propositions sont considérées comme contraires a I'ordre et a la pratique juridique suisse
(LU, OW, ZG, GR, TG, VD, PLR, usam, AGA, Banque alternative, CCIG, ACFS, GCO, Groupe
Mutuel, banques a vocation nationale, banques cantonales, Lenz&Staehelin, OAD-FCT, OAR-
G, banques privées, Raiffeisen, ASEB, SFAMA, SFBV, SFPO, SVUE, GSCGI, ASA, SwissHol-
dings, Validitas, Vontobel, ASG), en particulier aux regles du contrat (PBD, UDC, alliancefi-
nance, Fiduciaire Suisse) et a I'art. 8 CC (CS, UBS, ZKB). Au niveau des clients bancaires,
'Ombudsman des banques ne voit pas de raison de favoriser uniqguement les clients de la
gestion de fortune au détriment des clients hypothécaires. Plusieurs participants relévent éga-
lement que ni MiFID (ZG, GE, Avocats GE, Forum OAR, GCO, banques cantonales, VQF,
ZKB), ni les normes internationales ne requiérent une telle mesure (FGPF, foreign banks, FPV,
banques a vocation nationale, PLR-GE, banques privées, GSCGI, ASG).

Pour les Avocats GE, Baker&McKenzie et BX, le prestataire de services financiers ne doit
supporter le fardeau de la preuve que dans le cadre du respect de ses obligations d’information
et d’explication envers les clients non professionnels. La FSA estime que I'argument de com-
pétences et connaissances plus élevées du coté du prestataire n'est pas pertinent dés lors
gue le champ d’application n’est pas restreint aux seuls clients privés.

38/67



Rapport du Département fédéral des finances sur les résultats de la consultation relative a la loi sur
les services financiers (LSFin) et a la loi sur les établissements financiers (LEFin)

La supposition de I'art. 74, al. 2, AP-LSFin selon laquelle le client n'aurait pas effectué la tran-
saction si le prestataire ne respecte pas ses obligations d’information, va trop loin pour certains
(pvl, Bar&Karrer, Homburger, FSAGA, UBS) et n'est pas réaliste (Raiffeisen, GSCGI). Elle
préjugerait directement non seulement de la violation du contrat, mais également de la causa-
lité et du dommage subi (CS).

1.4.3 Organes de médiation (art. 75 ss AP-LSFin)

L’institution d’organes de médiation est largement approuvée. Les mesures proposées sont
notamment saluées par LU, le pvl, la SEC Suisse, CS, la FGPF, FindlingGrey, Lenz&Staehe-
lin, le PLR-GE, la SDRCA, I'ASM, le SVUE, SwissBanking, UBS et le PBD, qui préconise
toutefois de développer les structures existantes. Une partie des participants souhaite main-
tenir le systéme actuel de 'ombudsman (GR, TG, VD, GE, economiesuisse, foreign banks,
Forum OAR, banques a vocation nationale, Raiffeisen, SVIG, SwissHoldings, Valiant, ZKB,
ZVOPS), refusant pour certains explicitement tout renforcement (GE, ASA), alors que d'autres
redoutent que les propositions ne conduisent a une «étatisation» de 'ombudsman (PDC,
economiesuisse, Friedensrichter ZH, Groupe Mutuel, ASSL, FSAGA, SwissHoldings). L’'Om-
budsman des banques accorde son soutien aux propositions, soulignant que I'organe de mé-
diation doit exceptionnellement avoir la possibilité de se prononcer dans son appréciation fi-
nale s'il le juge utile. Les mesures proposées sont en revanche rejetées par quelques partici-
pants: le PLR, 'OAD-FCT et le SVIG; le Forum OAR, HKBB, la FSA, I'ASSL et VQF qui relé-
vent que le CPC permet d’ores et déja le recours a la médiation; Friedensrichter ZH, pour qui
elles ne répondent que partiellement & I'objectif d'une procédure non bureaucratique, équi-
table, rapide et au moindre co(t; I'Ombudsman de I'assurance qui refuse I'ancrage au niveau
de la LSFin et considére que les propositions méneront a un alourdissement et un allongement
de la durée des procédures.

Contrairement au CP et a la FPV, 'UDC, alliancefinance et la Chambre fiduciaire estiment
inadéquat d'exiger que tous les litiges soient portés devant un organe de médiation. AXA,
Baker&McKenzie, la SFAMA et le SVUE considérent que le recours a I'organe de médiation
devrait étre réservé aux clients privés, alors que, pour Baker&McKenzie et Homburger, le pres-
tataire doit également en avoir la possibilité.

Les principes de la procédure applicables (art. 76 AP-LSFin) correspondent en grande partie
aux dispositions de I'art. 45 de I'ordonnance sur les services de télécommunication (OST), ce
gu’Uni-ZH considére comme problématique a deux égards. D’une part, ancrer de telles dispo-
sitions au niveau de la loi est plus délicat que dans une ordonnance du Conseil fédéral qui
peut étre adaptée aisément si elles ne s’averent pas praticables. D’'autre part, les questions
qui se posent dans le domaine des télécommunications sont largement moins complexes que
les probleémes liés aux opérations effectuées sur les marchés financiers. Les Avocats GE sou-
ligne que certains principes n'ont pas été suffisamment pris en considération, en particulier
indépendance, transparence, droit d’étre entendu, effectivité, |égalité et représentation.

Le principe d’'une procédure rapide, équitable et non bureaucratique (art. 76, al. 1, AP-LSFin)
est expressément salué par CS alors que 'Ombudsman des banques demande a ce gu'il soit
ancré dans le CPC. Pour I'UDC, alliancefinance et la Chambre fiduciaire, la procédure n'a pas
a étre a colt moindre ou gratuite pour les clients commerciaux, institutionnels et les gros clients
privés.

Les Avocats GE, Bar&Karrer, Homburger et la FSA considerent que les propositions d’'arbi-
trage doivent rester confidentielles (art. 76, al. 2, AP-LSFin).

Pour plusieurs participants, I'organe de médiation doit rester un organe de conciliation, raison
pour laquelle toute velléité de lui accorder des instruments juridiques ou un rdle de juge doit
étre évitée (foreign banks, Vontobel, ZKB). La suppression de l'art. 76, al. 7, AP-LSFin est
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ainsi requise par SwissBanking, Friedensrichter ZH, les banques cantonales, Raiffeisen et
UBS.

L'obligation d’affiliation imposée aux prestataires (art. 78 AP-LSFin) est expressément saluée
par LU, GR, GE, le pvl, Bar&Karrer, CS, foreign banks, les banques cantonales, Lloyd's, la
SECA, la SFAMA, la SDRCA, le SVUE, Swisscanto, alors que la SFPO, la SIBA et la FSAGA
s’y opposent en ce qui concerne les intermédiaires d’assurance. Homburger préconise de cla-
rifier I'obligation pour les prestataires étrangers.

En ce qui concerne I'obligation de participer a la procédure (art. 79 AP-LSFin), CS et Raiffeisen
considerent que, dans les faits, elle est déja en vigueur. Pour 'ASG, elle entre en collision
avec le principe nemo se tenetur, et Homburger est d’avis qu’elle contrevient trés certainement
aux droits de procédure élémentaires tels que les garantissent la Constitution et la Convention
européenne des droits de I'hnomme (CEDH).

Quant a I'obligation d’'information des clients (art. 80 AP-LSFin), CS estime qu’elle doit pouvoir
étre remplie par une indication expresse dans les conditions générales.

Le financement des organes de médiation (art. 81 AP-LSFin) devrait étre assumé par les as-
sociations professionnelles (JU), ou cette possibilité devrait a tout le moins rester ouverte (Om-
budsman banques, Ombudsman assurance). Pour Homburger, I'organe de médiation doit
pouvoir, dans certains cas, mettre les frais a charge du client, notamment afin d’éviter les abus.
Riegg considere pour sa part qu'il appartient a la Confédération de financer les organes de
médiation et la SFPO que les frais doivent étre assumés par toutes les parties afin de préserver
I'impartialité et 'indépendance de I'organe. La Banque alternative propose d’instaurer un sys-
téme incitatif, dans le sens ou la participation financiére des prestataires devrait étre fonction
du nombre de demandes déposées par leurs clients auprés de I'organe de médiation.

Plusieurs voix demandent a ce que la reconnaissance et la surveillance (art. 82 AP-LSFin)
reviennent au DFF et non au DFJP (PS, ACSI, FRC, SFPO, SKS, UBS). CS considére que la
compétence accordée au DFJP devrait se limiter a approuver le réglement de la procédure et
confirmer la nomination de 'ombudsman, alors que les banques cantonales préconisent de
confier la reconnaissance et la surveillance des organes de médiation aux associations pro-
fessionnelles dans le cadre de l'autorégulation. L'Ombudsman des banques propose de re-
noncer a un assujettissement supplémentaire des organes organisés en fondation et de con-
fier la surveillance de ces derniers a la surveillance des fondations. Pour Lenz&Staehelin, dans
un souci de garantie de la qualité, de minimisation des codts et d’'indépendance, le nombre
d’'organes de médiation doit étre limité et un modeste émolument mis a la charge des clients.

La tenue de listes recensant les prestataires et conseillers (art. 83, al. 1, AP-LSFin) engendre-
rait des colts administratifs élevés, raison pour laquelle 'Ombudsman des banques propose
de la limiter aux prestataires, soulignant que les conseillers sont d’ores et déja inscrits dans
un registre en vertu de l'art. 29. La SFPO reléve que I'’échange d’informations (art. 83, al. 2,
AP-LSFin) devrait impérativement étre soumis au secret de fonction et ne pas étre accessible
au public.

Parmi les autres propositions émises, le canton de ZH préconise d’introduire une procédure
en ligne pour les faibles montants litigieux, celui d’OW de prévoir une compétence de décision
pour les cas bagatelle inférieurs & 10 000 francs, le GSCGI d’élargir la possibilité de recourir
a un organe de médiation également entre prestataires de services financiers.

Il convient enfin d’adapter la terminologie utilisée (Ombudsman banques), en particulier en
francais (GE, ACSI, Avocats GE, Bar&Karrer, FRC, Lenz&Staehelin, FSA).
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1.4.4 Tribunal arbitral (variante A) (art. 85 ss AP-LSFin)

L’instauration d’un tribunal arbitral est globalement rejetée, méme si elle est préférée au fonds
pour les frais de procés, notamment par plusieurs cantons (ZH, BE, FR, GE, NE, VD, NE),
trois partis (pvl, UDC, PS), la SEC Suisse, 'Ombudsman des banques, les universités de
Berne (Bankrecht) et Zirich, BX, CS, CFA, foreign banks, les banques privées, le kf, AFP,
Bar&Karrer, Homburger, Lenz&Staehelin, la SFPO, la CSMC, le GSCGI, la Chambre fiduciaire
et Fiduciaire Suisse. Le canton de BS se déclare ouvert aux deux options.

Pour Lenz&Staehelin, un tel systéeme permettrait de traiter des questions techniques et com-
plexes de fagon similaire par des arbitres spécialisés et indépendants, alors que le GSCGI
estime que la création d’'instances d'arbitrage faciliterait le traitement des cas et réduirait de
fagon drastique les frais Iégaux. CS considére que le tribunal arbitral correspond en outre a la
tradition suisse de la liberté de contracter et Uni-BE Bankrecht souligne que les instances
paritaires de décision ou de conciliation sont respectées et acceptées en Suisse. Pour AFP,
un tribunal arbitral représente un complément bienvenu au fonds pour les frais de proces. Il
permet également de décharger les tribunaux ordinaires et présente des avantages en termes
de colts, rapidité et flexibilité pour les Avocats GE.

Certains participants doutent de la nécessité d’'instaurer un tribunal arbitral permanent en sus
des organes de médiation, des tribunaux ordinaires ou de la possibilité de recourir & un tribunal
arbitral offerte par le CPC (AG, JU, TG, pvl, economiesuisse, Banque alternative, Forum OAR,
Groupe Mutuel, HKBB, banques a vocation nationale, banques cantonales, OAR-G, SFAMA,
SVIG, ASA, Valiant, VQF), alors que d'autres craignent le développement d'une juridiction
paralléle et d’'une jurisprudence arbitrale autonome (economiesuisse, ARIF, ASM, SwissHol-
dings).

Pour I'UDC, 'ARIF, le Forum OAR, la FSA et Fiduciaire Suisse, la procédure n’a pas a étre
gratuite ou peu colteuse pour les clients privés. Plusieurs participants estiment peu vraisem-
blable que la procédure devant un tribunal arbitral soit moins onéreuse que devant la justice
ordinaire (economiesuisse, ARIF, FSA, UBS). Les frais liés a un tel tribunal sont également
jugés comme trop élevés par Validitas, FindlingGrey et les banques a vocation nationale.

L'indépendance du tribunal arbitral ne serait par ailleurs pas garantie dés lors que la procédure
de sélection des juges n'est réglée que de maniéere rudimentaire par I'avant-projet (FSA).

1.4.5 Fonds pour les frais de proceés (variante B) (art. 85 ss AP-LSFin)

Seuls quelques participants adherent a la proposition de créer un fonds pour les frais de pro-
ces (BS, NE, PS, USS, ACSI, AFP, FRC, SKS), avec réserve pour certains (FR, ZH, pvl, BX,
ASM, GSCGI, Avocats GE, Riuegg, Uni-ZH, Friedensrichter ZH).

Outre les critiques faites d’'une maniere générale aux propositions visant a faciliter aux clients
I'exercice de leurs prétentions de droit civil (cf. ch. 1.4), un fonds pour les frais de proces est
jugé inutile en regard, d’une part, des instruments déja offerts par le droit civil, tels notamment
l'assistance judiciaire gratuite (ZG, GR, economiesuisse, Baker&McKenzie, FGPF, Forum
OAR, Groupe Mutuel, HKBB, banques a vocation nationale, Raiffeisen, SVIG, ASG, VQF,
ZKB) et, d’autre part, du renforcement des organes de médiation ainsi que des obligations
d’'information et d’explications prévus par I'avant-projet qui améliorent déja notablement la po-
sition des clients (TG, Forum OAR, banques cantonales, SFAMA).

Plusieurs participants craignent les colts engendrés par les propositions (economiesuisse,
Groupe Mutuel, SwissHoldings), le canton de ZH requérant qu'’ils soient évalués. Le finance-
ment du fonds par les seuls prestataires de services financiers est jugé inéquitable et problé-
matique (TI, VD, usam, Bar&Karrer, CS, CP, Forum OAR, FPV, banques cantonales, banques
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a vocation nationale, OAR-G, banques privées, SFPO, Chambre fiduciaire). En ce qui con-
cerne le calcul des contributions, 'Ombudsman de I'assurance reléve qu’une répartition pro-
portionnelle au nombre d’actions et de procédures engagées (art. 90, al. 1, let. d, AP-LSFin)
risquerait d’affaiblir son institution, la fréquence des plaintes n’étant pas représentative de la
fréquence des violations de la loi par un prestataire.

Les criteres donnant droit & la prise en charge des frais de procés par le fonds sont jugés
insuffisamment précis (foreign banks, GCO, Lenz&Staehelin) et trop larges (Groupe Mutuel,
banques privées, SFAMA), notamment la valeur litigieuse d’'un million de francs prévue par
lart. 92, al. 1, let. ¢, AP-LSFin (Ombudsman banques, Bar&Karrer, UBS, ASG, ZKB), que la
SFAMA propose d’abaisser a 500 000 francs. La SFAMA suggére également d’introduire une
franchise a charge des clients privés plaignants et le GSCGI de ne faire bénéficier des pres-
tations du fonds que les clients non fortunés. BX propose de limiter le recours au fonds aux
litiges relatifs aux instruments financiers simples, les clients acquérant des produits complexes
étant a ses yeux suffisamment informés.

1.4.6 Action collective et procédure de transaction de groupe
(art. 101 ss AP-LSFin)

Les deux principales pierres d’achoppement quant aux moyens d’action collective résident
dans le fait qu’ils sont limités au secteur financier (OW, GR, GE, JU, UDC, alliancefinance,
Banque alternative, Ombudsman banques, Bar&Karrer, foreign banks, banques privées,
Raiffeisen, FSA, Chambre fiduciaire, Fiduciaire Suisse, Vontobel, ASG) et qu'’ils devraient plu-
tot étre réglés dans le CPC (GR, JU, alliancefinance, Baker&McKenzie, OAD-FCT, FSA,
SFAMA, SVIG, FSAGA, SVUE). Les mesures sont toutefois saluées par les cantons de BE,
BS et FR, le PS, les associations de consommateurs (ACSI, FRC, SKS), 'USS, I'ASM, 'ASA,
AFP, CFA, COPTIS, les Avocats GE, la SFPO et Uni-ZH. Quelques participants n'approuvent
que l'action collective (SEC Suisse, Ombudsman banques, Carnegie), d'autres que la procé-
dure de transaction de groupe (TF, pour qui elle devrait étre introduite dans le CPO, et FSA).
La SEC Suisse considere qu'il s’agit d’un instrument utile pour renforcer la position relative-
ment faible des petits et moyens investisseurs. L’ASM propose d’accorder aux clients 1ésés la
possibilité de déposer une plainte commune sans obligatoirement devoir s’organiser en asso-
ciation. Pour 'ASA, la combinaison de I'action collective avec un accord de transaction de
groupe est digne d’étre prise en considération. L’'Ombudsman des banques propose de limiter
a 100 000 francs la valeur litigieuse et d'étudier la variante d’une procédure simplifiée selon
les art. 243 ss CPC. CFA considére que les mesures doivent étre réservées aux clients privés.
AFP suggere d’'autoriser également les procédures expérimentales (Musterklageverfahren,
test cases).

Du c6té des sceptiques, certains voient dans les propositions une «américanisation» du droit
suisse (LU, ZG, GR, JU, FGPF, banques a vocation nationale, PLR-GE, FSAGA, UBS, ABG,
ASG) ou considérent qu'il n'y a pas de raison de déroger au principe de I'action individuelle
qui a largement fait ses preuves (OW, ZG, AG, banques a vocation nationale, banques canto-
nales). Pour d'autres, les possibilités offertes par le droit actuel, par exemple le regroupement
des plaintes, s'avere suffisantes (economiesuisse, Lenz&Staehelin, SwissHoldings, Valiant,
ZKB).

En droit suisse, I'action collective devrait rester réservée aux biens publics (ZH) et aux secteurs
dans lesquels aucune prétention privée ne peut étre exercée, par exemple en matiere d’envi-
ronnement (pvl). Il conviendrait également de formuler des conditions plus restrictives
(SFAMA, ZKB), notamment de clarifier (SwissHoldings, UBS) et limiter le cercle des associa-
tions et organisations ayant qualité pour agir a un certain nombre d’associations afin d'éviter
une création non contrdlable d’organisations de protection ad hoc (Bar&Karrer, CS, Hombur-
ger, FSA, ASSL, ZKB). Pour AFP en revanche, il est important que les associations ad hoc
soient qualifiées pour agir.
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Les associations de consommateurs estiment judicieux d’ajouter les actions en paiement a
I'art. 102 AP-LSFin afin d’éviter que le client ne doive réclamer individuellement la réparation
du dommage par le biais d’'un autre proces civil (ACSI, FRC, SKS).

La procédure de transaction de groupe devrait quant a elle impérativement étre reprise eu
égard a I'adoption de la motion Birrer-Heimo 13.3931 «Exercice collectif des droits. Promotion
et développement des instruments» (BE, PS).

Economiesuisse, SwissHoldings, UBS et ZKB considérent cependant la procédure de tran-
saction de groupe inutile des lors qu’a de rares exceptions prés, il n’existe pas a leur avis de
cas auxquels elle pourrait s’appliquer. L'Ombudsman des banques reléve qu'il existe déja un
instrument comparable, a savoir sa propre procédure de «cas en série», avec laquelle elle
risquerait d’entrer en concurrence. Pour Lenz&Staehelin, I'utilité de la transaction de groupe
est limitée dans la mesure ou elle peut intervenir sur une base volontaire, sans intervention de
'appareil judiciaire.

La FSA considere les propositions comme peu claires en ce qui concerne leur application
pratique, par exemple au niveau du for ou des critéres, et ’ASSL comme compliquées. Hom-
burger, sans rejeter les propositions, se demande si le tribunal cantonal supérieur est bien
I'instance appropriée pour traiter de ces procédures, alors que les Avocats GE jugent le con-
trole judiciaire bienvenu car il permet de mieux préserver les intéréts des parties.

La possibilité de sortie (opt-out, art. 111 AP-LSFin) est critiquée par economiesuisse et
SwissHoldings qui estiment peu opportun que les parties plaignantes, faute d’exprimer leur
manque d’intérét, soient contraintes de participer a une procédure. Pour Lenz&Staehelin, elle
souléve des problemes juridiques, par exemple le respect du droit d’étre entendu ou I'informa-
tion de clients étrangers en respect de 'art. 6 CEDH, alors qu’AFP la soutient expressément.
Les Avocats GE suggérent de remplacer le schéma de opt-out par un systeme de opt-in, soit
une décision expresse de chaque intéressé de faire partie de I'accord. Le délai de sortie devrait
par ailleurs étre réduit a 30 jours (CS).

En matiere de révocation (art. 112 AP-LSFin), CS et Uni-ZH considérent élevée la limite fixée
a la sortie d’un tiers des clients concernés pour pouvoir révoquer I'accord.

1.5 Dispositions pénales

Les dispositions pénales prévues aux art. 119 a 121 AP-LSFin sont considérées comme dis-
proportionnées, notamment en ce qui concerne la poursuite pénale d’office de la négligence
(VD, economiesuisse, SwissBanking, SEC Suisse, AIMA, Bar&Karrer, CS, GCO, Homburger,
banques a vocation nationale, Raiffeisen, SIX, CPS, SVIG, Uni-BE Strafrecht, ABG, ZKB).
Plusieurs participants estiment qu’elles vont au-dela de la réglementation européenne (econo-
miesuisse, Forum OAR, Homburger, SchellenbergWittmer, SVIG, VQF, ZKB) et que leur for-
mulation est trop large et imprécise (economiesuisse, Baker&McKenzie, Bar&Karrer, banques
cantonales, Raiffeisen, SwissHoldings, ZKB). Pour SchellenbergWittmer, les propositions ne
permettent pas de déterminer clairement qui tombe sous le coup des dispositions pénales. A
cet égard, I'USS et 'ASEB demandent a ce que seul le prestataire de services financiers soit
pénalement sanctionné et non I'employé lui-méme.

Pour plusieurs participants, I'application de la LSFin doit étre assurée par le biais du droit de
la surveillance (ZH, economiesuisse, AGV Banken, Forum OAR, PolyReg, ASG). SIX et UBS
estiment que les propositions contreviennent au principe de la subsidiarité du droit pénal. De
surcroit, rien ne justifierait de réprimer au niveau pénal un état de fait déja sanctionné au ni-
veau du droit de la surveillance et du droit civil (AGV Banken, Baker&McKenzie, Homburger,
CPS, ASPS, UBS). Le droit actuel en matiere de surveillance et de responsabilité civile ainsi
que le droit pénal, notamment les dispositions du code pénal en matiére de faux et usage de

43/67



Rapport du Département fédéral des finances sur les résultats de la consultation relative a la loi sur
les services financiers (LSFin) et a la loi sur les établissements financiers (LEFin)

faux et de gestion déloyale, suffiraient a répondre aux besoins des investisseurs et a sanction-
ner les comportements fautifs (SwissBanking, Avocats GE, Baker&McKenzie, Bar&Karrer, BX,
CS, banques a vocation nationale, banques cantonales, ASEB, CPS, ASPS, Valiant, ABG,
Vontobel, ZKB).

Un assouplissement des peines, elles aussi jugées disproportionnées en particulier en ce qui
concerne la négligence, est exigé (USS, FGPF, Groupe Mutuel, Raiffeisen, ASEB, Schellen-
bergWittmer, SwissHoldings, Chambre fiduciaire, Valiant, Validitas).

A I'égard de l'inobservation des prescriptions relatives aux prospectus, les sanctions pénales
prévues a l'art. 119 AP-LSFin (et souvent a I'art. 120 par analogie) sont rejetées par la majorité
des participants. Les dispositions de la LPCC représenteraient un «accident Iégislatif» qui ne
doit pas se reproduire. L'idée de base d’'une subsidiarité du droit pénal au sens d’une ultima
ratio s’oppose a la punissabilité de I'inobservation des prescriptions relatives au prospectus.
Par ailleurs, la disposition pénale, applicable méme en cas de négligence, risque de dissuader
de nombreux émetteurs de présenter une offre en Suisse, ce qui réduirait I'éventail des place-
ments pour les investisseurs suisses au détriment de la place financiére (SwissBanking, CS,
Homburger, ASPS, remarque analogue de ZH, PBD, economiesuisse, usam, AIMA, AGV Ban-
ken, Baker&McKenzie, Bar&Karrer, BX, Forum OAR, banques cantonales, Lenz&Staehelin,
PolyReg, banques privées, Raiffeisen, SchellenbergWittmer, SIX, SVIG, SwissHoldings, UBS,
Vontobel, VQF, et de maniére critique Avocats GE et ZKB). Certains jugent excessive la sanc-
tion pénale en cas de négligence (CPS, remarque analogue d’AXA) ou proposent de res-
treindre un état de fait trop largement défini (par ex. a de fausses indications «importantes»)
si 'on entend maintenir la punissabilité (Bar&Karrer, remarque analogue de GCO et Groupe
Mutuel).

On évoque une autre lacune dans I'absence de réglementation effective de la punissabilité de
I'entreprise et dans le fait que I'activité de conseil a la clientéle exercée sans enregistrement
ne peut étre sanctionnée sur le plan pénal (Uni-BE Strafrecht).

Enfin, 'USS demande de supprimer les peines pécuniaires et les peines privatives de liberté
et de les remplacer, pour les personnes morales, par des amendes ou des sanctions de droit
administratif.

En ce qui concerne I'offre non autorisée d’instruments financiers (art. 120 AP-LSFin), Hom-
burger et Lenz&Staehelin ne voient aucune raison d’accorder un traitement particulier aux
produits structurés et de les sanctionner différemment de I'inobservation des prescriptions en
matiere de prospectus et de feuilles d’'information de base. Quant aux mesures réprimant la
violation des régles de conduite (art. 121 AP-LSFin), UBS considére qu’elles contreviennent
au principe de la légalité et équivalent de facto a une interdiction d’exercer une activité,
puisqu’un conseiller & la clientéle condamné se verrait radié du registre.

1.6 Dispositions finales

Des dispositions transitoires sont demandées dans le domaine des prescriptions en matiere
de prospectus, notamment pour la validité des prospectus existants (surtout lorsqu'’il s'agit de
programmes), pour les feuilles d’'information de base (a réaliser éventuellement a partir des
informations clés pour I'investisseurs, ou Key investor information document [KIID]) et pour le
début de I'activité de I'organe de contrdle (autorisation) (Homburger, SwissBanking, CS, SIX,
SwissHoldings, economiesuisse, AXA, Vontobel, Bar&Karrer, Lenz&Staehelin).

Plusieurs participants demandent globalement a ce que les délégations de compétences au
Conseil fédéral soient limitées et précisées (dont economiesuisse, usam, alliancefinance, Avo-
cats GE), voire s'opposent a la délégation générale de l'art. 122 AP-LSFin (Forum OAR,
HKBB, OAD-FCT, OAR-G, PolyReg, VQF, ASG). Cette disposition écorcherait, sinon violerait,
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le principe de Iégalité (economiesuisse, HKBB). En effet, les conditions fixées par la pratique
et la doctrine ne seraient pas remplies en I'espéce (Forum OAR, OAD-FCT, PolyReg, SVIG,
VQF). Le fait que 'ampleur de la réglementation ne puisse étre appréciée puisque les dispo-
sitions d’exécution ne sont pas connues constitue une source d’insécurité juridique pour
'usam. Economiesuisse, Raiffeisen et le SVIG demandent ainsi a ce que les ordonnances
d’application soient pour le moins disponibles lors de I'adoption du message. Les banques
cantonales et les banques a vocation nationale suggérent de ne fixer que les principes au
niveau de la loi et d’en confier la mise en ceuvre au secteur (banques a vocation nationale).

Au niveau des dispositions transitoires (art. 124 AP-LSFin), plusieurs participants estiment
préjudiciable I'effet rétroactif en matiére d'établissement de feuille d'information de base
(SwissBanking, CS, Groupe Mutuel, Homburger, Lenz&Staehelin, SFPO, Vontobel). Il con-
viendrait de prévoir des délais transitoires appropriés (banques cantonales, ZKB), en particu-
lier en ce qui concerne I'enregistrement des conseillers (Chambre fiduciaire) et les dispositions
relatives au prospectus et a la feuille d’'information de base (SwissBanking, Bar&Karrer, CS,
Homburger, SIX, ASPS, UBS, Vontobel). Bar&Karrer, Homburger, SIX et ASPS signalent que
'organe de contrble des prospectus doit étre en place et bénéficier de I'autorisation de la
FINMA a I'entrée en vigueur de la loi.

SwissHoldings souhaite une entrée en vigueur échelonnée afin d’accorder suffisamment de
temps aux petits établissements pour mettre sur pied leurs propres structures de compliance.

1.7 Modification d’autres actes

1.7.1 Code des obligations

Pour CS, il parait judicieux de définir expressément la priorité de la LSFin par rapport au CO
(art. 397). Homburger préconise de profiter de la situation pour corriger certains déficits ou
insécurités liés aux art. 1157 ss CO, dont la formulation ne précise pas expressément si les
émissions d’'un emprunt par obligations doivent étre effectuées, au moins partiellement, en
Suisse afin que les créanciers puissent constituer une communauté et que les régles trouvent
application.

1.7.2 Loi sur les placements collectifs

La SFAMA considére que I'abrogation de I'art. 10, al. 4, LPCC n’est pas adéquate. Il est en
effet probable que soient a I'avenir considérés comme investisseurs qualifiés des investisseurs
qui ne sont pas des clients professionnels au sens de 'art. 4 AP-LSFin. La norme de délégation
de la LPCC n’est ainsi pas équivalente a celle de I'art. 4 AP-LSFin et devrait étre maintenue.
En revanche, I'art. 24 LPCC peut étre entierement abrogé dés lors que les régles relatives au
point de vente ne devraient qu’exceptionnellement étre fixées dans d’autres lois que la LSFin,
ceci afin de garantir une interprétation et une application uniformes des regles de conduite.

Pour UBS, il convient d’'introduire une regle de conflit dans la LPCC puisque tant celle-ci que
la LSFin contiennent des dispositions en matiére de distribution. Dans un souci de cohérence,
la classification des clients de la LSFin devrait étre reprise par la LPCC. En matiere de distri-
bution de placements collectifs a des clients en Suisse par des prestataires étrangers, les
dispositions de la LPCC contrediraient le concept libéral de la LSFin.

Quant a la SECA et 'AIMA, elles proposent respectivement d’ajouter les grandes entreprises
au cercle des investisseurs qualifiés visé a I'art. 10, al. 3, LPCC et d’abroger les art. 20 a
24 LPCC, leur contenu étant couvert par les regles de conduite de la LSFin.
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1.7.3 Loi sur la surveillance des assurances

Les modifications de la LSA sont critiquées par plusieurs participants, notamment ceux qui
refusent I'assujettissement des assurances a la LSFin (notamment ASA, Ombudsman assu-
rance et Lloyd’s). Si certaines adaptations sont parfois considérées comme nécessaires, elles
devraient étre faites dans le cadre de la LSA méme (ASA, SIBA). Pour ZKB, la méthode ne
convainc pas et il convient de renoncer aux dispositions particuliéres de la LSA dés lors que
le but de la LSFin, qui vise a instaurer des conditions comparables, est en contradiction avec
I'introduction de dispositions spécifiques au secteur de I'assurance. Par ailleurs, I'activité d'in-
termédiaire en assurance ne représenterait pas un service financier au sens de la LSFin
(UBS).

Pour I'ASA et Lloyd'’s, dés lors que le droit applicable en matiére d’assurances accorde d’ores
et déja un haut niveau de protection, soumettre les intermédiaires aux régles de conduite et
d’organisation de la LSFin ne se justifie pas. Ces régles ne se préteraient pas a 'activité d'in-
termédiaire d’assurance (ASA, RMS, FSAGA, UBS), en particulier les dispositions en matiére
d’'indépendance dont I'application mettrait en danger I'existence des courtiers (ACA, SIBA,
UBS).

L'ASA se déclare cependant d'accord sur le principe avec les obligations d’'information mais
requiert gu’elles soient différenciées entre intermédiaires d’assurance liés et non liés (agent
vs. courtier). Le maintien de cette distinction est revendiqué également par la SIBA et la
FSAGA, certaines régles n'étant a leurs yeux pas compatibles avec l'activité d'intermédiaire
lié. Lloyd’s salue expressément 'obligation de transparence.

L'usam et SwissBanking sont d’avis que la réglementation prévue a I'art. 43 LSA va au-dela
de la jurisprudence du Tribunal fédéral concernant les rétrocessions de gestionnaires de for-
tune indépendants et doit donc étre supprimée. Comme les intermédiaires d’assurance non
liés ne tireraient aucun avantage des dispositions de I'art. 9 AP-LSFin, ils devraient aussi pou-
voir se déclarer «indépendants» si I'assureur leur paie un courtage qu'’ils présentent ouverte-
ment au client. Le nouvel art. 45a, al. 3, LSA devrait donc étre supprimé en faveur d’'un nouvel
al. 2 dans l'art. 45 LSA (probablement plutdt art. 45a) selon lequel I'intermédiaire devrait don-
ner des informations au moins sur le genre et I'origine de toute la rémunération de son activité.

L’ASA et la SIBA sont d’avis que formation et perfectionnement doivent représenter des cri-
teres d’enregistrement. Si la tenue du registre par une organisation privée, de méme que la
publication dudit registre, obtiennent le soutien de I'ASA et de la SIBA, les dispositions y rela-
tives devraient toutefois étre intégrées a I'art. 44 LSA. Le Groupe Mutuel refuse l'introduction
d’'un registre commun pour les intermédiaires d’assurance et les conseillers a la clientéle, re-
gistre qui devrait comme a présent étre tenu par la FINMA (Groupe Mutuel, SDRCA). La
SDRCA se prononce également contre I'extension de I'obligation d’enregistrement aux inter-
médiaires d’assurance liés. La FSAGA préconise quant a elle de renoncer a la possibilité d’'un
double enregistrement en qualité de courtier et d’agent.

Enfin, 'ASA, le Groupe Mutuel, Lloyd’s, la SIBA et la FSAGA refusent de lever la surveillance
des abus commis par les intermédiaires et entendent maintenir la formulation actuelle de
l'art. 46, al. 1, let. f, LSA.
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2 LEFin

2.1 Dispositions générales

2.1.1 Objet et but (art. 1 AP-LEFin)

L'ACSI approuve le rappel sans équivoque de la protection des investisseurs en tant que but
de la loi. Foreign banks préconise au contraire la suppression de ce but: il faudrait que I'acte
ait pour but de renforcer la compétitivité de la place financiére, le bon fonctionnement du mar-
ché financier et la stabilité du systéme financier. Les banques cantonales font remarquer que
la protection des investisseurs introduit une dimension absente de la LB: I'al. 2 doit par consé-
guent étre purement et simplement biffé. L'ASG défend entre autres le point de vue selon
lequel la LEFin, en tant que loi régissant la surveillance, ne devrait pas comporter de hormes
directes de responsabilité a I'égard des investisseurs et des clients.

La SFAMA regrette que la disposition vise trop peu les établissements de gestion de fortune.
UBS s’oppose au transfert dans une loi consolidée des dispositions de la LB, de la LBVM et
de la LPCC et propose dés lors de limiter I'objet de la LEFin aux gestionnaires de fortune et
aux conseillers en placement.

La BNS recommande de préciser que la délimitation des compétences entre la BNS et la
FINMA n’est pas remise en cause, en mentionnant expressément la garantie de la stabilité du
systéme financier en tant que but partiel de la LEFin.

2.1.2 Champ d’application (art. 2 AP-LEFin)

L’ACSI, la SKS, la SECA et UBS approuvent explicitement I'assujettissement des gestion-
naires de fortune et la surveillance prudentielle. Certains déplorent qu'au-dela des gestion-
naires de fortune, les conseillers en placement ne soient pas inclus dans le champ d’applica-
tion de la LEFin (ACSI, BCCC, CFA, CS, OAR-G, SFAMA, SVUE, Swisscanto, UBS, VQF),
pas plus que les fiduciaires, les sociétés de trust et les sociétés de domicile (OAR-G).

La SECA approuve les exceptions énumérées a l'art. 2, al. 2, let. a, AP-LEFin; dans la pers-
pective du nécessaire acces au marché de I'UE, elle estime judicieux de soumettre tous les
établissements financiers suisses a une surveillance étatique et de moduler le degré de sur-
veillance en fonction des services financiers offerts et des risques qu'ils présentent. La sur-
veillance prudentielle des gestionnaires de fortune non qualifiés au sens de I'art. 21 AP-LEFin
est logique. En revanche, pour ce qui est de la gestion de fortune sur mandat, on ne devrait
pas retenir pour critéres la structure du patrimoine familial et la maniére dont il est géré, par
exemple a titre individuel par I'un des membres de la famille ou par une structure contrélée
par ce membre et/ou d’autres membres de la famille (par ex. personal holding company ou
placement collectif). La SECA souhaite que toutes les clarifications utiles soient apportées
dans le cadre de la suite de la procédure |égislative. La SFAMA attire I'attention sur le fait que
I'abrogation de l'autorisation de distribution sans assujettissement simultané des conseillers
en placement créerait une lacune. Une différenciation entre les gestionnaires de fortune et les
conseillers en placement ne se justifie pas au regard de la protection des clients et de MiFID I
(Swisscanto). UBS pense qu’outre les conseillers en placement, des fournisseurs tiers désirant
accéder a des comptes bancaires par des canaux informatiques devraient faire I'objet d’'une
réglementation sous I'angle des conditions d’'octroi et de la sécurité des données. Quelques
participants proposent en outre d’inclure les assurances dans le champ d’application de la
LEFin pour éviter des inégalités de traitement (ACSI, CP, FPV, FRC).
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Plusieurs participants proposent de remplacer I'assujettissement obligatoire des gestionnaires
de fortune par une possibilité d'assujettissement volontaire a la surveillance de la FINMA
(UDC, alliancefinance, Fiduciaire Suisse). Le SVUE et Swisscanto recommandent également
de permettre un assujettissement volontaire aux petits conseillers en placement de clients
privés. Les banques cantonales proposent de limiter la portée de la LEFin a une surveillance
prudentielle appropriée des gestionnaires de fortune. La Chambre fiduciaire juge méme dis-
proportionnée la surveillance prudentielle de tous les gestionnaires de fortune, notamment
parce que les dispositions de la LEFin (par ex. I'obligation d’affiliation & des organes de mé-
diation et les procédures arbitrales) présentent des risques financiers et juridiques accrus.

Dans l'intérét de la sécurité du droit, SwissBanking recommande de maintenir les autres lois
régissant les marchés financiers et de préciser par des renvois Iégaux la désignation des di-
vers gestionnaires de fortune. SwissHoldings juge que sur le plan matériel, il ne se justifie pas
d’étendre le champ d’application de la LEFin aux activités de trésorerie des entreprises et
propose d’'exclure formellement ces activités a I'al. 2 de la disposition. La BNS recommande,
compte tenu de la pratique en vigueur sous le régime de la LB et de la réglementation des
portefeuilles internes dans le domaine des placements collectifs, d’exclure également et nom-
mément la BRI du champ d’application de la loi.

Certains regrettent que la LEFin ne contienne pas de définitions (SIX) et proposent des lors
des préciser les définitions sous le présent article (UBS).

Le GCO craint que I'exclusion du champ d’application de la LEFin de personnes qui gerent
exclusivement les valeurs patrimoniales de personnes avec lesquelles elles ont des liens éco-
nomigues ou familiaux n’ait des répercussions sur le champ d’application de la LBA. En biffant
I'art. 2, al. 3, LBA, on pourrait exclure de telles situations du champ d’application de la LBA,
d’autant que la LEFin parle d’'une activité exercée «a titre professionnel».

L'ASG juge impraticable la délimitation entre gestionnaires de fortune et gestionnaires de for-
tune qualifiés, car celle-ci dévalorise le statut des gestionnaires de fortune «non qualifiés».

2.1.3 Systeme d’autorisation en cascade (art. 5 AP-LEFin)

Seule I'ASG rejette explicitement le systéme d’autorisation en cascade, alors que les partici-
pants qui se sont exprimés a ce sujet I'approuvent formellement (BE, LU, FR, BS, pvl, SEC
Suisse, AFP, banques cantonales, SATC, UBS, Valiant, Vischer) ou du moins dans son prin-
cipe (TG, ACSI, FRC, SECA, SFAMA, SVUE, Chambre fiduciaire). UBS juge que la présenta-
tion de cette disposition reflete clairement I'articulation des divers types d’autorisations. Vis-
cher approuve le systtme mais propose de préciser qu'il s’applique également aux filiales et
représentations d’'établissements financiers étrangers.

Eu égard aux taches particuliéres des représentants de placements collectifs étrangers, Car-
negie, la SFAMA, le SVUE et la Chambre fiduciaire recommandent de conserver la limitation
de l'autorisation prévue dans le domaine des placements collectifs pour cette activité. Carne-
gie fait notamment valoir que malgré les exigences déja trés sévéres pour I'obtention d’'une
autorisation pour les activités bancaires, une autorisation supplémentaire est requise pour les
taches de la banque dépositaire de placements collectifs de capitaux. Il se justifie d’autant plus
de maintenir I'autorisation complémentaire pour les représentants de placements collectifs
étrangers. Le canton de TG et les banques cantonales approuvent le systéme tout en estimant
gu'’il doit trouver place dans les diverses lois existantes. L’ASG juge que la focalisation sur la
gestion de fortune est indésirable et lui préférerait une réglementation dans les diverses lois.

BCCC propose d’inclure les conseillers en placement dans le systéme d’autorisation en cas-
cade, de sorte que l'autorisation pour les établissements financiers s'étende a l'activité de
conseil en placement.

48/67



Rapport du Département fédéral des finances sur les résultats de la consultation relative a la loi sur
les services financiers (LSFin) et a la loi sur les établissements financiers (LEFin)

La SATC accorderait son soutien au systeme pour autant que les spécificités des activités de
TCSP soient prises en compte. Ainsi, une licence bancaire, de maison de titres ou de gestion-
naire de fortune ne pourrait automatiquement inclure I'autorisation d’offrir des services TCSP,
car pour ces derniers, des connaissances particuliéres sont nécessaires; il s'agit également
d’éviter des conflits d’intéréts.

2.1.4 Conformité fiscale (art. 11 AP-LEFin)

Alors que ZH, BS, NE, 'ASEB, Gajdos et AFP approuvent explicitement les prescriptions au
sujet de la conformité fiscale, y compris dans la perspective de l'introduction de 'EAR, le PS
souhaite que I'on formule la disposition de facon plus limitative. JU pense que la conformité
fiscale devrait étre garantie par I'EAR et craint que ces exigences ne bloquent tout le projet.
BE recommande de réfléchir encore a la reprise de cette réglementation dans la LEFin, parce
que les devoirs de diligence en matiére fiscale ne doivent pas nécessairement étre réglés dans
cette loi et qu’ils doivent étre adaptés aux exigences de la LBA. La SEC Suisse est d’accord
avec le «mandat de base» mais recommande un alignement sur les exigences de la lutte
contre le blanchiment d’argent.

Les participants qui refusent la proposition font notamment valoir que les établissements fi-
nanciers ne peuvent étre tenus responsables de la probité fiscale de leurs clients (par ex. OW,
NW, FR, GR, TG, pvl, UDC, FTAF, banques a vocation nationale, banques cantonales).
D’autres suggerent de biffer la disposition parce qu’elle constitue un Swiss finish (GE, econo-
miesuisse, alliancefinance, Avocats GE, FGPF, foreign banks, FTAF, HKBB, OAD-FCT, PLR-
GE, banques privées, GSCGI, Fiduciaire Suisse, ASG) ou qu’elle est hors sujet (VD, PDC,
economiesuisse, SwissBanking, ARIF, CP, FGPF, FPV, GCO, PD-Consulting, PolyReg,
Raiffeisen, SFAMA, SVUE, Swisscanto, UBS, Valiant, Validitas, ZKB, ZVOPS). Le PDC, le
pvl, la CCIG, 'ASSL, 'ASA et ZKB pensent que la prescription deviendra caduque lors de
l'introduction de 'EAR ou qu’elle doit trouver place dans ce cadre. Le PLR, le GCO et 'ASG
jugent la norme inapplicable. La SFAA est enfin de I'avis que la norme rendra la place finan-
ciére suisse moins attrayante.

2.2 Gestionnaires de fortune

L’assujettissement des gestionnaires de fortune (art. 17 ss AP-LEFin) est expressément ap-
prouvé par les cantons de ZH, LU, GR, JU, I'ARIF, foreign banks, les banques a vocation
nationale, la SECA, la SFAA, la SFAMA, la SKS, le SVUE et Valiant. Pour ce qui est de la
délégation des taches d’'un gestionnaire de fortune, la SECA recommande en outre de tenir
compte du réglement de I'UE relatif aux fonds de capital-risque européens. Le CP et la FPV
se déclarent également favorables a I'assujettissement des gestionnaires de fortune mais preé-
conisent néanmoins, avec le PLR-GE, de prévoir une surveillance proportionnée et de préter
attention aux petites entreprises en ce qui concerne les codts. Carnegie est de I'avis qu’il n'y
a aucune raison de soustraire certains opérateurs des marchés financiers de la surveillance
prudentielle de la FINMA. Le canton de TG prdne enfin de limiter le champ d’application ma-
tériel de la LEFin & la surveillance prudentielle des gestionnaires de fortune.

L'UDC rejette I'assujettissement obligatoire des gestionnaires de fortune, jugeant inutile une
surveillance prudentielle de ces entreprises qui sont pour la plupart des PME. La Chambre
fiduciaire considere que I'assujettissement de tous les gestionnaires de fortune a une surveil-
lance prudentielle est disproportionné eu égard aux risques financiers et juridiques accrus in-
duits par la LEFin. En revanche, les gestionnaires de fortune devraient pouvoir se soumettre
a la surveillance de la FINMA sur une base volontaire (UDC, SEC Suisse, alliancefinance,
SVUE, Fiduciaire Suisse).
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Pour SwissBanking, la notion de gestionnaire de fortune doit étre comprise dans un sens large
qui englobe également les gestionnaires d’actifs et les gestionnaires de fortune travaillant pour
le compte d'institutions de prévoyance. La SEC Suisse craint que la distinction entre conseil-
lers en placement, distributeurs, courtiers et intermédiaires se révéle difficile dans la pratique.
Elle revendique de plus une intégration moins colteuse des gestionnaires de fortune a la nou-
velle structure de surveillance. Pour I'OAD-FCT, la notion reste trop générale, et UBS pense
gu’elle mérite d'étre précisée: une personne qui administre a titre professionnel des valeurs
patrimoniales au nom et pour le compte de clients ou peut disposer d’une autre facon des
valeurs patrimoniales de clients doit toujours étre qualifiée de gestionnaire de fortune, indé-
pendamment de I'existence ou non d’'un mandat. L’ASG juge également que la définition [égale
du gestionnaire de fortune est trop large.

BCCC approuve la renonciation a la désignation du gestionnaire de fortune «simple» ou «non
qualifié», mais juge peu satisfaisante la définition du gestionnaire de fortune. La notion d’«ad-
ministration» ne tiendrait qu'insuffisamment compte de la chaine de production (recherche,
décision de placement, exécution et maintien de la valeur). Le GSCGI regrette en revanche
I'utilisation de la notion de «gestionnaire de fortune qualifié» qui semble donner a penser que
les gestionnaires de fortune «simples» sont incompétents. De plus, cette notion risque d’'étre
confondue avec celle d'«investisseur qualifié» qui a cours dans le domaine des placements
collectifs de capitaux. Gajdos propose de renoncer a la distinction entre gestionnaire de for-
tune «simple» et «qualifié». Bar&Karrer voit également un risque de confusion dans la défini-
tion et I'utilisation de la notion de «gestionnaire d’actifs» et recommande de préciser la notion
de «gestionnaire de fortune».

FindlingGrey estime que les gestionnaires de fortune de fonds de placement collectifs qui ad-
ministrent des actifs inférieurs au seuil ne devraient pas étre réputés «simples» gestionnaires
de fortune.

L'OAR FSA/FSN envisage de solliciter une dérogation visant a soustraire du champ d’applica-
tion les services de gestion de fortune des avocats et des notaires. Swisselectric propose
d’exclure la gestion de fortune pour le compte de clients internes du groupe (privilege de

groupe).

Aux yeux de I'ASG, la réglementation des gestionnaires de fortune indépendants ne justifie
pas la LEFin. Dans le cadre de I'autorégulation, dont les possibilités ne sont pas encore épui-
sées, on pourrait édicter des régles de conduite efficaces et économiquement supportables.

La COMCO craint que I'assujettissement des gestionnaires de fortune externes ne soit lié a
des colts importants pour ces derniers, au risque de créer une nouvelle distorsion de concur-
rence. Pour cette raison, elle recommande de renoncer a une surveillance prudentielle des
gestionnaires de fortune.

RCM juge la réglementation en vigueur suffisante. Les nouvelles dispositions proposées et les
colts qui en découlent pour les gestionnaires de fortune équivalent de facto a une interdiction
professionnelle décrétée par I'Etat. A tout le moins, les petits gestionnaires de fortune de-
vraient étre exclus du champ d’application de la loi.

2.3 Gestionnaires de fortune qualifiés

2.3.1 Définition (art. 21 AP-LEFin)

Alors que le canton de LU et I'USS notamment approuvent explicitement une réglementation
cohérente de la surveillance de tous les prestataires de services financiers, et que Fiduciaire
Suisse et la SFAMA se déclarent d’accord avec l'inclusion des gestionnaires de fortune des
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institutions suisse de prévoyance, I'assujettissement des gestionnaires d’avoirs de prévoyance
suisses souléve guelques questions. Le canton de VD propose d’adapter pour cette catégorie
de gestionnaires de fortune les art. 2, al. 2, LPCC, et 48f de I'ordonnance sur la prévoyance
professionnelle vieillesse, survivants et invalidité (OPP2). L'AIMA, Bar&Karrer, la SFAMA et le
SVUE jugent incompréhensible ou injustifiée la limitation de I'assujettissement aux gestion-
naires de fortune d'institutions de prévoyance suisses. La SFAMA craint un désavantage con-
currentiel pour les gestionnaires de fortune d'institutions de prévoyance étrangéres domiciliés
en Suisse et recommande, de concert avec le SVUE, d’offrir aux gestionnaires de fortune des
institutions de prévoyance la possibilité de se soumettre sur une base volontaire a la régle-
mentation plus sévere. Le CP demande de maintenir les exceptions figurant a l'art. 2, al. 2,
let. a et h, LPCC pour les employeurs et associations patronales qui gérent eux-mémes les
avoirs de leur propre institution de prévoyance.

L’ASIP note avec satisfaction le maintien de la surveillance du respect des prescriptions en
matiere de prévoyance dans le domaine de compétence de l'autorité de surveillance des ins-
titutions de prévoyance mais voudrait — tout comme PUBLICA — garantir que toutes les insti-
tutions de prévoyance soient exclues du champ d’application de la LEFin, c’est-a-dire égale-
ment les institutions enregistrées qui, au sens de I'art. 48f, al. 4, let. a, OPP2, gérent les avoirs
de prévoyance des assurés et rentiers d’autres institutions de prévoyance. Alliancefinance est
favorable a I'inclusion des gestionnaires de fortune des institutions suisses de prévoyance
dans la catégorie des gestionnaires de fortune qualifiés.

La SECA voudrait que I'on offre a tous les gestionnaires de fortune au sens de l'art. 17 AP-
LEFin la possibilité de se soumettre a une surveillance prudentielle pour gestionnaires de for-
tune qualifiés. Divers doutes sont émis a propos de la notion de «gestionnaire d’actifs» (AFP,
Chambre fiduciaire), susceptible de semer la confusion.

Plusieurs sources approuvent I'assujettissement a la LEFin des gestionnaires de fortune des
placements collectifs (BCCC, BRP). En revanche, 'ASG est de l'avis que la gestion de la
fortune des placements collectifs doit rester régie par la LPCC.

COPTIS releve que les placements immobiliers directs ne sont pas des valeurs patrimoniales
au sens de l'art. 21, al. 1, AP-LEFin, de sorte que des personnes achetant ou vendant des
biens immobiliers pour le compte d’un fonds immobilier sont exclues du champ d’application.

2.3.2 Taches (art. 23 AP-LEFin)

Le SVUE propose que les gestionnaires de fortune qualifiés soient autorisés a ceuvrer en tant
gu’associés indéfiniment responsables de plusieurs sociétés en commandite de placements
collectifs (SCPC). Etant donné que les gestionnaires de fortune qualifiés au sens de
I'art. 25 AP-LEFin doivent disposer de fonds propres suffisants, leur substrat de responsabilité
est notablement plus élevé que celui qui découle du capital-actions de la SA indéfiniment res-
ponsable. Il faudrait au moins que la loi prévoie la délégation de la direction d’'une SCPC d’'une
SA indéfiniment responsable a un gestionnaire de fortune qualifié. Bar&Karrer recommande
de mieux définir la notion de «gestion de fonds» qui figure a l'art. 23, al. 3, AP-LEFin

2.4 Directions de fonds

Les banques cantonales, I'ASG et 'AIMA proposent que les directions de fonds (art. 28 ss AP-
LEFin) restent régies par la LPCC.
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25 Maisons de titres

2.5.1 Définition (art. 38 AP-LEFin)

Le SVUE se félicite que I'on ait tenu compte de ses propositions préalables en transférant les
négociants en valeurs mobilieéres pour le compte de clients en tant qu’établissements finan-
ciers autonomes, ouverts et réglementés, de la LBVM a la LEFin, et que I'on ait remplacé la
désignation «négociant en valeurs mobilieres» qui prétait a confusion par « maison de titres »
(«Wertpapierhaus», «societa di intermediazione mobiliare»). SIX juge un transfert des dispo-
sitions inutile et ne voit aucune raison pour modifier la notion de négociant en valeurs mobi-
lieres. De plus, I'activité du négociant en valeurs mobilieres au sens de la let. b, ch. 1, devrait
étre formulée de maniére positive sur le modéle de la circulaire 2008/5 de la FINMA (ch. 23).
Vischer préconise également de conserver la notion de négociant en valeurs mobiliéres. Les
banques cantonales et I'ASG proposent de maintenir la réglementation dans la LBVM.

Le SVUE regrette en revanche qu’une entreprise ne puisse s'assujettir en qualité de maison
de titres lorsqu’elle n'est active qu’en tant que gestionnaire de fortune institutionnel et propose
par ailleurs que les actuels négociants en valeurs mobiliéres puissent rester au niveau d'auto-
risation des maisons de titres méme si, en tant que gestionnaires de fortune institutionnels, ils
ne commercent pas pour leur propre compte et ne ménent aucune opération de crédit ni de
dépdt. De son point de vue, il suffirait de mentionner la garantie des acquis dans le message.

Pour Leonteq et I'ASPS, il est indispensable que les maisons d’'émission et les fournisseurs
de dérivés restent des catégories autonomes de maisons de titres, car dans la pratique, ces
deux catégories ont une signification spécifique. Leonteq propose de réexaminer I'assujettis-
sement a la LEFin de leurs services et activités commerciales ainsi que de leurs partenaires
en Suisse et a I'étranger. Bar&Karrer ne voit aucune raison de n’autoriser une activité de mai-
son d’émission qu’en tant gu’activité accessoire d’un établissement qui méne par ailleurs une
autre activité soumise a autorisation: cela équivaudrait a une limitation particuliere de l'acces
au marché pour des activités sur le marché primaire.

A la let. c, swisselectric propose d’exclure du champ d’application les entreprises qui intervien-
nent exclusivement dans les bourses de I'énergie en qualité de teneurs de marché. On évitera
de la sorte de géner la participation d’entreprises du réseau d’interconnexion suisse d’électri-
cité aux bourses de I'énergie. De plus, un nouvel alinéa devrait conférer au Conseil fédéral la
compétence de définir les criteres d’'une activité «principale» sur le marché financier, et de
préciser ainsi que la pratique en vigueur est maintenue et que l'activité accessoire est traitée
comme une exception. Pour ce faire, il conviendra de tenir compte de la formulation de 'ex-
ception relative a I'activité accessoire telle qu’elle figure dans les réglements existants (Mi-
FID 11)

2.5.2 Forme juridique

L'UDC, alliancefinance et Fiduciaire Suisse regrettent que la loi ne prévoie pas la forme de la
coopérative pour les maisons de titres.

2.6 Banques

SwissBanking et '’ABG craignent que le transfert de la LB dans une loi sur les établissements
financiers exhaustive sur le plan de la systématique ne méne a légiférer a nouveau sur des
themes réglés durant ces derniéres années par la LB. Il pourrait en résulter une insécurité du
droit, par exemple en ce qui concerne les exigences en matiére de fonds propres et de liqui-
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dités. L'UDC, Fiduciaire Suisse et alliancefinance estiment que I'abandon d'une réglementa-
tion propre aux banques est une grave erreur. La distinction entre banques au bénéfice ou
non d’'une licence de négociant en valeurs mobilieres doit étre dans tous les cas préférée a la
solution proposée. Les banques a vocation nationale jugent problématique I'intégration de la
LB et d’autres actes normatifs a la LEFin, car la protection des clients et des investisseurs au
sens de l'art. 1 AP-LEFin prend une nouvelle dimension que la LB en vigueur ne connait pas
sous cette forme. Les banques cantonales ne voient aucune raison d’'abroger la loi sur les
banques et la loi sur les bourses, qui ont fait leurs preuves, de les intégrer par fragments a
une nouvelle loi, voire de les compléter de nouveautés inutiles. L’ASG juge important pour la
place financiére de conserver et de renforcer la diversité réglementaire, de sorte que toutes
les ressources puissent étre exploitées en vue d’offrir a la clientéle des services utiles et de
valeur: il est plus judicieux de régler les divers types d’'établissements par des lois de surveil-
lance spécifiques aux différentes catégories.

Vischer estime que la révision de la LB est judicieuse. Toutefois, I'’AP-LEFin ne comblerait pas
tous ses déficits structurels, par exemple l'articulation des définitions d’'une banque avec les
conditions d’autorisation et I'interdiction d’accepter des dépots du public. Il serait préférable de
distinguer entre une norme prévoyant gu’'une entreprise au bénéfice d’'une autorisation ban-
caire est habilitée a accepter des dép6ts du public et une autre disposant que cette autorisation
ne peut étre accordée que si I'entreprise est essentiellement active dans le domaine financier.

Selon la SFPO, la LEFin ne devrait accorder aucun privilege aux banques cantonales dont les
autres établissements bancaires ne bénéficieraient pas.

2.6.1 Forme juridique (art. 43 AP-LEFin)

Les banques cantonales proposent que I'établissement de droit public soit confirmé en tant
que forme juridique, pour tenir compte du statut juridique de la plupart des banques canto-
nales. ZKB reléve gu’en raison de sa formulation, la disposition peut donner a penser que les
banques cantonales sont également soumises aux limitations en matiére de forme juridique,
de sorte que des formes juridiques qui ont fait leurs preuves sur le plan cantonal ne seraient
plus conformes a la loi.

2.6.2 Fonds propres, liquidités et répartition des risques (art. 53 AP-LEFin)

Les Verts, Greenpeace, Pusch et le WWF proposent que les risques générés par les liens
entre les placements de capitaux et les facteurs environnementaux soient expressément men-
tionnés lors de la répartition des risques. La SFPO juge que I'obligation de répartir les risques
(al. 2) doit respecter le cadre de la liberté d’entreprise et que le Conseil fédéral devra tenir
compte de la liberté de commerce et d'industrie lorsqu’il définira les exigences quant a la ré-
partition des risques (al. 3).

2.6.3 Garanties (art. 77 AP-LEFin)

L’AIMA, Homburger et Lenz&Staehelin attirent I'attention sur le fait que cette réglementation
impose des exigences plus sévéres aux filiales de gestionnaires de fortune étrangers, qualifiés
ou non, qu’'aux filiales de banques étrangéres.
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2.7 Surveillance

2.7.1 Autorité de surveillance (art. 82 et variante FINMA)

La plupart de ceux qui se sont exprimés a propos de la structure de la surveillance approuvent
une surveillance uniforme par la FINMA (ZH, LU, TI, GE, PDC, PS, USS, ACSI, AFP, BCCC,
Carnegie, CFA, foreign banks FRC, GCO, Lenz&Staehelin, SECA, SFPO, SKS, UBS). En
particulier, il faudrait prendre en considération les codts pour les petites structures de gestion
de fortune. La SFAA est de l'avis qu’a partir d'une certaine taille de I'entreprise, tous les ges-
tionnaires de fortune soient soumis a la FINMA, alors que les structures de plus petite taille
reléveraient de la surveillance prudentielle d’'un OAR.

Le Groupe Mutuel et la Chambre fiduciaire approuvent la proposition du Conseil fédéral. Pour
des raisons de reconnaissance internationale, le SVUE juge gqu’une surveillance par la FINMA
serait avantageuse, mais n’exclut pas une surveillance par une para-autorité ou un organisme
de surveillance. Pour la SFAMA, que la surveillance soit exercée par la FINMA ou par un
organisme de surveillance ne joue aucun rdle aussi longtemps que la crédibilité est assurée.

En revanche, economiesuisse, la SEC Suisse, I'ARIF, le Forum OAR, 'OAD-FCT, OAR-G,
PolyReg, I'ASSL, Validitas, VQF et 'ASG suggérent que la future surveillance des gestion-
naires de fortune soit confiée aux organisations professionnelles. FindlingGrey propose de
conserver la structure des OAR, ces dernieres restant surveillées par la FINMA ou un orga-
nisme de surveillance. Les OAR devraient harmoniser leurs réglements a la lumiére de cer-
tains aspects de la surveillance. L'OAR FSA/FSN propose la surveillance par un organisme
de surveillance spécifique a la branche de maniére a ce que les obligations de secret profes-
sionnel soient respectées.

Le GSCGI estime que le systéme de surveillance en vigueur a failli et que les OAR sont col-
teux et inefficaces. Il serait préférable de disposer d’'un systéme de surveillance qui, confor-
meément au principe de proportionnalité, serait adapté a la taille des divers opérateurs du mar-
ché financier.

Enfin, Les Verts, Greenpeace, Pusch et le WWF voudraient que l'autorité de surveillance
édicte des normes minimales quant aux risques sociaux et environnementaux.

2.7.2 Audit (art. 83 AP-LEFin)

La SFAMA juge que l'obligation faite aux gestionnaires d’actifs de mandater une société d'au-
dit est inopportune, car le risque que présente une activité de gestionnaire de fortune qualifié
n'est pas comparable aux risques des banques et des sociétés d’assurance.

La Chambre fiduciaire recommande que les audits périodiques soient réglés de maniére plus
univoque et séparément des révisions ordinaires au sens du CO.

Validitas juge enfin que les colts seraient trop élevés pour les petits prestataires de services
financiers, malgré les allégements prévus pour les autorisations en faveur de ces sociétés de
révision.

2.8 Responsabilité
Presque tous les participants qui se sont exprimés a ce propos (ZH, SwissBanking, Bar&Kar-

rer, CS, Groupe Mutuel, Homburger, banques cantonales, Raiffeisen, SchellenbergWittmer,
UBS, Vischer, ZKB, ASG) rejettent la reprise des régles de responsabilité plus sévéres qui ont
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cours dans le domaine des placements collectifs (art. 118 AP-LEFin). ZH craint par exemple
que l'extension des dispositions sur la responsabilité n’entraine des colts considérables.
SwissBanking, CS et ZKB s’opposent a une responsabilité «illimitée». Pour Bar&Karrer, Hom-
burger, SchellenbergWittmer et Vischer, la formulation est de surcroit peu claire.

La Chambre fiduciaire est de I'avis que la formulation permet de conclure a une responsabilité
solidaire des personnes énumérées, ce qui n'est pas défendable.

2.9 Dispositions pénales

2.9.1 Violation du secret professionnel (art. 119 AP-LEFin)

VD propose de compléter I'art. 321 CP par la teneur de I'art. 119 AP-LEFin, mais de renoncer
a sanctionner la violation du secret professionnel par négligence. Une procédure pénale ne
devrait étre ouverte qu'a la demande de la FINMA. GE et VD sont de I'avis que la juridiction
fédérale devrait étre réservée aux cas dans lesquels la sécurité et la stabilité de la place finan-
ciére suisse sont en jeu. GE demande dés lors que I'al. 6, soit biffé.

Pour le Forum OAR, les dispositions pénales vont plus loin que MiFID. La compétence de
l'autorité de surveillance en matiére de surveillance, telle gqu’elle est inscrite a I'art. 117 AP-
LEFin, garantit le respect des exigences légales.

La CPS propose que la violation du secret professionnel ne soit poursuivie que sur plainte,
que I'on renonce a sanctionner la violation par négligence et que I'on institue une obligation
de communication a la FINMA lorsque l'autorité de poursuite pénale ouvre une enquéte. Elle
propose encore de prévoir pour la violation du secret professionnel un état de fait qualifié
lorsque l'infraction est de nature a nuire a la place financiére suisse. UBS ne voit pas de né-
cessité non plus de sanctionner la violation par négligence. Elle juge I'extension de la disposi-
tion pénale de 'art. 119 AP-LEFin contre-productive si I'on entend liquider les affaires héritées
du passé.

L'ASG pense que I'on ne devrait pas poursuivre pénalement toutes les violations des régles
de conduite professionnelles. Les moyens de la surveillance et de I'autorégulation sont plus
efficaces. Elle propose par ailleurs de faire de la violation du secret professionnel contre ré-
munération un état de fait qualifié.

Le Groupe Mutuel juge la notion de secret trop imprécise. De plus, les sanctions doivent tenir
compte du principe de proportionnalité et ne pas excéder 'amende.

Le GCO constate que I'art. 119 AP-LEFin est plus sévére que les états de fait liés a la violation
du secret bancaire ou d’autres secrets professionnels. Il approuve néanmoins la juridiction
fédérale car elle autorisera une interprétation et une application plus uniformes.

2.9.2 Acceptation indue de dépbts du public (art. 120 AP-LEFin)

Homburger rappelle que les peines pécuniaires sous forme de jours-amende doivent préciser
des taux journaliers et non des montants maxima. Bar&Karrer juge cette disposition superflue
car cette activité est déja punissable en vertu de 'art. 13 AP-LEFin en relation avec I'art. 44 de
la loi sur la surveillance des marchés financiers (LFINMA).
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2.10 Dispositions finales

2.10.1 Exécution (art. 123 AP-LEFin)

La compétence d’exécution du Conseil fédéral est jugée trop globale (economiesuisse, Forum
OAR, HKBB, OAD-FCT, PolyReg, ASSL, SVIG, VQF). L'OAR-G craint que le Conseil fédéral
ne soit tenté d’appliquer les dispositions Iégales selon son bon vouloir. Alliancefinance pense
gue les innombrables dispositions potestatives accordent au Conseil fédéral des compétences
réglementaires trop étendues. Sur ce point, nous renvoyons aussi au commentaire de
l'art. 122 AP-LSFin.

2.10.2 Disposition transitoire (art. 125 AP-LEFin)

Le PBD et la SEC Suisse se déclarent formellement d’accord avec la clause d’antériorité de
I'al. 3 («grandfathering»).

La Chambre fiduciaire et la SFPO jugent que linterdiction totale d'accepter de nouveaux
clients est trop sévere. UBS propose d’inscrire dans un registre central les gestionnaires de
fortune bénéficiaires d'un droit d’antériorité. Leurs clients devraient par ailleurs étre informés
du statut de ces gestionnaires de fortune. L’ASG juge la clause indispensable, mais conjoin-
tement avec Riegg et le GSCGI, elle trouve le délai de quinze ans trop long. VQF estime que
trop peu de gestionnaires de fortune profiteraient de cette clause et propose de ne prévoir des
droits d’antériorité que pour les gestionnaires de fortune actifs en Suisse ou hors de 'UE et de
'EEE. La SFAA regrette que la disposition ne prenne pas en compte la portée des activités
exercées. RCM propose également de moduler la réglementation transitoire en fonction de la
taille des entreprises.

L'UDC et alliancefinance sont de l'avis que, sous I'angle de la politique structurelle, la clause
est une mesure inappropriée qui sert vraisemblablement a juguler 'opposition des petits ges-
tionnaires de fortune.

Economiesuisse, 'usam, BRP, Carnegie, CFA, les banques privées, Validitas et la COMCO
rejettent la clause pour diverses raisons. Elle provoquerait des distorsions du marché sans
aider aucunement les petits prestataires (economiesuisse). L'usam craint que la valeur d’une
entreprise dans I'impossibilité d’accepter de nouveaux clients ne baisse significativement et
que les banques dépositaires ne soient guére enclines a travailler avec des gestionnaires de
fortune d’'un certain dge qui ne disposent d’aucune autorisation. La COMCO s'’inquiéete de dis-
torsions de concurrence au détriment des gestionnaires de fortune nouveaux sur le marché.
De plus, la seule durée de l'activité n’est pas un critére de qualité. Validitas voit un probléme
dans la création de deux catégories de gestionnaires de fortune: il faudrait s'assurer que les
gestionnaires de fortune ne soient pas évincés du marché et qu'ils puissent transmettre leur
entreprise. Carnegie juge la réglementation contraire a MiFID II, raison pour laquelle elle doit
étre biffée.

2.11 Abrogation et modification d’autres actes

2.11.1 Loi surlasurveillance de la révision

L'ASSL propose de biffer I'art. 25a de la loi sur la surveillance de la révision (LSR). La sup-
pression des intermédiaires financiers directement soumis (IFDS) ne doit pas mener a ce que
I'on impose aux OAR une obligation de communication a I'ASR
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2.11.2 LoisurlaTVA

Pour les mandataires de directions de fonds, SwissBanking et la SFAMA suggérent d’ajouter
un renvoi a la LEFin si la réglementation des directions de fonds devait étre transférée dans
la LEFin.

2.11.3 Loi sur labanque nationale

La BNS estime qu'il est judicieux d’'adapter I'art. 15 de la loi sur la Banque nationale (LBN)
mais recommande par contre d’élargir les explications du message a la notion globale d’éta-
blissement financier au lieu de les limiter a la nouvelle désignation de «maisons de titres». Elle
préconise également d’aligner la modification de I'art. 22, al. 1, LBN sur celle figurant dans
I'annexe a la LIMF.

2.11.4 Loi sur les placements collectifs

SwissBanking approuve le maintien de I'art. 10, al. 3'", LPCC en vertu duquel les investisseurs
ayant passé un contrat écrit de gestion de fortune sont considérés comme des investisseurs
qualifiés.

La SFAMA recommande d’'adapter également les art. 13, 24, 120, 145 et 148 LPCC a la sup-
pression de l'autorisation pour les distributeurs, et de préciser que l'art. 2, al. 2, let. a, AP-
LEFin prime la réglementation des art. 31, al. 3, et 35, al. 3, LPCC. A défaut, dans un environ-
nement de groupe, un gestionnaire de fortune pourrait partir de I'idée qu'il a besoin d'une
autorisation qu'’il ne pourrait obtenir en vertu de l'art. 2, al. 2, let. a, AP-LEFin. De plus, la
SFAMA propose de conserver le respect des normes minimales d’une organisation profes-
sionnelle en tant que condition d’autorisation au sens de l'art. 14, al. 2, LPCC. L’inscription de
cette condition dans la législation relative aux marchés des capitaux est indispensable sous
I'angle de la reconnaissance internationale.

SchellenbergWittmer recommande de préciser a l'art. 3, al. 1, LPCC qu’'une exception a la
publicité pour les gestionnaires de fortune au sens des art. 17 ss AP-LEFin vaut indépendam-
ment du fait que I'établissement ait déclaré ou non un opting-in. De méme, il convient de pré-
ciser qu'a l'art. 3, al. 2, let. b, le renvoi aux intermédiaires financiers en tant qu’investisseurs
qualifiés au sens de la LPCC vaut indépendamment du fait qu'ils aient déclaré ou non un
opting-in. Enfin, l'art. 13, al. 3, LPCC doit renvoyer a l'art. 5, al. 4, AP-LEFin, et I'art. 36, al. 3,
LPCC a l'art. 15 AP-LEFin.

La SECA propose que les associés indéfiniment responsables d'une société en commandite
puissent désormais gérer plusieurs placements collectifs (art. 98, al. 2, LPCC).

Le Groupe Mutuel est de I'avis que la liste des intermédiaires financiers au nouvel art. 3, al. 2,
let. b, LPCC doit étre complétée, car il n'existe aucune différence entre les clients profession-
nels et institutionnels.

Bar&Karrer approuve dans son principe la suppression de 'obligation d'autorisation pour les
distributeurs, mais juge le moment inopportun car le délai transitoire de I'art. 158d, al. 2, LPCC
pour obtenir une autorisation de distributeur n’est pas encore échu. Les distributeurs devraient
deés lors, jusqu’a I'entrée en vigueur de la LEFin, assumer inutilement les charges liées a la
demande d’autorisation.

Le SVIG se réjouit que la LPCC et son champ d’application au sens de I'art. 2 restent large-
ment inchangés.
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2.11.5 Loi sur le blanchiment d’argent

Economiesuisse, 'usam et 'ASSL plaident en faveur du maintien du statut d’'IFDS (art. 18 LBA)
car les OAR, en tant qu’associations de droit privé, ne connaissent aucune obligation d’adhé-
sion et ne pourraient ou ne voudraient, pour diverses raisons, accepter comme membres tous
les intermédiaires financiers. Les fabricants et commercgants de métaux précieux devraient
également pouvoir étre assujettis a la surveillance directe de la FINMA.

2.11.6 Loi sur lasurveillance des marchés financiers

BE fait remarquer que les obligations de révision des offices du registre du commerce relatives
aux statuts et a I'organisation des organismes de surveillance (art. 43d ss LFINMA proposés)
ne sont pas décrites.

Bar&Karrer pense que les organismes de surveillance devraient disposer de tous les instru-
ments de surveillance de la FINMA, et donc pouvoir prononcer des interdictions d'exercer et
des confiscations, ou encore désigner des chargés d’enquéte.

Economiesuisse et 'usam estiment que les organismes de surveillance ne répondent pas a
I'objectif. L'usam et 'ASSL proposent de définir des exigences spécifiques pour les organisa-
tions professionnelles.

L'OAR FSA/FSN suggére d’organiser les organismes de surveillance en tant qu'associations
au sens des art. 60 & 79 CC. Pour economiesuisse, 'ARIF, le Forum OAR, HKBB, 'OAD-FCT,
'ASSL et VQF, la société anonyme n’est pas une forme juridique appropriée pour un orga-
nisme de surveillance car d'une part la SA cherche par définition le profit, et d'autre part les
actionnaires de I'organisme de surveillance ne pourraient exercer les droits dont ils disposent
habituellement.

Riegg affirme qu’'un organisme de surveillance financé par les redevances des opérateurs du
marché ne peut étre totalement indépendant et recommande par conséquent que l'organisme
de surveillance exerce la haute surveillance sur les OAR.

2.11.7 Loi sur lasurveillance des assurances

Le Groupe Mutuel propose de biffer le nouvel art. 14a LSA, ce qui permettrait de réintroduire
la stratégie de I'argent propre gelée par le Conseil fédéral. Les assureurs sont déja soumis a
des prescriptions en matiére de transparence et de conformité fiscale.

2.11.8 Autres actes

La SECA suggere d’abroger par un nouvel art. 14, al. 1, let. k, de la loi sur les droits de timbre
(LT) le droit de timbre de négociation sur I'intermédiation de titres non cotés en bourse. Etant
donné que les gestionnaires de fortune qui ont leur siege en Suisse sont généralement des
intermédiaires et de ce fait des négociants en titres au sens du droit de timbre de négociation,
ils seraient trop souvent désavantagés par rapport & leurs concurrents étrangers.

La SECA demande également d’exempter les placements collectifs de capitaux de I'impot
anticipé (art. 4, al. 1, let. c, de la loi sur I'impdt anticipé [LIA]). Si les placements collectifs qui
ont leur siége en Suisse étaient soumis a I'impdt anticipé, cela constituerait une particularité
dans le contexte international, susceptible de désavantager considérablement les fonds
suisses. De plus, I'impét anticipé serait restitué en cas d’investissements indirects d'un place-
ment collectif étranger. La discrimination d'un investisseur suisse vis-a-vis d’un investisseur
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étranger, due a la pratique de I’Administration fédérale des contributions (AFC), doit étre éli-
minée par une adaptation adéquate de la LIA, de sorte que l'investisseur suisse puisse exiger
une restitution. L'art. 21, al. 1, let. a, LIA devrait préciser clairement que le droit de jouissance
d’une valeur patrimoniale doit également étre accordé dans le cas d’un investissement indirect
d’un placement collectif de capitaux, et que le produit n’est pas comptabilisé directement au-
prés de l'ayant droit.
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Liste des participants

1. Cantons
1. Staatskanzlei des Kantons Zrich
2. Staatskanzlei des Kantons Bern
3. Staatskanzlei des Kantons Luzern
4, Standeskanzlei des Kantons Uri
5. Staatskanzlei des Kantons Schwyz
6. Staatskanzlei des Kantons Obwalden
7. Staatskanzlei des Kantons Nidwalden
8. Regierungskanzlei des Kantons Glarus
9. Staatskanzlei des Kantons Zug
10. Chancellerie d'Etat du Canton de Fribourg
11. Staatskanzlei des Kantons Solothurn
12. Staatskanzlei des Kantons Basel-Stadt
13. Landeskanzlei des Kantons Basel-Landschaft
14. Kantonskanzlei des Kantons Appenzell Ausserrhoden
15. Ratskanzlei des Kantons Appenzell Innerrhoden
16. Staatskanzlei des Kantons St. Gallen
17. Standeskanzlei des Kantons Graubiinden
18. Staatskanzlei des Kantons Aargau
19. Staatskanzlei des Kantons Thurgau
20. Cancelleria dello Stato del Cantone Ticino
21. Chancellerie d’Etat du Canton de Vaud
22. Chancellerie d’Etat du Canton du Valais
23. Chancellerie d’Etat du Canton de Neuchatel
24. Chancellerie d’Etat du Canton de Genéve
25. Chancellerie d’Etat du Canton du Jura

2. Partis politiques

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

Birgerlich-Demokratische Partei
Parti bourgeois-démocratique
Partito borghese democratico
Christlichdemokratische Volkspartei
Parti démocrate-chrétien
Partito popolare democratico
FDP.Die Liberalen
PLR.Les Libéraux-Radicaux
PLR.I Liberali
Grine Partei der Schweiz
Parti écologiste suisse
Partito ecologista svizzero
Grunliberale Partei glp
Parti vert'libéral pvl
Partito verde liberale
Schweizerische Volksparteli
Union Démocratique du Centre
Unione Democratica di Centro
Sozialdemokratische Partei der Schweiz SPS
Parti socialiste suisse PSS
Partito socialista svizzero PSS

ZH
BE
LU
UR
SZ
ow
NW
GL
ZG
FR
SO
BS
BL
AR
Al
SG
GR
AG
TG
TI
VD
VS
NE
GE
Ju

BDP
PBD
PBD
CVP
PDC
PPD
FDP
PLR
PLR
Grlne
Les Verts
| Verdi
glp
pvl

pvl
SVP
ubDC
ubDC
SP
PS
PS
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3. Associations faitieres des communes, des villes et des régions de montagne

33.

Schweizerischer Stadteverband
Union des villes suisses
Unione delle Citta Svizzere

4. Associations faitieres de I'économie

34.

35.

36.

37.

38.

39.

economiesuisse
Verband der Schweizer Unternehmen
Fédération des entreprises suisses
Federazione delle imprese svizzere
Schweizerischer Gewerbeverband
Union suisse des arts et métiers
Unione svizzera delle arti e mestieri
Schweizerischer Arbeitgeberverband
Union patronale suisse
Unione svizzera degli imprenditori
Schweizerische Bankiervereinigung
Association suisse des banquiers
Associazione svizzera dei banchieri
Schweizerischer Gewerkschaftsbund
Union syndicale suisse
Unione sindacale svizzera
Kaufmannischer Verband Schweiz
Société suisse des employés de commerce
Societa svizzera degli impiegati di commercio

5. Milieux intéressés

40.
41.
42.

43.

44.
45.

46.
47.
48.

49.

50.
51.
52.
53.
54.
55.

56.

Advokatur Fischer & Partner
AG flr Allfinanzplanung
alliancefinance
Arbeitsgemeinschaft fir Rechtssicherheit und Stabilitat
Alternative Bank Schweiz AG
Banque alternative Suisse SA
Alternative Investment Management Association
Arbeitgeberverband der Banken in der Schweiz
Association patronale des banques en Suisse
Association des courtiers en assurances
Association romande des intermédiaires financiers
Association suisse des fabricants et commercants de métaux
précieux (Schweizerische Vereinigung der Edelmetallherstel-
ler und -h@ndler)
Associazione consumatrici e consumatori della Svizzera ita-
liana
AXA Investment Managers Schweiz AG
Baker & McKenzie Zurich
Bank Vontobel AG
Bar & Karrer
BCCC Avocats Sarl
bipar
The European Federation of Insurance Intermediaries
La Fédération européenne des intermédiaires d'assu-
rances
BlackRock

Stadteverband
Villes suisses
Citta svizzere

economiesuisse

sgv
usam

usam
Arbeitgeberverband
Union patronale

SwissBanking

SGB

USS

USS

KV Schweiz
SEC Suisse
SIC Svizzera

AFP
AGA
alliancefinance

Alternative Bank
Banque alternative
AIMA

AGV Banken

ACA
ARIF
ASFCMP

ACSI

AXA
Baker&McKenzie
Vontobel
Bar&Karrer
BCCC

bipar

BlackRock
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57.
58.

59.

60.

61.
62.
63.
64.
65.

66.
67.

68.
69.
70.
71.
72.
73.
74.
75.

76.
77.
78.

79.
80.
81.
82.

83.
84.
85.
86.

87.

BRP Bizzozero & Partners SA
Bundesamt flir Umwelt
Office fédéral de I'environnement
Ufficio federale delllambiente
Bundesgericht
Tribunal fédéral
Tribunale federale
Bundesverwaltungsgericht
Tribunal administratif fédéral
Tribunal amministrativo federale
BX Berne eXchange
Carnegie Fund Services SA
Centre patronal
CFA Society Switzerland
Chambre de commerce, d'industrie et des services de Ge-
neve
Consilium Hafner AG
COPTIS
Schweizer Berufsverband fur Immobilien-Verbriefung
Assaociation suisse des professionnels en titrisation immo-
biliere
Associazione svizzera dei professionisti della cartola-
rizzazione immobiliare
Credit Suisse AG
DZ Privatbank (Schweiz) AG
Fahrner Marcel
Fédération patronale vaudoise
Fédération romande des consommateurs
Federazione ticinese delle associazioni di fiduciari
Finanzberatung Studer GmbH
FinanzPlaner Verband Schweiz
Association des conseillers financiers Suisse
Associazione dei consulenti finanziari Svizzera
Findling Grey AG
Fondation Genéve Place Financiere
Forum SRO
Forum OAR
Forum OAD
Gajdos Dietmar
Greenpeace
Groupe Mutuel
Groupement des compliance officers de Suisse romande et
du Tessin
Handelskammer beider Basel
hfc Hofstetter Finanzplanung und Coaching
Homburger AG
Inlandorientierte Banken (acrevis, Migros, Raiffeisen, RBA,
banques cantonales)

Interessengemeinschaft Ausbildung im Finanzbereich
Communauté d'intérét pour la formation dans le domaine
financier

Communita d'interessi per la formazione in ambito fina-
niario

BRP
BAFU
OFEV
UFAM
BGer
TF

TF
BVGer
TAF
TAF
BX
Carnegie
CP
CFA
CCIG

ConsiliumHafner
COPTIS

CS

DZ Privatbank
Fahrner

FPV

FRC

FTAF

Studer

FPVS

ACFS

ACFS
FindlingGrey
FGPF

Forum SRO
Forum OAR
Forum OAD
Gajdos
Greenpeace
Groupe Mutuel
GCO

HKBB

hfc

Homburger

Inlandbanken

Banques a vocation natio-
nale

IAF
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88.

89.

90.

91.
92.
93.
94.
95.
96.
97.

98.

99

100.

101.
102.
103.
104.
105.

106.
107.
108.

109.
110.

111.
112.
113.
114.
115.

Jungsozialistinnen Schweiz
Jeunesse socialiste suisse
Gioventu Socialista Svizzera
KMU-Forum
Forum PME
Forum PMI
Konferenz der Kantonalen Handelsregisterbehérden
Conférence des autorités cantonales du registre de com-
merce
Conferenza delle autorita cantonale del registro di
commercio
Konsumentenforum
LCH Dachverband Lehrerinnen und Lehrer Schweiz
Lenz & Staehelin
Leonteq Securities AG
Lloyd's
Nova Private Finance AG
Ombudsman der Privatversicherung und der SUVA
Ombudsman de I'assurance privée et de la SUVA
Ombudsman dell’'assicurazione privata e della SUVA
Ombudsman Krankenversicherung

Ombudsman de l'assurance-maladie
Ombudsman dell'assicurazione malattie

Ordre des avocats de Genéve
Organisation der schweizerischen Stromverbundunterneh-
men
Organisation des entreprises du réseau d'interconnexion
suisse d'électricité
Organisation des Suisses de I'étranger
Organisme d'autorégulation des gérants de patrimoine
Organismo di Autodisciplina dei Fiduciari del Cantone Ticino
PD-Consulting GmbH
Pensionskasse des Bundes PUBLICA
Caisse fédérale de pensions PUBLICA
Cassa penzioni della Confederazione PUBLICA
PFP Hefele & Partner AG
PLR Les Libéraux-Radicaux Genéve
PolyReg Allg. Selbstregulierungs-Verein
PolyReg Association générale d’'autorégulation
PolyReg Associazione Generale di Autodisciplina
Pusch
Stiftung Praktischer Umweltschutz Schweiz
Fondation pour la pratique environnementale en Suisse
Raiffeisen Schweiz
Raiffeisen Suisse
Raiffeisen Svizzera
RCM Finanzberatung, Robert Majcen
Retraites populaires
Risk Management Service AG
Ruegg Asset Management AG
Schellenberg Wittmer AG

JUSO

JS

GS
KMU-Forum
Forum PME
Forum PMI
HR-Behdrden
Autorités RC

Autorita RC

kf

LCH

Lenz&Staehelin

Leonteq

Lloyd's

Nova
Versicherungsombudsman
Ombudsman assurance
Ombudsman assicurazione
Krankenversicherungsom-
budsman

Ombudsman assurance-
maladie

Ombudsman assicurazione
malattie

Avocats GE

swisselectric

OSE

OAR-G
OAD-FCT
PD-Consulting
PUBLICA

PFP
PLR-GE
PolyReg

Pusch

Raiffeisen

RCM

Retraites populaires
RMS

Ruegg
SchellenbergWittmer
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116.

117.
118.

119.

120.

121.

122.

123.

124.

125.

126.

127.

128.

129.

130.

131.

132.
133.

134.
135.

Schweizer Kammer fur Wirtschaftsmediation
Chambre suisse de médiation commerciale
Camera svizzera per la mediazione commerciale
Schweizer Verband der Investmentgesellschaften
Schweizerische Gesellschaft fur Haftpflicht- und Versiche-
rungsrecht
Société suisse du droit de la responsabilité civile et des
assurances
Schweizerische Nationalbank
Banque nationale suisse
Banca nazionale svizzera
Schweizerische Staatsanwalte Konferenz
Conférence suisse des procureurs
Conferenza svizzera degli procurati
Schweizerische Vereinigung der Richterinnen und Richter
Association suisse des magistrats de l'ordre judiciaire
Associazione svizzera dei magistrati
Schweizerische Vereinigung Unabhéangiger Finanzberater
Groupement suisse des conseils en gestion indépendants
Associazione svizzera dei consulenti finanziari indipen-
denti
Schweizerischer Anwaltsverband
Fédération suisse des avocats
Federazione svizzera degli avvocati
Schweizerischer Bankenombudsman
Ombudsman des banques suisses
Ombudsman delle banche svizzere
Schweizerischer Bankpersonalverband
Association suisse des employés de banque
Associazione svizzera degli impiegati di banca
Schweizerischer Finanzberaterverband
Schweizerischer Leasingverband
Association suisse des sociétés de leasing
Schweizerischer Pensionskassenverband
Association suisse des institutions de prévoyance
Schweizerischer Treuh&nder-Verband
Union suisse des fiduciaires
Unione Svizzera dei Fiduciari
Schweizerischer Verband der Versicherungs-Generalagen-
ten
Fédération suisse des agents généraux d'assurances
Federazione svizzera degli agenti generali di assicura-
zione
Schweizerischer Verband fur Strukturierte Produkte
Association suisse produits structurés
Associazione svizzera per prodotti strutturati
Schweizerischer Verband Unabhangiger Effektenhandler
Schweizerischer Versicherungsverband
Association suisse d’assurances
Associazione svizzera d'assicurazioni
SIX Swiss Exchange
Selbstregulationsorganisation des Schweizerischen Anwalts-
verbandes und des Schweizerischen Notarenverbandes

SKWM
CSMC
CSMC
SVIG
SGHVR
SDRCA

SNB
BNS
BNS
SSK
CPS
CPS
SVR
ASM
ASM
SVUF
GSCGl
ASCFI

SAV

FSA

FSA
Bankenombudsman
Ombudsman banques
Ombudsman banche
SBPV

ASEB

ASIB

SFBV

SLV

ASSL

ASIP

Treuhand Suisse
Fiduciaire Suisse
Fiduciari Suisse
SVVG

FSAGA
FSAGA

SVSP

ASPS

ASPS

SVUE

SwW

ASA

ASA

SIX

SRO SAV/SNV

OAR FSA/FSN
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136.
137.
138.
139.
140.
141.
142.

143.

144,
145.

146.

147.
148.
149.
150.
151.
152.
153.

154,

155.

156.

157.

158.

159.

160.

161.

Organisme d'autorégulation de la Fédération suisse des
avocats et de la Fédération suisse des notaires
Organismo di autodisciplina della Federazione Sviz-
zera degli Avvocati et della Federazione Svizzera dei
Notai
Stiftung fir Konsumentenschutz
Sustainable Finance Geneva
Swiss Association of Trust Companies
Swiss Financial Analysts Association
Swiss Financial Planners Organization
Swiss Funds & Asset Management Association
Swiss Insurance Brokers Association
Association suisse des courtiers en assurance
Swiss Private Equity and Corporate Finance Association
Swisscanto Asset Management AG
SwissHoldings
Verband der Industrie- und Dienstleistungskonzerne der
Schweiz
Fédération des groupes industriels et de services en
Suisse
Treuhand-Kammer
Chambre fiduciaire
Camera fiduciaria
UBS AG
Universitat Bern — Institut fir Bankrecht
Universitat Bern — Institut fur Strafrecht und Kriminologie
Universitat Luzern — Institut fir Unternehmensrecht
Universitat Zirich — Finanzmarktregulierung
Valiant Bank AG
Banque Valiant SA
Validitas
Fachverband Schweizer Finanzdienstleister
Verband der Auslandbanken in der Schweiz
Association des banques étrangéres en Suisse
Associazione delle banche estere in Svizzera
Verband der Friedensrichter und Friedensrichterinnen des
Kantons Zirich
Verband Schweizerischer Kantonalbanken
Union des banques cantonales suisses
Unione delle banche cantonali svizzere
Verband Schweizerischer Vermbgensverwalter
Association suisse des gérants de fortune
Associazione svizzera di gestori di patrimoni
Verein zur Qualitatssicherung von Finanzdienstleistungen
Vereinigung Schweizerischer Assetmanagement- und Ver-
mogensverwaltungsbanken
Association de banques suisses de gestion
Associazione di banche svizzere di gestione patrimo-
niale ed istituzionale
Vereinigung Schweizerischer Privatbanken
Association de Banques Privées Suisses
Vischer AG

OAD FSA/FSN

SKS
SFG
SATC
SFAA
SFPO
SFAMA
SIBA

SECA
Swisscanto
SwissHoldings

Treuhandkammer
Chambre fiduciaire
Camera fiduciaria
UBS

Uni-BE Bankrecht
Uni-BE Strafrecht
Uni-LU

Uni-ZH

Valiant

Validitas

foreign banks

Friedensrichter ZH

Kantonalbanken
Banques cantonales
Banche cantonali
VSV

ASG

ASG

VQF

VAV

ABG
ABG

Privatbanken
Banques privées
Vischer
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162.

163.

164.

165.
166.

VSIG
Handel Schweiz
Commerce Suisse
Commercio Svizzera
Wettbewerbskommission
Commission de la concurrence
Commissione della concorrenza
WWE Schweiz
WWF Suisse
WWEF Svizzera
Zentralverband Offentliches Personal Schweiz
Zurcher Kantonalbank

Handel Schweiz
Commerce Suisse
Commercio Svizzera
WEKO

COMCO

COMCO

WWF

ZVOPS
ZKB

6. Gestionnaires de fortune dont |'avis est identique a celui de Validitas

167.
168.
169.
170.
171.
172.
173.
174.
175.
176.
177.
178.
179.
180.
181.
182.
183.
184.
185.
186.
187.
188.
189.
190.
191.
192.
193.
194.
195.
196.
197.
198.
199.
200.
201.
202.
203.
204.
205.
206.

5 elements asset management

aa group financial consulting ag
Allfinanz Service AG

Alphatreu AG

Anderes Finanzberatung AG
Appenzeller Vermdgensverwaltung AG
ATG Allfinanz & Treuhand Group AG
ATW Allfinanz Rubli

BDC Group

benefit-unlimited GmbH
benefit-unlimited GmbH Boesch Peter
BFG Barone Finance GmbH

BIB Consulting GmbH

Bonam Capital

CB Consulting AG

Delta Investment Partner AG

Financial Architects Schweiz GmbH
finanzbalance Réschli & Villiger immobalance
FinanzPlanung Walter A. Oetiker
Finarenco AG Finanzplanung

FIT Finance GmbH

Focus Wanner GmbH

FoGel GmbH Fonds & Geld

Future Trade AG Commodity Asset Management
HMT Solution

IBS Finanz GmbH

Investory AG

IPS Asset Managament GmbH

Jud & Partner Vermdgensverwaltungs AG JPV
LIPECO Vermégensverwaltung

Milesi Asset Management

Novium AG

PIT Investment & Trust AG
Plankensteiner GmbH

Reinhard Vorsorge-Treuhand GmbH
Riedel Invest Asset Management
Romerhof Asset Management GmbH
Schnyder & Nagel GmbH

Schumpf Partner AG

Sigma Finanz GmbH
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207. SOAB GmbH

208. Stucki & Vogel

209. Swiss Alltrade AG

210. Swiss Finance Service Center

211. SwissFinanz Partner AG

212. Swissvorsorge

213. Treuhandprofis (Die)

214. Univista GmbH

215. Valvero Finanzberatung & Coaching
216. Vermogens und Vorsorgeberatung
217. VF Forum GmbH

218. Villars & Villars AG

219. VT Vermdogens Treuhand AG

220. Zentrum flr unabhangige Finanzberatung ZUF

7. Gestionnaires de fortune dont l'avis est identique a celui du SFBV

221. CMK advice GmbH

222. Contus AG

223. Finbera Finanzberatung Group GmbH
224. FinVor Beratungs AG

225. Huber & Bruderer AG

226. Pia Christen Finanzplanung

227. VPZ Vermdogens Planungs Zentrum
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