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MANDAT DE LA FINMA

En tant qu’organisme de surveillance indépendant, I’Autorité fédérale de surveillance des mar-
chés financiers (FINMA) a pour mission de protéger les créanciers, les investisseurs et les assurés
et de veiller au bon fonctionnement des marchés financiers. Elle contribue ainsi a renforcer la

confiance dans la bonne marche, I'intégrité et la compétitivité de la place financiere suisse.

La FINMA est née du regroupement de |I'Office fédéral des assurances privées (OFAP), de la
Commission fédérale des banques (CFB) et de |’Autorité de contrdle en matiére de lutte contre
le blanchiment d'argent (AdC LBA) au 1¢ janvier 2009. La loi fédérale sur la surveillance des

marchés financiers (LFINMA) constitue la base Iégale de la FINMA.

En tant qu'autorité de surveillance étatique, la FINMA est dotée de pouvoirs étendus a I'égard
des banques, des entreprises d’'assurance, des bourses, des négociants en valeurs mobilieres et
des placements collectifs de capitaux. Elle est compétente pour la lutte contre le blanchiment
d’'argent et, au besoin, elle méne des procédures d’assainissement et de faillite. La FINMA
octroie les autorisations d’exercer aux entreprises et organisations soumises a sa surveillance.
Dans son activité de surveillance, elle veille a ce que ces derniéres respectent les lois, ordon-
nances, instructions et reglements en vigueur et remplissent en permanence les conditions
d’autorisation. Conformément a la loi, la FINMA prononce des sanctions et accorde |'assistance
administrative. Enfin, la FINMA est aussi instance de réglementation. Lorsqu’elle y est habilitée,
elle collabore aux aménagements législatifs et a I'élaboration des ordonnances d’exécution,
elle édicte des circulaires et ses propres ordonnances et elle est chargée de reconnaitre les
normes d’autorégulation. S'agissant des offres publiques d’acquisition sur des sociétés co-
tées en bourse, la FINMA est également I'autorité de surveillance en matiere de publicité des
participations ainsi que I'instance de recours contre les décisions de la Commission des offres
publiques d'acquisition.

En 2009, la FINMA employait en moyenne 362 collaborateurs pour 333 postes a plein temps.
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« Leaning against the wind requires judgment and will always prove

controversial.»

Martin Wolf, commentateur économique au « Financial Times»

Cette observation de Martin Wolf est perti-
nente et elle exprime un des grands défis auxquels
sont confrontées tant les autorités dont la tache
est de surveiller les établissements financiers que
les banques centrales chargées d’assurer la stabili-
té du systéme financier international. Faire face en
temps utile aux évolutions qui recélent un risque
de dommages importants requiert du discerne-
ment et, plus encore, de la force de conviction.
Plusieurs conditions sont a remplir pour étre a la
hauteur de I'enjeu. Il faut en particulier des infor-
mations complétes, les connaissances techniques,
de la détermination et une grande indépendance
des instances décisionnelles.

L'Autorité fédérale de surveillance des marchés
financiers (FINMA) est a cet égard en bonne voie.
En regroupant au 1¢ janvier 2009 la Commission
fédérale des banques, I'Office fédéral des assu-
rances privées et I'Autorité de contréle en matiere
de lutte contre le blanchiment d‘argent, elle a
cumulé les savoir-faire et créé un cadre attrayant
et qui favorise le recrutement de professionnels
qualifiés. La coopération avec la Banque nationale
suisse a été intensifiée et continue de I'étre, en
tenant compte des mandats respectifs des deux
institutions et dans le but d'intégrer de plus en
plus dans la surveillance les évolutions macroéco-
nomiques.

Diverses décisions de la FINMA témoignent par
ailleurs de sa détermination. Elles concernent non
seulement I'enforcement effectué auprés d'éta-
blissements autorisés en vue de restaurer la léga-

lité de I'exploitation, mais aussi la dissolution de
prestataires généralement surendettés qui exer-
caient sans droit une activité pourtant soumise
a autorisation. Dans la surveillance des marchés,
plusieurs décisions ont en outre été rendues et des
plaintes pénales déposées a l'encontre d'opéra-
teurs qui, selon les résultats des enquétes, avaient
violé des prescriptions de droit boursier. La FINMA
est attentive, intervient de maniére cohérente et
meéne des procédures contraignantes avec circons-
pection et dans le respect des droits des parties.
Cela lui permet d’exécuter en toute bonne foi le
mandat qui lui est conféré.

Reste a évaluer l'indépendance de l'autorité
de surveillance. Ce point fait régulierement et a
bon droit I'objet de critiques, qu’elles émanent de
ceux qui sont touchés par les décisions rendues ou
de I'opinion dominante qui est restée sur sa faim.
Cette problématique est impossible a résoudre de
maniére satisfaisante pour tous. Dans bien des
cas, on a affaire a des positions antagonistes, alors
gue — par la nature méme des taches qui lui sont
confiées — une autorité de surveillance a le devoir
de trancher. Souvent, seul le recul permet de dire
si les appréciations étaient justes, et si les déci-
sions ont été prises de facon adéquate et indépen-
dante. Nous n‘avons aucune crainte a cet égard et
espérons que le résultat des analyses a posteriori
renforcera la confiance dans la jeune autorité de
surveillance.

— e

Eugen Haltiner, président,
décembre 2009
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« NOTRE SURVEILLANCE EST
APPELEE A SE DEVELOPPER »

Entretien avec Patrick Raaflaub,
directeur

La FINMA a un an. Comment avez-vous Vécu
cette période ?

Elle a été aussi passionnante qu’exigeante. Le
démarrage opérationnel de la FINMA, le 1¢ janvier
2009, s'est inscrit dans un contexte tumultueux.
D’une part, il a fallu mener de front les nombreux
travaux visant a organiser et a concrétiser la fu-
sion et, d’autre part, nous avons été confrontés a
la situation difficile des marchés financiers et aux
exigences qui en résultaient pour l'autorité de sur-
veillance. Pour bien des collaborateurs de la FINMA,
la charge de travail s'en est trouvée considérable-
ment alourdie. Mais a mes yeux, cette phase initiale
a été avant tout une chance, dans la mesure ou elle
nous a permis de faire bouger les choses et d'inté-
grer de nombreux éléments dans la mise en place
de la surveillance des marchés financiers.

Les objectifs stratégiques de la FINMA

e Réduction des risques systémiques et de la complexité

e Meilleure protection de la clientéle

* Resserrement et optimisation de la réglementation

e Accroissement de I'efficacité et de I'efficience de la surveillance

e Mise en place d'une surveillance des marchés adéquate et
exécution efficace des procédures

e Positionnement en faveur de la stabilité internationale et de
I'interdépendance étroite des marchés

e Renforcement de la FINMA en tant qu'autorité

Vous trouverez des informations complémentaires concernant ces
objectifs stratégiques sur le site internet de la FINMA.

" cf. www.finma.ch/f/aktuell/Documents/strategische-ziele-finma-20090930-f.pdf
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Au bout d’un peu plus de six mois a peine, vous avez
procédé a la premiére réorganisation. Pourquoi ?

Afin que la fusion ne compromette pas la conti-
nuité de l'activité de surveillance, les structures des
trois instances préexistantes ont été volontairement
reprises sans grand changement. Lorganisation
retenue se voulait d'emblée une configuration de
démarrage, et non une solution définitive. Au bout
d'un peu plus de six mois, nous avons franchi la
deuxieme étape et adapté |'organisation initiale aux
besoins d‘une surveillance intégrée. L'objectif était
de mettre en place des structures resserrées, afin de
décharger la direction et, ce faisant, de la renforcer.
En outre, nous avons créé des fonctions transver-
sales fortes, par exemple la gestion des risques ou
I'enforcement, qui déploient leurs activités a travers
toute I'organisation. C'est un élément d’autant plus
important qu’au sein des instances préexistantes, la
perméabilité entre les différents domaines n'était
pas assurée de facon satisfaisante.

La fusion a-t-elle eu un impact sur la mission de 'au-
torité de surveillance ?

Non, son mandat légal reste inchangé. La pro-
tection des créanciers, des investisseurs et des as-
surés est la mission essentielle de la FINMA, le
fondement méme de son activité de surveillance.
En d'autres termes, nous faisons en sorte que les
prestataires financiers respectent le cadre légal et
ne compromettent pas les intéréts des clients. La
surveillance des divers établissements vise a assu-
rer durablement leur stabilité et leur compétitivité,
ce qui constitue le préalable majeur a la protection
des clients. Pratiquement tout le droit des marchés
financiers poursuit cet objectif. Ainsi, nous veillons
par exemple a ce que les banques et les assurances
soient suffisamment capitalisées pour pouvoir ab-
sorber de futurs chocs, et ce sans pertes pour les
clients. Ou encore, nous retirons aussi vite que pos-
sible du marché les entreprises qui exercent une ac-
tivité soumise a autorisation sans en disposer. Et si
un prestataire de services financiers fait néanmoins
faillite, nous mettons tout en ceuvre pour assurer la
protection des créanciers.



A l'automne dernier, la FINMA s’est dotée d’une
stratégie. N'est-ce pas aller au-dela de son man-
dat légal ?

En définissant ces sept objectifs stratégiques,
nous avons donné corps a notre mandat légal, et
établi de surcroft des priorités par une approche
thématique et des initiatives concrétes. L'objectif est
de fixer I'orientation a long terme des travaux de la
FINMA et de la rendre publique. Nous visons une
approche évolutive, qui réponde aux besoins d'un

marché en mutation. Mais toutes nos initiatives re-
posent sur la volonté d'améliorer en permanence la
protection des clients en Suisse.

Votre approche en matiére de surveillance est ap-
pelée a se développer. Sommes-nous dés lors a la
veille d’une grande marée de réglementations ?
La réglementation ne saurait étre a elle seule le
vecteur durable du développement d’une autorité
de surveillance. Ce que nous voulons obtenir, c’est

Patrick Raaflaub,
directeur
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une meilleure diversification dans I'activité de sur-
veillance et ainsi gagner en efficacité. Seuls certains
domaines, par exemple la surveillance des marchés,
nécessiteront des adaptations de la réglementation.
Un de nos objectifs stratégiques est de resserrer
cette réglementation afin de simplifier les dispo-
sitifs existants et, dans la mesure du possible, de
les harmoniser. Le maintien et I'approfondissement
de I'approche fondée sur les risques, qui a fait ses
preuves, contribuent notablement a I'efficience de
la surveillance, sans entrainer un flot de réglemen-
tations.

Comment et dans quels domaines la surveillance
va-t-elle se développer?

Dans tous les domaines. En matiere de sur-
veillance, I'approche ne peut pas étre statique; elle
doit aller de pair avec les évolutions des marchés fi-
nanciers. La FINMA entend approfondir de maniére
ciblée ses compétences en matiere d'identification
précoce et de prise en compte des risques. Tous les
établissements assujettis seront classés par catégo-
ries selon leur profil de risque avec, pour chaque
catégorie, des approches spécifiques axées sur les
risques. L'intensité de la surveillance et la charge
de travail qui en découle vont ainsi varier selon les
établissements et les domaines. Seule une identifi-
cation globale des risques confére a l'activité de sur-
veillance I'efficacité requise, en permettant d'adop-
ter une approche ciblée et de mettre en ceuvre les
régles prudentielles. Les travaux entrepris dans le
cadre de notre stratégie battent déja leur plein et
devraient aboutir dans un délai de trois ans.

Rapport annuel 2009 | FINMA

Comment ceci se traduira-t-il concretement pour les
établissements assujettis ?

Les échanges avec eux seront encore plus
étroits. Pour que nous puissions analyser quasi en
temps réel la situation sur le plan du risque, les éta-
blissements devront améliorer et automatiser les
transmissions de données. Nous sommes en train
d‘élaborer de nouveaux indicateurs et multiplierons
les comparaisons croisées. Il s'agit ainsi de détecter
précocement les dérives pour que, si nécessaire, la
FINMA puisse ordonner en temps utile des mesures
spécifiques a tel ou tel établissement.

Les marchés financiers sont internationaux, mais
les autorités de surveillance restent nationales.
Ne conviendrait-il pas d’internationaliser la sur-
veillance ?

Selon toute vraisemblance, les autorités de sur-
veillance resteront nationales, car il n'existe pas un
droit international uniforme des marchés financiers.
Mais la FINMA participe activement aux principales
instances internationales et dans certains domaines,
comme par exemple les exigences en matiere de
fonds propres applicables aux grandes banques,
elle joue méme un réle précurseur. La collaboration
internationale sera encore approfondie de maniére
ciblée, car c'est la seule facon de détecter a temps
les risques ou les irrégularités qui se produisent dans
un marché globalisé. C'est la que tous les grands
centres financiers du monde devront tirer plus fort
encore dans la méme direction.












2 cf. www.finma.ch/f/aktuell/
Documents/Finanzmarktkrise

%20und%20Finanzmarktauf-

sicht_Endversion_f.pdf

THEMES PRINCIPAUX

Crise des marchés financiers et surveillance des marchés financiers

Dans son rapport intitulé «Crise des marchés
financiers et surveillance des marchés financiers »?,
la FINMA a présenté le 14 septembre 2009 une
analyse détaillée de la crise financiere et du com-
portement de la Commission fédérale des banques
(CFB). Il s'agissait de tirer les enseignements des
expériences vécues et de prendre en conséquence
les mesures requises. Par ailleurs, ce rapport a servi
de base pour répondre a deux interpellations par-
lementaires (postulat du conseiller aux Etats Eugen
David et motion de la Commission de I'économie et
des redevances du Conseil national).

Par son ampleur et sa profondeur, la crise fi-
nanciére internationale a surpris tous les acteurs
des marchés, qu'il s'agisse des banques, analystes
financiers, agences de notation, experts-comp-
tables, investisseurs ou banques centrales, mais
aussi des autorités de surveillance. Aucun d’entre
eux n'a su détecter a temps les causes de cette crise
ni les dangers en résultant. Outre certaines lacunes,
I'analyse a mis en lumiére un certain manque d‘au-
torité dans la surveillance des banques. Mais le rap-
port souligne aussi que la CFB a réagi promptement
et de maniére déterminée, en prenant a temps des
décisions ciblées, essentielles a la stabilisation de la
place financiére.

On considére que les déséquilibres économiques,
I'endettement accru et des pratiques opaques en
matiére de titrisation sont les causes majeures de
la crise internationale. Les déboires du marché hy-
pothécaire subprime aux Etats-Unis ont ensuite fait
basculer la conjoncture. Durant la crise elle-méme,
divers «agents incendiaires» sont encore venus ren-
forcer cette évolution négative. Les ventes forcées et
la perte de confiance dans des produits aux structures
opaques ont rendu illiquides d'importants marchés de
valeurs mobilieres et ont entrainé de fortes chutes de
cours. Dans le monde entier, de nombreuses banques
ont été contraintes de procéder a des amortissements
élevés, ce qui a renforcé le besoin de capitaux et de
liquidités dans le secteur bancaire.

16 Rapport annuel 2009 | FINMA

Des établissements financiers suisses — en pre-
mier lieu les grandes banques, mais aussi des en-
treprises d'assurance opérant sur les marchés des
capitaux — ont été directement touchés par la crise
financiére et ont subi des pertes parfois élevées.
Avec la propagation de la tourmente a |'’économie
réelle, toutes les banques et assurances de la place
financiére suisse sont désormais affectées par la ré-
cession, méme si C'est a des degrés divers.

Avant et pendant la crise, la CFB, I'un des trois
prédécesseurs de la FINMA, a suivi de pres la situa-
tion des deux grandes banques. Lorsque la situation
s'est dégradée en ao(t 2007, elle a activé le mode
«crise», qui prévoyait d’intensifier la surveillance
des deux grandes banques et notamment d’UBS.
Des parametres importants pour la stabilité des
établissements financiers, comme la capitalisation
ou la liquidité, ont été surveillés en permanence, et
des mesures correctives ont été engagées, notam-
ment des augmentations de capital. Si les grandes
banques ne s'étaient pas procuré a temps des fonds
propres supplémentaires sur le marché, un train de
mesures étatiques nettement plus important aurait
sans doute été nécessaire.

A posteriori, des faiblesses apparaissent tant en
ce qui concerne l'identification précoce des risques
que l'application de certaines contre-mesures. Mais
grace aux travaux préparatoires entrepris par les au-
torités dans la perspective d'éventuelles crises, ainsi
gu’'aux actions ciblées et cohérentes mises en ceuvre
pendant la crise, le phénomeéne a pu étre maitrisé.

Les normes de Bale Il en particulier, qui avaient
été reprises telles quelles de Bale | dans des do-
maines importants, ont révélé des faiblesses fonda-
mentales, notamment |'insuffisance de la couver-
ture des positions inscrites au livre de négoce par
des fonds propres ainsi que |'effet procyclique des
modélisations des risques de marché. Le Comité de
Bale sur le contrble bancaire (Basel Committee on
Banking Supervision [BCBS], ci-aprés «Comité de
Bale ») travaille d'arrache-pied a I'élaboration de pro-



positions d'amélioration. En sa qualité de membre,
la FINMA contribue activement a ces travaux a tous
les niveaux.

Tous les enseignements n‘ont pas encore été
mis en ceuvre. Mais grace a son indépendance, la
FINMA est bien positionnée pour procéder rapide-
ment aux adaptations nécessaires, notamment en ce
qui concerne la qualité de la surveillance. C'est ainsi
gu’en conséquence directe de la crise des marchés
financiers, des projets concrets visant a développer
I'approche en la matiére ont été mis en route. La
FINMA a également commencé a renforcer ses com-
pétences techniques dans quelques domaines ciblés.

Les objectifs stratégiques de la FINMA, publiés
le 30 septembre 2009 apreés approbation par le

Conseil fédéral, prennent eux aussi en compte les
enseignements de la crise. Tous ont en commun de
viser a protéger mieux encore la clientéle. La protec-
tion des créanciers, des investisseurs et des assurés
est la mission principale de la FINMA et elle consti-
tue le fondement de son activité de surveillance. |l
s'agit notamment de renforcer la capacité de résis-
tance aux crises des secteurs assujettis, de protéger
les déposants et les assurés contre les conségquences
d’'une éventuelle insolvabilité et d'assurer la transpa-
rence dans le négoce et la distribution de produits.
La FINMA entend en outre mieux appréhender les
risques résultant des interdépendances entre établis-
sements.

Relations d’affaires transfrontiéres avec des clients privés?

Diverses autorités américaines ont enquété sur
UBS a partir de I'automne 2007. Il était reproché a la
banque d‘avoir enfreint, dans le cadre d'opérations
transfrontiéres avec des clients privés américains,
des dispositions du droit boursier et fiscal américain
ainsi que des engagements résultant du Qualified
Intermediary Agreement. A I'été 2008 se sont accu-
mulés des éléments laissant a penser que certains
conseillers a la clientele avaient aidé un nombre re-
lativement restreint de clients américains fortunés
a se soustraire aux effets du Qualified Intermediary
Agreement en matiére de déclaration et/ou d'im-
position. Il est apparu qu’'au moment de la mise
en place du régime de Qualified Intermediary, ces
conseillers avaient constitué pour les clients concer-
nés des structures offshore permettant de détenir
des titres américains. On a relevé aussi des indices
de manquements au droit financier américain dans
les prestations transfrontiéres fournies a des clients
américains. Les autorités américaines ont donc fait
savoir que, pour elles, un accord avec UBS en vue de
mettre un terme aux investigations en cours n'en-
trait en ligne de compte que si un certain nombre de
données de clients leur étaient communiquées. En

fin d'année, le U.S. Department of Justice a menacé
de déposer une plainte pénale contre la banque aux
Etats-Unis si ces données n'étaient pas divulguées
dans un délai de quelques semaines. A cette date,
les procédures d’entraide administrative en cours
depuis I'été 2008 auprés de I'’Administration fédé-
rale des contributions (AFC) n‘avaient pas donné de
résultats susceptibles d'étre transmis.

Lorsqu’en février 2009 les autorités américaines
formulérent par écrit leur menace de plainte pénale,
la FINMA ordonna des mesures protectrices a I'en-
contre d'UBS*. Concrétement, elle enjoignit UBS de
lui communiquer sans délai des informations qu’elle
transmettrait aux autorités américaines. Compte
tenu des circonstances qui prévalaient alors, un
dépobt de plainte contre UBS aux Etats-Unis aurait
mis en péril I'existence méme de la banque. Cette
décision difficile ne fut pas prise sans gu‘aient été
soigneusement soupesés les intéréts en jeu. A cet
égard, priorité devait étre donnée a la préservation
de la stabilité du systéme financier suisse comme
international. Il n'y avait a I'’époque aucune alterna-
tive plus souple qui aurait permis d‘atteindre le but
recherché. Le 18 février 2009, une transaction fut

3 cf. aussi Rapport de gestion CFB

2008, p. 37 ss
4 au sens des art. 25 et 26 LB
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finalement conclue entre UBS, le U.S. Department
of Justice et la U.S Securities and Exchange Com-
mission (SEC).

En paralléle, le U.S. Internal Revenue Service, qui
n'était pas partie aux actes transactionnels conclus
avec UBS, poursuivit la procédure civile engagée a
I'été 2008 (John Doe Summons) en vue d’obtenir la
divulgation de données relatives a plus de 50000
clients. Or si le droit américain exigeait d'UBS la
communication de ces informations, le droit suisse
la rendait quant a lui punissable. Ce conflit de loi
annoncé entre deux Etats souverains trouva finale-
ment une solution consensuelle le 19 ao0t 2009, a
I'issue de plusieurs séances de négociations. Sur la
base du traité conclu entre la Confédération suisse
et les Etats-Unis et en vertu de l'accord de double
imposition en vigueur, les autorités américaines fi-
rent une nouvelle demande d’entraide administra-
tive, laquelle doit étre traitée dans un délai d'un an.
En contrepartie, la demande exécutoire pendante
est progressivement retirée.

Sous I'impulsion du cas UBS, notamment, et
dans le cadre d'un projet, la FINMA a examiné a
partir de mars 2009 les risques juridiques inhérents
aux relations d'affaires transfrontiéres avec des
clients privés et elle a effectué un état des lieux au-
prés d'un échantillon d'établissements financiers.

Des risques juridiques étrangers résultent ainsi
du droit de la surveillance, du droit fiscal, du droit
pénal et du droit civil, ainsi que des prescriptions en
vigueur en matiere de procédure. Le droit d'un pays
concernant le blanchiment d’argent peut lui aussi
entrainer des risques juridiques pour les établisse-
ments étrangers opérant a I'échelon international,
notamment sous la forme d’'obligations de commu-
niquer. Des restrictions prudentielles s‘appliquent
en particulier aux prestations de services transfron-
tiéres ainsi qu'a I'offre et a la distribution de pro-
duits. Dans le domaine du droit fiscal, en cas de
délits fiscaux commis par des clients étrangers, les
intermédiaires financiers et leurs employés s'expo-
sent au risque de se voir reprocher une complicité
punissable au regard du droit étranger; ce risque
de criminalisation est bien réel, comme le montrent
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les plaintes déposées en 2007 et 2008 contre des
acteurs du secteur bancaire suisse. Par ailleurs, dans
certaines circonstances, des activités transfrontiéres
sont susceptibles de générer une obligation fiscale
pour l'intermédiaire financier lui-méme.

Durant ces derniéres années et ces derniers
mois, les risques juridiques liés a des relations d'af-
faires transfrontieres avec des clients privés se sont
accrus. Les autorités étrangeres se sont montrées
plus tatillonnes, elles ont marqué leur volonté de
sanctionner les infractions, et les moyens dispo-
nibles a cet effet sont eux aussi plus importants.
La crise des marchés financiers est venue renforcer
encore cette évolution et a apporté aux autorités
chargées de faire appliquer le droit I'appui politique
dont elles avaient besoin.

L'état des lieux effectué auprés des établisse-
ments financiers a confirmé qu'il était urgent d’agir.
Définir pour chaque marché cible un modéle de
prestations conforme s'avére un défi complexe et
coGiteux pour les établissements. Seule une ap-
proche intégrale, prenant en compte les risques es-
sentiels, est en fin de compte a méme de minimiser
les risques. Il en résulte toutefois des restrictions
sensibles au niveau des opérations transfrontiéres.
Pour le secteur bancaire, I'acces restreint au marché
dans les Etats membres de I'Union européenne (UE)
comme dans d'autres pays constitue un obstacle
majeur.

Au regard de I'importance des opérations off-
shore, la place financiére suisse se trouve confron-
tée a des défis de taille. Sont concernés non seu-
lement les représentants du secteur financier, mais
aussi le monde politique, la FINMA et d'autres ins-
tances. Cela nécessite dans un premier temps un
cadre juridique qui crée les conditions adéquates a
la pérennité et au développement durable de cette
activité. Il convient également de rechercher des
solutions de nature a faciliter I'accés transfrontiére
au marché et a résoudre la problématique de la cri-
minalisation. Dans le méme temps, les intéréts des
clients doivent étre préservés et leurs besoins légi-
times concernant la protection de la sphere privée
diment pris en compte.



Une des taches de la FINMA pour I'année 2010
sera de traiter de maniére appropriée les risques
juridiques liés aux opérations transfrontieres des

assureurs et de déterminer le besoin d’agir en ce
domaine.

Enforcement efficace de la surveillance des marchés financiers

Politique en matiere d’enforcement

Afin de concrétiser l'objectif stratégique de la
FINMA consistant en la «mise en place d'une sur-
veillance des marchés adéquate et d'une exécution
efficace des procédures», le conseil d'administration
a adopté en décembre 2009 la politique d'enforce-
ment présentée par la direction. Par enforcement, la
FINMA entend I'enquéte forcée qui vise a établir les
faits, en présence de soupcons d‘abus ou d'irrégula-
rités, ainsi que l'application contraignante des lois sur
la surveillance des marchés financiers.

Le texte publié sur le site internet de la FINMA>
comprend treize principes qui précisent les éléments
essentiels de cet enforcement de la surveillance.
D’abord, la politique mise en place précise que l'en-
forcement est I'une des diverses méthodes employées
par l'autorité de surveillance pour remplir son mandat
légal. L'objectif premier est d'assurer des marchés in-
tegres, ce qui se traduit au préalable par une lutte ré-
solue contre les abus, de méme que par |'élimination
des irrégularités. Lorsqu’elle met en ceuvre le droit de
la surveillance, la FINMA s'efforce toutefois d'agir de
facon pondérée. Elle peut donc opter pour des ma-
nieres d‘agir moins incisives, si celles-ci permettent
d'obtenir le méme résultat. La FINMA s'efforce de
mener des procédures rapides et ciblées d'une part,
équitables et transparentes pour les parties concer-
nées de I'autre, notamment par I'observation scrupu-
leuse des droits de ces derniéres. Dans le cadre de ses
procédures administratives contraignantes, la FINMA
étudie a chaque fois la possibilité de confier des
taches spécifiques a un mandataire externe qu'elle
aura nommé®. De surcroit, la FINMA collabore étroi-
tement avec les autorités pénales et d'autres autori-
tés, ainsi qu'avec les bourses et les organismes d'au-
torégulation selon la loi sur le blanchiment d'argent’.

En regle générale, la FINMA ne communique
aucune information sur des procédures en particu-
lier. A titre exceptionnel, elle informe de I'ouverture
d’une procédure, de son objet et de sa cléture, mais
non pas des différentes étapes de cette procédure?.
Elle peut publier des décisions entrées en force, dés
lors qu'elle I'a ordonné dans le dispositif de la déci-
sion®. Enfin, elle publie une sélection de décisions
anonymisées dans un recueil séparé.

Maniére de procéder a I'encontre de personnes
physiques

La politique en matiére d'enforcement met un
accent particulier sur la maniére de procéder a I'en-
contre de personnes physiques™. De telles procé-
dures étant souvent lourdes de conséquences pour
les personnes concernées, la FINMA s'impose en la
matiére une certaine retenue — cela d'autant plus
que dans le secteur financier surveillé, ce sont les
titulaires d’une autorisation et non leurs employés
qui sont avant tout surveillés. Néanmoins, la FINMA
n’hésite pas a engager des procédures a I'encontre
de personnes physiques lorsque cela s'avere néces-
saire pour atteindre les objectifs de protection dé-
finis dans les lois sur les marchés financiers. Dans
tous les cas, elle examine soigneusement I'opportu-
nité d'engager une procédure susceptible d’entrai-
ner, pour une personne physique, une interdiction
d'exercer ou de pratiquer'. A cet égard, elle se base
notamment sur le potentiel de risque des personnes
concernées, qu'elle juge généralement plus élevé
lorsqu'il s'agit de personnes occupant des fonctions
hiérarchiques importantes.

A l'issue d'un examen approfondi, la FINMA a
confirmé la pratique antérieure de la CFB, en ver-
tu de laquelle aucune procédure prudentielle n’est

5 cf. www.finma.ch/f/sanktionen/
enforcement/Documents/
FINMA_Enforcement-
policy_20100120_f.pdf

© cf. art. 36 LFINMA et principe 9
de la politique en matiere
d'enforcement

7 cf. principes 11 et 12 de la poli-
tique en matiére d'enforcement

8 cf. principe 13 de la politique en
matiére d'enforcement et art. 22
LFINMA

° cf. art. 34 LFINMA

10 cf. principes 6, 7 et 8 de la poli-
tique en matiére d'enforcement

" art. 33 LFINMA et art. 35a LBVM
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engagée contre des personnes qui ne sont plus en
fonction™. La FINMA est toutefois préte a examiner
la responsabilité de ces personnes au regard d'une
éventuelle irrégularité dés lors qu'elles ont des vues
concretes sur des fonctions dirigeantes auprés
d’une entité assujettie (fonction requérant la garan-
tie d'une activité irréprochable).

Processus d’enforcement

Le point de départ est toujours un événement
ou une information donnant a penser que le droit
de la surveillance a été gravement enfreint. Des
investigations préliminaires permettent de déter-

L'objectif essentiel est d'assurer I'intégrité des marchés

2 cf. www.finma.ch/f/sanktionen/
gewaehrserfordernis-watchlist/
pages/gewaehrserfordernis.
aspx

3 art. 30 LFINMA

1 cf. principes 3 et 10 de la poli-
tique en matiére d'enforcement

5 cf. «Comité d'enforcement» au
chap. «Conseil d'administration
et direction», p. 85

miner dans les plus brefs délais possibles si les in-
dices d'une éventuelle irrégularité, parfois vagues,
se confirment suffisamment pour que I'on envisage
I'ouverture d'une procédure administrative contrai-
gnante afin de faire appliquer le droit de la sur-
veillance.

Le fondement de I'activité d’enforcement repose
sur les procédures administratives contraignantes
telles que prévues par la loi sur la procédure admi-
nistrative. Dans le cadre de ces procédures, il s'agit
d'examiner de maniere juridiguement adéquate
tout soupcon fondé d‘irrégularités pertinentes au
regard du droit de la surveillance, respectivement
de les constater, afin de pouvoir ensuite ordonner
les mesures correctives et sanctions administra-
tives requises. Les parties doivent étre avisées de
I'ouverture d'une procédure administrative contrai-
gnante'. Selon la politique en matiére d‘enforce-
ment, I'ouverture d'une telle procédure doit étre
soigneusement soupesée, dans la mesure ou elle
peut se révéler lourde de conséquences pour les
personnes concernées. Les procédures administra-
tives contraignantes sont payantes pour les parties,
et parfois trés colteuses, puisque leur prix est dé-
terminé sur la base des frais effectifs.

Une fois que la FINMA a rendu sa décision,
contester ses motifs dans le cadre de procédures
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de recours devant le Tribunal administratif fédéral,
voire le Tribunal fédéral, peut se révéler trés onéreux.
C'est le plus souvent contre des décisions définitives
gue les personnes concernées engagent des procé-
dures de recours. Mais il arrive aussi qu’elles le fas-
sent déja contre des mesures ordonnées a titre pro-
visionnel ou en relation avec la facon dont ont été
réglées d'autres questions procédurales. La FINMA
n‘agit toutefois pas seulement en qualité d'intimée:
dans certains cas, elle peut étre elle-méme amenée
a faire recours devant le Tribunal fédéral contre des
arréts du Tribunal administratif fédéral.

Deés lors qu'une décision est entrée en force,
il incombe aux responsables de |'enforcement
d’'en assurer I'exécution conformément a ce que
prévoit le dispositif de la décision lui-méme. C'est
une tache parfois trés lourde, notamment pour les
décisions de liquidation et les jugements de faillite.
Ces procédures se prolongent parfois pendant des
années et nécessitent du personnel spécialisé for-
mé a cet effet.

Organisation

En termes d'organisation, la mise en ceuvre des
procédures d'enforcement et des fonctions de sur-
veillance hiérarchique sont scindées'. Certes, les
investigations préliminaires sont parfois menées par
les responsables hiérarchiques mais, au plus tard a
I'ouverture d'une procédure administrative contrai-
gnante, la compétence est transférée a la section
chargée de I'enforcement. S'agissant des décisions
finales et des décisions d‘ouverture de procédure
particulierement importantes, la responsabilité en
incombe a un comité d'enforcement institué par la
direction a cet effet’.

En matiére d'enforcement de la surveillance des
marchés financiers, la FINMA distingue entre cing
secteurs d'intervention:

— l'enforcement a I'encontre d’établissements
autorisés (surveillance des établissements),

— I'enforcement a I'encontre d'établissements non
autorisés (procédures d'assujettissement),

— l'enforcement visant a sanctionner les abus de
marché (surveillance du marché),



— l'enforcement visant a faire respecter les pres-
criptions de la loi sur les bourses en matiere
d'obligations de déclarer, et

— les procédures de faillite et d'assainissement au
sens de la loi sur les banques et de la loi sur les
bourses.

En vertu d'une approche intégrée, les quatre
premiers secteurs d'intervention précités relévent de
la section «Enforcement et surveillance marchés»

de la division Marchés, tandis que le cinquieme in-
combe a la section «Solvabilité et capital » de la di-
vision Banques.

Les cing secteurs présentent de nombreuses in-
teractions avec les fonctions de surveillance des divi-
sions ainsi qu’avec d'autres instances externes. Ainsi,
la FINMA dépose plainte pénale aupres de I'autorité
pénale compétente deés lors que, dans le cadre de
ses investigations, elle a connaissance d'indices de
délit ou de crime.

Efficacité et efficience de la surveillance

La FINMA a repris au 1¢ janvier 2009 la sur-
veillance de I'ensemble du marché financier. L'intégra-
tion de tous les domaines de surveillance I'a incitée
a réexaminer et réaménager sa mission principale de
surveillance prudentielle, en partant des approches de
ses prédécesseurs en la matiere ainsi que des premiers
enseignements tirés de la crise financiére. S'agissant
de I'analyse critique de son approche, la FINMA s'est
référée aussi a ses valeurs fondamentales, a savoir
faire preuve d'initiative, agir de maniére ciblée et axée
sur les résultats, optimiser les ressources et prendre
en compte les conséquences économiques de ses in-
terventions. Conformément a ces principes et dans le
cadre de I'élaboration de sa stratégie, la FINMA s’est
fixé comme objectif d'améliorer I'efficacité et I'effi-
cience de sa surveillance sur les trois années a venir'®.

Effectuée au premier semestre 2009, I'analyse
des approches et instruments de surveillance préexis-
tants ainsi que des conditions-cadres résultant de la
LFINMA a souligné la nécessité d'uniformiser I'utili-
sation des outils de la FINMA a travers les différents
domaines et de cibler plus précisément les risques
principaux. Dans le cadre de cing projets, des collabo-
rateurs issus de tous les domaines de surveillance ont
examiné les thématiques suivantes:

— collecte et évaluation des données et informa-
tions requises pour la surveillance,
— possibilités d’échange avec les assujettis et limites

y relatives,

— utilisation d'instruments pour évaluer la gestion
quantitative et qualitative des risques en tant que
processus clé chez les assujettis, et

— étendue du domaine d'intervention de la sur-
veillance et éventuelles possibilités d’amélioration.

Sur la base des résultats de ces projets, la FINMA
a pris des mesures pour approfondir et appliquer plus
systématiquement dans tous les domaines I'approche
de surveillance fondée sur les risques. Elle a en outre
constitué une équipe d'‘économistes chargée no-
tamment d'élaborer les fondements d'une meilleure
analyse des risques. Les compétences et capacités
accrues en la matiere visent aussi a permettre d’exa-
miner de plus pres, outre les risques inhérents aux
établissements individuels, ceux qui résultent de leurs
interactions. L'ensemble des dispositions est donc
complété de maniére ciblée pour faciliter des inter-
ventions rapides.

Par ailleurs, la FINMA a élaboré un concept qui
classe I'ensemble des assujettis en six catégories de
surveillance, en fonction du risque qu'ils représentent
tant pour les créanciers et les assurés que pour le sys-
téme global. A ces catégories correspondront par la
suite des approches graduées, d'intensité variable, en
matiere de surveillance. La FINMA pourra ainsi affec-
ter ses ressources de facon plus ciblée et plus efficace.

A chacune de ces catégories s'applique un régime
prudentiel spécifique, lequel peut présenter a son

16 cf. chap. «Notre surveillance est
appelée a se développer», p. 10
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tour des gradations en fonction des risques. Dans le
domaine de la surveillance non prudentielle, la FINMA
envisage en outre de confier davantage de taches a
des organismes d'autorégulation. Afin d’améliorer le
contact direct avec les assujettis, la FINMA va mettre
en place un systéme de gestion des grands dossiers
(key account management) organisé selon les besoins
de chaque catégorie.

Lapproche prudentielle fondée sur les risques
impligue d'adapter les outils de surveillance qui ont
fait leurs preuves et d'en introduire de nouveaux.
Ainsi, le recours a des sociétés d'audit ou a des char-
gés d'enquéte sera étendu a tous les domaines de
surveillance, en tenant compte des besoins respectifs
de ces derniers. S'agissant de la surveillance des assu-
rances, la FINMA développe par exemple un critére
de référence pour les fonds propres nécessaires axé
sur le bilan et non pondéré en fonction des risques.

Afin d'optimiser la surveillance de la gestion des
risques chez les assujettis, la FINMA s'est attachée a
analyser les carences de I'appareil existant. En ma-
tiere de surveillance des assurances, elle a mis I'accent
sur I'examen des instruments liés aux risques systé-
miques ainsi que sur la prise en compte prudentielle

du risque de liquidité. Dans le secteur bancaire, il
convient d'améliorer I'appréhension prudentielle des
risques afférents au bilan global. La FINMA s'est pen-
chée en outre sur des outils qualitatifs, notamment
des méthodes d'évaluation du systeme de gestion
des risques ou de la gouvernance d’entreprise. Ces
outils permettraient une appréciation qualitative au-
tonome et pourraient ainsi compléter I'évaluation des
risques des assujettis, laquelle repose au premier chef
sur des méthodes quantitatives dans la surveillance
des banques. A cet égard, les expériences tirées du
secteur des assurances sont précieuses.

Les flux d'informations jouent un role décisif pour
les autorités de surveillance: afin d'évaluer les risques
des assujettis, celles-ci ont en effet besoin de don-
nées précises et mises a jour en permanence. La FIN-
MA entend donc exploiter mieux encore a l'avenir les
moyens techniques a sa disposition, ce qui lui permet-
tra de recevoir plus rapidement et, si nécessaire, plus
fréquemment, toutes les informations a transmettre
par les assujettis. Le projet de portail prudentiel élec
tronique qu'elle vient de lancer, et qui vise a accélérer
les échanges d'informations tout en répondant mieux
a ses besoins, constitue un premier pas dans ce sens.

Réglementation des systemes de rémunération

Dés 2008, la Commission fédérale des banques
s'est penchée avec attention sur les systémes de rému-
nération dans le secteur bancaire. Deux enquétes ont
permis d'analyser I'impact des pratiques en la matiére
sur le comportement des collaborateurs des banques
et sur les risques y afférents. Dans le train de mesures
destinées a renforcer le systéme financier suisse, |'au-
torité de surveillance a en outre été chargée de valider
les rémunérations variables versées par UBS, qui était
concernée par ces mesures, pour I'année 2008. En
s'appuyant sur ces travaux préliminaires, la FINMA s'est
donc attelée a I'élaboration de directives générales sur
les systémes de rémunération dans I'ensemble du
secteur financier. C'était aborder une problématique
considérée comme une des causes de la crise finan-
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ciere et qui, au plan national comme international, fait
l'objet de vives discussions parmi les professionnels,
dans les milieux politiques et dans le public.

Le projet de réglementation des systemes de ré-
munération est apparu comme un défi de taille. A
I'instar de la plupart des questions touchant a la ré-
glementation des marchés financiers, une approche
concertée a |'échelon international est indispensable
afin de décourager ce qu'il est convenu d‘appeler I'ar-
bitrage dans la réglementation. Il s'agit d’empécher
que certains Etats contournent I'objet méme de la
réglementation en instaurant certes des régles, mais
en cherchant dans le méme temps a éviter tout in-
convénient pour leur propre place financiére dans le
contexte de la concurrence mondiale. Les autorités de



surveillance nationales coordonnent leurs travaux dans
le cadre d'instances internationales comme le Comité
de Bale ou I'’Association internationale des controleurs
d‘assurance (AICA). Sur la base des travaux prépara-
toires qu'elles menent individuellement, un consensus
transnational émerge le plus souvent de ces instances,
consensus qui se concrétise ensuite au plan national,
moyennant le cas échéant quelques ajustements. En
raison de la pression des délais et des attentes poli-
tiques, cette méthode n‘a toutefois pas pu étre ap-
pliguée dans le cas des systtmes de rémunération.
Certes, le Financial Stability Board (FSB) a présenté
en avril 2009 des principes de rémunération dans le
secteur financier. Mais ceux-ci comportaient une trop
grande marge d'interprétation pour faire office de
ligne directrice devant aboutir a un level playing field,
C'est-a-dire a la mise en place de conditions identiques
a I'échelon international. Les autorités de surveillance,
qui se sont penchées sur le sujet en toute hate, ont
suivi des approches trés différentes faute de coordi-
nation internationale, ce qui était contraire au but re-
cherché. De plus, quelques grandes places financiéres
ont hésité a aborder la question, ou se sont bornées a
des mesures symboliques mais dont I'efficacité semble
cependant douteuse. La FINMA a géré son processus
de réglementation avec circonspection et, dans la me-
sure du possible, en assurant une coordination bilaté-
rale avec d'autres autorités de surveillance. Elle a aussi
participé activement a plusieurs groupes de travail in-
ternationaux. Il est apparu clairement a cette occasion
gue des régles trop éloignées du consensus internatio-
nal sont non seulement difficilement applicables, mais
aussi inadéquates.

En juin 2009, la FINMA a présenté son projet de
circulaire sur les normes minimales des systémes de
rémunération dans les établissements financiers. La
procédure d'audition menée aprés publication dudit
projet a rencontré, comme on s'y attendait, un large
écho. Dans plus de cinquante prises de position, des
établissements financiers, des associations sectorielles,
des sociétés d'audit et de conseil, des représentants
du personnel, des partis et des particuliers ont fait
connaitre leurs vues sur le projet de réglementation.
lls ont regretté notamment que ce dernier instaure

un corset trop étroit, qui ne permette pas de prendre
en compte les besoins propres aux différents établis-
sements et dont 'application est juridiquement pro-
blématique dans les groupes opérant a I'échelon in-
ternational. Les petits et moyens établissements, en
particulier, ont souligné les colts générés pour eux
par la mise en ceuvre de la circulaire et demandé que
celle-ci se focalise sur les banques et entreprises d'as-
surance présentant un risque systémique ou ayant,
pour d'autres raisons, une grande importance pour
la place financiére suisse. L'intégration des entreprises
d'assurance dans le champ d'application de la circu-
laire s'est heurtée a I'incompréhension d'une partie du
secteur concerné.

Au regard des développements internationaux et
des résultats de I'audition, la FINMA a adopté en oc
tobre 2009 une circulaire révisée, entrée en vigueur au
1¢ janvier 2010. Ce texte tient compte de la majorité
des objections, sans pour autant dénaturer le coeur du
projet: la FINMA est en effet convaincue que les régles
proposées ne font que formaliser ce qui, en toute
hypothése, devrait tenir lieu de bonne pratique (best
practice) pour tout établissement financier et, plus gé-
néralement, pour toute entreprise.

La réglementation de la FINMA s'inscrit dans la
droite ligne des réglementations internationales. La
circulaire doit contribuer a éviter que les systémes de
rémunération n'incitent a prendre des risques déme-
surés, susceptibles de mettre en péril la stabilité des
établissements financiers. En outre, elle lie les rému-
nérations variables a la planification du capital et des
liquidités des établissements et améliore la transpa-
rence grace a des exigences accrues en matiere de
publication.

Tant pour la FINMA que pour les autorités étran-
geres de surveillance des marchés financiers, la régle-
mentation des systémes de rémunération est un do-
maine ou il convient encore de récolter les fruits de
I'expérience. La FINMA va donc suivre I'impact de sa
circulaire et des initiatives étrangeéres correspondantes,
tout en poursuivant le dialogue en la matiére avec les
assujettis comme avec d‘autres autorités et instances
de surveillance. Elle entend mettre a profit ces acquis
pour peaufiner encore sa circulaire si nécessaire.
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7 cf. chap. «Régime des liquidités
dans les grandes banques »,
p. 45

'8 cf. chap. «Enquétes et simula-
tions de crise», p. 43

0 cf. chap. «Réglementation
des établissements financiers
internationaux et d'importance
systémique», p. 28

INTERACTIONS AU PLAN NATIONAL

La FINMA exerce son activité de surveillance en
toute autonomie, sans étre tenue de respecter des
instructions. Toutefois, pour accomplir dment sa
mission, il lui appartient d'entretenir des relations
constructives avec le Département fédéral des fi-
nances (DFF) et d‘autres instances fédérales, avec
la Banque nationale suisse (BNS), avec les associa-
tions professionnelles et avec d'autres partenaires
importants. Selon la fréquence et I'importance des
sujets a examiner en concertation, la FINMA en-
tretient ces relations de facon plus ou moins insti-
tutionnalisée et a différents niveaux. Pour I'année
2009, il convient de mentionner en particulier les
thématiques suivantes, traitées avec des acteurs
nationaux.

Crise des marchés financiers

La crise financiere a marqué d’'une empreinte
forte les relations de la FINMA avec ses partenaires
en 2009. Elle a suscité des échanges d’informa-
tions intenses et continus avec le DFF, y compris
des entretiens réguliers avec le chef du Départe-
ment. A I'occasion de I'approbation de la stratégie
de la FINMA, la premiére rencontre du président
de la FINMA avec le Conseil fédéral s'est trouvée
placée elle aussi sous le signe de la crise. Les pré-
occupations majeures de la FINMA pour les an-
nées a venir sont de tirer les enseignements de ces
événements et, en tant qu‘autorité de surveillance
intégrée, d'agir efficacement dans I'ensemble de
son domaine de compétence. Le Conseil fédéral a
apporté son soutien a 'orientation stratégique que
la FINMA a retenue.

En relation avec la crise des marchés financiers,
la BNS a été la principale partenaire de la FINMA.
La collaboration a été étroite et marquée par la
confiance. Outre de nombreuses rencontres bilaté-
rales a tous les niveaux, des réunions semestrielles
sont organisées entre le directoire de la BNS d'une
part, le conseil d'administration et la direction
de la FINMA d'autre part. Au plan opérationnel,
la FINMA et la BNS se retrouvent régulierement
dans le cadre du Comité permanent pour la stabi-
lité financiére (STAF). En outre, plusieurs groupes
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de travail thématiques communs ont vu le jour,
notamment sur les prescriptions en matiére de
liquidités applicables aux grandes banques', sur
la définition de scénarios de crise macroécono-
miques' ou sur I'élaboration de solutions concer-
nant la problématique too big to fail'®*. Malgré
leur intense coopération, la FINMA et la BNS ont
des mandats différents. Une concertation plus
approfondie est nécessaire et sera précisée dans
le Memorandum of Understanding (MoU) a rema-
nier.

La crise des marchés financiers a eu pour autres
conséquences de susciter un plus grand nombre
de questions de la part des parlementaires et de
rendre plus étroite la collaboration entre la FINMA
et les commissions de surveillance parlementaires.
La FINMA a mis une documentation abondante
a la disposition de ces derniéres et leur a fourni
régulierement les réponses et contributions néces-
saires. Enfin, la crise financiére a été un sujet récur-
rent lors des réunions de la FINMA avec diverses
associations sectorielles.

Systemes de rémunération

Autre question étroitement liée a la crise des
marchés financiers: celle des systemes de rémuné-
ration et de la circulaire édictée par la FINMA en la
matiere. Outre plusieurs questions parlementaires
y relatives, cette circulaire a fait I'objet de discus-
sions avec les associations sectorielles et leurs
membres.

Différend fiscal

La controverse sur les relations d'affaires trans-
frontiéres avec des clients privés, qui s'est manifes-
tée par le litige opposant UBS aux autorités améri-
caines mais qui a un impact considérable sur tous
les établissements financiers qui pratiquent des
stratégies d'affaires similaires, a déclenché une vé-
ritable lame de fond. Outre les Etats-Unis, de nom-
breux autres Etats ont notablement durci leur atti-
tude a I'égard des banques suisses, en raison de la
dégradation de la situation suscitée par la crise sur
les marchés financiers. La FINMA, les associations



sectorielles et les instances fédérales concernées
ont donc été amenées a échanger leurs apprécia-
tions quant aux risques juridiques en la matiére.

L'accord finalement intervenu entre UBS et
les autorités américaines ainsi que la décision de
la FINMA imposant la transmission immédiate
d'un nombre limité de données de clients ont
eu, comme on pouvait s’y attendre, un trés large
écho. La FINMA a dés lors été amenée a mettre
une importante documentation sur la question des
opérations transfrontiéres a la disposition, notam-
ment, du groupe de travail commun Surveillance
des marchés financiers des Commissions de ges-
tion du Conseil national et du Conseil des Etats.
Des représentants de la FINMA ont aussi été invités
a plusieurs reprises aux réunions de ces Commis-
sions.

Groupe de travail sur l'orientation stratégique de
la place financiére

Sur la base du dialogue déja établi entre les au-
torités et le secteur financier, notamment dans le
cadre du Comité de pilotage Dialogue place finan-
ciére (CODIFI) institué en 2007, il a été constitué en
mai 2009 un groupe de travail mixte sur I'orienta-
tion stratégique de la place financiére. Ce groupe
de travail se compose de représentants des auto-
rités (Administration fédérale des finances [AFF],
BNS, FINMA, Administration fédérale des contribu-
tions [AFC]), de représentants du secteur financier
(Association suisse des banquiers [ASB], Associa-
tion Suisse d’Assurances [ASA], Swiss Funds Asso-
ciation [SFA], SIX Group), du président du groupe
d’experts en assistance administrative et entraide
judiciaire en matiére de délit fiscal ainsi que d'un
représentant du monde scientifique. Le groupe de
travail est chargé de collecter des informations im-
portantes pour une future politique des marchés
financiers et ainsi de contribuer au développement
du masterplan pour la place financiére suisse.

Lutte contre le blanchiment d’argent
S'agissant de la lutte contre le blanchiment
d'argent, la FINMA s’est engagée avec des parte-

naires nationaux en faveur d'un meilleur échange
d'informations, mais aussi en faveur d’efforts de
coordination entre elle-méme, les autorités pé-
nales cantonales et le Ministere public. Par ailleurs,
elle a examiné I'état d'avancement du regroupe-
ment de ses trois ordonnances sur le blanchiment
d‘argent, la mise en ceuvre de la révision de la loi
sur le blanchiment d’argent, et enfin les évolutions
internationales dans le cadre du Groupe d’action
financiére sur le blanchiment de capitaux (GAFI).

Réglementation de la fonction de la FINMA en
tant qu’instance de recours dans le domaine des
acquisitions

La FINMA fait office a la fois d’instance de re-
cours indépendante et d'autorité de surveillance de
la Commission des offres publiques d‘acquisition
(COPA). Compte tenu de cette double fonction,
les deux autorités ont défini d’'un commun accord
des régles régissant leurs relations mutuelles: en
qualité d'instance de recours, la FINMA garde ses
distances par rapport a la COPA dans le cadre des
activités courantes; mais en qualité d’autorité de
surveillance, elle désigne les membres de la COPA
et approuve l'ordonnance et le reglement de la
COPA. En revanche, d'autres textes édictés par la
COPA n'ont pas a étre approuvés par la FINMA.

Dialogue avec la place financiére tessinoise

Conformément au souhait de la Suisse italo-
phone et a l'initiative de la FINMA, les contacts et
I'institutionnalisation du dialogue avec des repré-
sentants et acteurs importants de la place finan-
ciére tessinoise ont été renforcés en 2009. Les rela-
tions se sont intensifiées au niveau de la direction
de la FINMA, et I'autorité de surveillance a contri-
bué a la formation continue en chargeant certains
de ses collaborateurs de dispenser dans le Tessin
des cours consacrés a des thémes d'actualité.
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20 cf. Rapport du «High Level
Group on Financial Supervision
in the EU» du 25 février 2009,
sous la direction de Jacques de
Larosiére (http://ec.europa.eu/
internal_market/finances/docs/
de_larosiere_report_fr.pdf)

INTEGRATION INTERNATIONALE ET AGENDA

Introduction

Dans le cadre de sa stratégie, la FINMA s’en-
gage activement au plan international. Elle entend
ainsi favoriser la stabilité financiére mondiale et in-
fluer positivement sur le développement de normes
internationales importantes pour la place financiere
suisse. Compte tenu des liens étroits qui unissent
cette derniere aux marchés étrangers, la FINMA
s'emploie a apporter une contribution prospective
et solide a la mise en place de conditions-cadres ré-
glementaires optimales. Cette stratégie internatio-
nale, qui entend promouvoir les relations bilatérales
comme multilatérales, doit permettre a la FINMA
d’identifier sans retard les évolutions importantes,
de réagir aux crises de maniere ciblée et de rester a
la hauteur des enjeux.

S'agissant des relations multilatérales, la FINMA
est principalement engagée au sein d'organisations
internationales dans des travaux qui visent a renfor-
cer la stabilité financiére et a atténuer les risques
mis en lumiére par la crise financiére. En 2009, ses
activités en la matiére ont porté principalement sur
les recommandations du G20 et du FSB. La Suisse
étant membre de ce dernier, ses travaux revétent
une importance particuliere pour la FINMA. Par
ailleurs, l'autorité de surveillance participe active-
ment aux réflexions des instances normatives in-
ternationales que sont le Comité de Bale, I'AICA et
I'Organisation internationale des commissions de
valeurs (OICV).

Conséquences institutionnelles de la crise des marchés financiers

Lors du sommet de Londres, le 2 avril 2009, les
Etats du G 20 ont décidé de renforcer le Financial Sta-
bility Forum (FSF). Rebaptisée FSB, cette instance s'est
vue confier un mandat élargi. Elle compte désormais
parmi ses membres tous les Etats du G 20, I'Espagne
et la Commission européenne. A I'assemblée pléniere
du FSB, la Suisse dispose de deux sieges (contre un
siege précédemment); la FINMA est représentée
dans certains comités du FSB.

A la suite de la crise financiére, les instances
normatives ont elles aussi amorcé des processus de
réforme. Lélargissement du Comité de Bale a 27
membres, durant |'été 2009, est symptomatique de
la mutation du systéme économique international.
Ses activités sont cruciales pour la FINMA dans le
domaine de la surveillance bancaire, comme le sont
celles de I'AICA dans le domaine de la surveillance
des assurances. Au sein de ces deux instances, mais
aussi de plusieurs de leurs comités, la FINMA est re-
présentée a des postes influents. Les turbulences sur
les marchés financiers ont incité I'AICA a étendre le
champ de ses activités. Elle a ainsi institué un Finan-
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cial Stability Committee (FSC) chargé d’examiner des
guestions comme l'importance systémique du sec
teur des assurances ou la surveillance macropruden-
tielle. Elle mene en outre des travaux de fond qui vi-
sent a créer un cadre international pour la surveillance
des groupes d'assurance (Common Assessment Fra-
mework [ComFrame]); ces travaux sont placés sous la
direction de la vice-présidente du conseil d’adminis-
tration de la FINMA. L'OICV, elle aussi, s'est penchée
avec une attention accrue sur des sujets liés a la crise
financiére. Parmi les résultats majeurs de son activité,
on peut compter des initiatives qui visent a identifier
les risques macroprudentiels ainsi qu‘a atténuer les
risques afférents aux organismes, instruments et mar-
chés financiers d'importance systémique.

S'agissant des réformes au sein de I'Union eu-
ropéenne, le document de référence est le rapport
de Larosiere?®, qui évalue les lacunes des réglemen-
tations internationales, européennes et nationales
dans le domaine des marchés financiers. Il propose
une nouvelle architecture financiére européenne ten-
dant a renforcer et a mieux coordonner la surveillance



financiére. La mise en ceuvre de cette proposition a Ces nouvelles instances reprennent, avec des at-
depuis lors été décidée et est en préparation. Sont tributions élargies, toutes les fonctions des trois co-
prévus: mités existants au sein de I'Union européenne dans
— une institution macroéconomique, le Comité eu- le domaine des prestations de services financiers:

ropéen du risque systémique (CERS) (European .« le Comité européen des contrdleurs bancaires

Systemic Risk Board [ESRB]),

un Systeme européen de surveillance financiére
(SESF) (European System of Financial Supervisors
[ESFS]) visant a renforcer la surveillance micro-
prudentielle, et

trois nouvelles autorités européennes de sur-
veillance:

I'Autorité bancaire européenne (European Bank-
ing Authority [EBA]),

I'Autorité européenne des assurances et des pen-
sions professionnelles (European Insurance and

(CECB) (Committee of European Banking Super-
visors [CEBS]),

le Comité européen des assurances et des pen-
sions professionnelles (CEAPP) (Committee of
European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors [CEIOPS]), et

le Comité européen des régulateurs des marchés
de valeurs mobiliéres (Committee of European
Securities Regulators [CESR]).

La nouvelle architecture financiére devrait étre

Occupational Pensions Authority [EIOPA]), et
- |'Autorité européenne des marchés financiers (Eu-  tion d’Etats tiers (a I'exception des Etats de I'EEE)

opérationnelle dés la fin de I'année 2010. Lintégra-

ropean Securities and Markets Authority [ESMA]).  n‘est pas une priorité.

Comité européen du risque systémigue (CERS)

supervision Membres du Conseil général Présidents de I'EBA, Commission

macroprudentielle BCE/SEBC de I'EIOPA et de 'ESMA européenne

Information sur les évolutions
microprudentielles

Alerte précoce sur les risques

Systeme européen de surveillance financiere (SEFS)

supervision Autorité bancaire
microprudentielle européenne (EBA)

Autorité européenne des
assurances et des pensions
professionnelles (EIOPA)

Autorité européenne des
marchés financiers (ESMA)

Contréleurs nationaux
de marchés financiers

Controleurs nationaux Contréleurs nationaux
de banque d'assurance

Source: graphique réalisé par la FINMA sur la base du rapport de Larosiére (cf. note 20, p. 26)
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Instruments d'identification des risques macroprudentiels

Tirant les lecons de la crise financiere, le G20
et le FSB ont émis des recommandations visant a
promouvoir la coopération internationale en situa-
tion de crise, a éliminer les effets procycliques au
sein du systéme financier et a prendre des mesures
pour une meilleure stabilité financiére. On attend
des lors des instances normatives internationales
gu'elles développent des instruments de sur-

veillance macroprudentielle. Ces derniers sont au
premier chef quantitatifs et permettent de mesurer
notamment les risques systémiques de liquidité, les
marges ou I'endettement. La FINMA est activement
impliquée dans ce processus par le biais de sa par-
ticipation dans des groupes de travail sur la sur-
veillance macroprudentielle institués par le Comité
de Bale, I'AICA et I'OICV.

Réglementation des établissements financiers internationaux

et d'importance systémique

Une question prioritaire figure dans le plan
d‘action du G20 et du FSB: la prévention des crises
systémiques, et notamment la réglementation des
établissements financiers internationaux qui, en
raison de leur complexité et de leur activité, sont
considérés comme d'importance systémique sur

L’'objectif est de prévenir les crises systémiques,
notamment a travers la réglementation des
établissements financiers internationaux

28

différents marchés et dans différents systémes fi-

nanciers. Dans sa déclaration de novembre 2008,

le G20 a demandé un examen des réglementations

existantes, lequel doit permettre a I'avenir une liqui-

dation progressive et ordonnée des établissements

financiers complexes. Les mesures a prendre dans la

réglementation ont donc pour objectifs:

— de réduire la probabilité de faillite ou de minimi-
ser les dommages qui en résultent,

— de renforcer l'infrastructure financiere et les
marchés financiers, et

— d’améliorer la capacité a liquider des entreprises
d'importance systémique.

Rapport annuel 2009 | FINMA

S'agissant des deux premiers points, les me-
sures sont préventives. Le troisieme, en revanche,
concerne la problématique dite « too big to fail». On
qualifie de too big to fail les grands établissements
complexes et intégrés dans un réseau international,
dont la défaillance entrainerait des coQts (trop) éle-
vés pour le systéme financier et I'économie réelle et
qui bénéficient de ce fait d'une garantie implicite
de I'Etat. Au sein du Cross-border Bank Resolution
Group (CBRG) du Comité de Bale, dont elle assurait
la présidence conjointement avec la Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) américaine, la FINMA
a participé en 2009 a Iélaboration d'un rapport qui
propose, sous forme de recommandations, des mé-
canismes adéquats pour les grands établissements
opérant a |I'échelon international. Compte tenu des
fortes attentes politiques en la matiére, la question
de la maitrise des crises bancaires transfrontiéres
est appelée a rester a l'ordre du jour des instances
internationales ces prochains temps et a requérir
des ressources de la part de la FINMA. Celle-ci se
préoccupe d'ailleurs aussi de cette problématique
en ce qui concerne le secteur des assurances, par le
biais de sa participation au FSC de I'AICA.



Renforcement des fonds propres et des liquidités

Au vu des expériences tirées de la crise des
marchés financiers, le Comité de Bale a élaboré
quantité de mesures destinées a rendre nettement
plus solides les établissements financiers aux plans
tant microprudentiel que macroprudentiel. Il s'agit
la au premier chef d'améliorer la qualité des fonds
propres pris en compte, de réduire les effets pro-
cycliques des exigences minimales en matiére de
fonds propres, d’encourager la constitution de pro-
visions orientées vers |'avenir, de favoriser la déten-
tion de fonds propres excédentaires et de mettre en
place des outils macroprudentiels qui permettent
d'assurer la stabilité du systeme. Ces mesures se-
ront publiées courant 2010. Beaucoup d’entre elles
résultent des recommandations du G20 et du FSB,
qui ont été reprises par le Comité de Bale dans le
cadre de Bale Il

Un aspect essentiel de ces travaux concerne
les exigences accrues quant a la qualité des fonds
propres pris en compte par les banques. Le ratio dit
BIS Tier 1, c’est-a-dire le niveau des fonds propres
de base — calculé par rapport aux actifs pondérés
en fonction des risques — constitue I'étalon de la
dotation en fonds propres d’une banque. Sur des
points importants, les expériences récentes ont été
utiles. En particulier, les pertes parfois considérables
subies par les banques ont souligné la nécessité
de fonds propres d’excellente qualité, qui permet-
tent de compenser les pertes dans l'optique de
poursuivre |'exploitation de I'établissement finan-
cier. Jouent a cet égard un réle de premier ordre
le capital-actions et les réserves correspondantes.
Les nouvelles prescriptions proposées, qui préconi-
sent I'abandon des fonds propres complémentaires
complexes et optimisés principalement sous I'angle
fiscal, ont été mises en consultation fin 2009.

Autres aspects importants: les nombreuses ré-
visions partielles des prescriptions sur le calcul des
actifs pondérés en fonction des risques et des fonds
propres nécessaires au titre des risques de marché

et de crédit. Des la mi-juillet 2009, le Comité de
Bale a publié des directives plus strictes concer-
nant la couverture en fonds propres des retitrisa-
tions et des risques de marché. Ces textes devraient
entrer en vigueur fin 2010. Par ailleurs, la couver-
ture en fonds propres des risques de contrepartie
issus d'opérations hors bilan, notamment d’opéra-
tions sur dérivés OTC, est elle aussi renforcée. Les
prescriptions révisées prévoient également que les
banques doivent détenir des fonds propres subs-

Un aspect essentiel des travaux concerne les exigences
accrues quant a la qualité du capital pouvant étre pris

en compte par les banques

tantiellement supérieurs au minimum requis, afin
d'étre mieux a méme de compenser les pertes. |l
convient donc de constituer un coussin de fonds
propres excédentaires et, le cas échéant, de I'utili-
ser de telle sorte qu'il estompe autant que possible
les effets procycliques des prescriptions fondées
sur les risques en matiére de fonds propres. Une
décision de la CFB concernant les deux grandes
banques suisses a concrétisé dés novembre 2008
I'idée de fonds propres excédentaires anticycliques,
imposant dans le méme temps a ces banques de
respecter un leverage ratio a compter de 2013 au
plus tard. Dans le cadre du train de mesures global,
le Comité de Bale travaille lui aussi a concevoir un
leverage ratio — avec pour objectif de compléter les
dispositions sur les fonds propres, qui sont sensibles
aux risques, par une directive qui instaure une limi-
tation forfaitaire du degré d’endettement.

Parallelement, le Comité de Bale élabore en
outre des prescriptions quantitatives en matiére
de liquidités. Celles-ci doivent intégrer a la fois des
valeurs dynamiques fondées sur des simulations de
crise et des valeurs statiques plus simples, axées sur
les ratios du bilan?'.

21 f. chap. «Régime des liquidités
dans les grandes banques », p. 45
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22 cf. communication de la
Commission des Communautés
européennes: « Mener des
actions en faveur de marchés de
produits dérivés efficaces, slrs et
solides», 20 octobre 2009,
http://eur-lex.europa.eu/LexUri-
Serv/LexUriServ.douri=COM:
2009:0563:FIN:FR:PDF

2 cf. communiqué de presse de la
Commission des Communautés
européennes: «Une étape
importante vers la stabilité
financiére: le marché européen
des contrats d’échange sur
défaut devient plus sar»,
31 juillet 2009, http://europa.eu/
rapid/pressReleasesAction.do?re
ference=1P/09/1215&format=HT
ML&aged=0&language=FR&gui
Language=en

% cf. note 20, p. 26

Etude d'impact sur les mesures annoncées par le Comité de Bale

Toutes les nouvelles exigences du Comité de
Bale visant a renforcer les fonds propres et les li-
quidités des banques sont largement finalisées au
plan conceptuel et il va procéder, dans le courant
du premier semestre 2010, a une étude d'impact
quantitative détaillée. Dans tous les pays participant
au Comité de Bale, des enquétes seront menées a
cet effet auprés des banques les plus concernées
et les plus représentatives: on appliquera concréte-
ment les nouvelles prescriptions a I'exposition du bi-
lan et a I'exposition au risque de ces établissements
afin d'en déterminer les effets en termes de fonds

Marchés de dérivés over the counter

propres et de liquidités. Sur la base des résultats ob-
tenus, le Comité de Bale procédera ensuite au cali-
brage définitif des différentes mesures et, partant,
du train de mesures global. En Suisse, les grandes
banques et un certain nombre d‘autres banques
participent a cette étude d’impact, coordonnée par
une équipe de la FINMA. Le Comité de Bale ana-
lysera les résultats dans le courant du deuxiéme
semestre 2010 et en intégrera les enseignements
dans la formulation définitive des mesures. Le train
de mesures global devrait étre arrété d'ici fin 2010.

Une communication de la Commission euro-
péenne?? cite parmi les lacunes majeures de |'orga-
nisation des marchés de dérivés le peu de transpa-
rence de ces marchés, ot I'essentiel des transactions
est réalisé de gré a gré (over the counter [OTC]). Le
mangue de transparence des prix, des transactions
et des positions empéche les autorités d'assurer une
bonne surveillance des marchés de produits dérivés
au regard des risques systémiques et des abus de
marché. Pour la Commission européenne, la ré-
glementation des contrats d'échange sur défaut
(Credit Default Swaps [CDS]) constituait une étape
importante vers la stabilité financiére?*. Sur la base
d'une recommandation concernant la réglementa-
tion et la surveillance a venir des marchés financiers
européens?, il s'agit:

— de simplifier et standardiser les dérivés OTC, et

— d'instituer dans I'Union européenne au moins
une centrale de clearing pour les CDS et d’obli-
ger les opérateurs a y recourir.

Sur les marchés de dérivés, des processus de
compensation et de transaction plus centralisés
remplaceraient ainsi les transactions bilatérales de
gré a gré jusqu’ici prépondérantes. Des contrepar-
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ties centrales (Central Counterparties [CCP]) assure-
raient la compensation entre les deux parties qui
effectuent des transactions de gré a gré sur dérivés
OTC.

La Commission européenne entend présenter
les premiers projets de réglementation en 2010.
Ceux-ci sont conformes aux objectifs fixés par les
derniers sommets du G20. Afin d'éviter des arbi-
trages réglementaires, I'Union européenne va col-
laborer avec les partenaires du G20, notamment
les Etats-Unis. Le cadre réglementaire américain
en matiere de dérivés prévoit un engagement simi-
laire: tous les contrats standardisés sur dérivés OTC
doivent passer par des contreparties centrales. Ces
contrats standardisés doivent devenir la regle, mais
on entend soumettre aussi les contrats non standar-
disés a une surveillance plus stricte de la part des
autorités compétentes.

Les CCP suivantes ont introduit en 2009 (au be-
soin, avec l'autorisation du régulateur) la compen-
sation de CDS:

— ICE Trust U.S. (IntercontinentalExchange) le

13 mars 2009 pour les indices de CDS et le

29 décembre 2009 pour les contrats sur CDS

single name,



ICE Clear Europe, Londres, le 31 juillet 2009
pour les indices de CDS et le 21 décembre
2009 pour les CDS single name?>,

— Eurex Clearing AG le 30 juillet 2009 pour les
indices de CDS et le 27 aolt 2009 pour les CDS
single name?,

— Eurex Clearing le 31 juillet 2009, avec recon-
naissance par la Commodity Futures Trading
Commission (CFTC) américaine comme Mul-
tilateral Clearing Organization (MCO) pour le
marché des CDS des Etats-Unis d’Amérique?’,

— CME Group (Chicago Mercantile Exchange)
avec CME-Clearing le 15 décembre 2009 pour
les indices de CDS?8,

— CME Group, en contact en fin d'année avec la
FSA britannique en vue d’'une licence pour le
marché européen, et

— LCH Clearnet S.A., Londres, pour le lancement
d’'une phase de test afin de pouvoir faire office
de centrale de compensation pour les indices
de CDS en Europe?’; LCH Clearnet S.A. a pré-
senté en outre une requéte auprés de la CFTC
afin d'obtenir le statut de MCO en vertu de la
réglementation américaine.

La FINMA soutient les initiatives internationales
en matiére de compensation et de reglement de
produits OTC. Elle participe ainsi a des réunions in-
ternationales ou I'on travaille a élaborer la future
réglementation du marché des CDS OTC, mais aussi
a analyser les normes minimales internationales en

vigueur pour les systémes de reglement des opé-
rations sur titres et pour les contreparties centrales
—dans I'optique des opérations de gré a gré sur dé-
rivés, principalement sur CDS.

Il n'y a pas en Suisse de contrepartie centrale
qui propose des services de compensation pour les
opérations sur CDS et dérivés OTC. Contrairement
a ses homologues allemande et anglaise, la FINMA
n'exerce donc pas de surveillance directe sur une
CCP dédiée aux CDS OTC. Elle n‘en doit pas moins
étre en mesure d'identifier, d'analyser et surtout de
limiter les risques liés a la compensation centrale
de produits OTC. Le systéme financier suisse n'est
en effet pas a I'abri des influences, dans la mesure
ou les opérateurs suisses soumis a la surveillance de
la FINMA participent activement au négoce de ces
produits.

En 2009, la centrale suisse CCP SIX x-clear SA
a étendu ses activités aux bourses européennes
et aux Multi Trading Facilities (MTF). Elle est ainsi
aujourd’hui la seule CCP a proposer ses services a
Euromillenium NYFIX et, a coté de la contrepartie
centrale existante a la bourse de Londres (London
Stock Exchange [LSE]), elle fait office de CCP sup-
plémentaire dans le cadre du competitive clearing.
SIX x-clear prévoit d'autres activités de co-clearing
a la Chi-X de Londres ainsi qu'auprées des bourses
nordiques OMX. Par ailleurs, en 2009, SIX x-clear
s'est employée a étendre le champ des titres admis
au clearing: c'est ainsi qu‘a été introduit le clearing
des titres a revenu fixe.

Réforme de la réglementation des fonds®°

Mise en avant par la crise des marchés finan-
ciers, la réglementation des hedge funds est une
guestion importante qui ne va pas manquer d'oc-
cuper la Suisse a l'avenir. Dans son rapport sur les
hedge funds, 1'OICV recommande six principes gé-
néraux et d'application internationale, notamment
une obligation d'enregistrement pour les hedge
funds et leurs gestionnaires ainsi qu’une obligation

de publication d’informations en relation avec les
risques systémiques. L'objectif est de mettre en
place une réglementation internationale conver-
gente des hedge funds, qui exclut les arbitrages.
L'OICV travaille de maniére intense avec des asso-
ciations sectorielles afin d’harmoniser les principes
et les normes avec les bonnes pratiques en vigueur
dans la profession.

2 cf. https://www.theice.com/
marketdata/reports/ReportCen-
ter.shtml

2 En vertu de la loi sur le crédit,
Eurex Clearing est soumise a une
réglementation bancaire sur me-
sure par I'autorité de surveillance
allemande (Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht
[BaFin]). La FSA britannique a
reconnu Eurex Clearing comme
Recognised Overseas Clearing
House (ROCH).

(cf. www.eurexclearing.com/
about/company_profile_en.html)

27 cf. www.eurexclearing.com/
about/press/press_645_en.html

28 cf. www.cmegroup.com/
clearing/

2 cf. www.Ichclearnet.com/
Images/General%20Informa-
tion%20CDS%20status%20
update%20_21122009_tcm6-
53108.pdf

30 cf. chap. «Funds of Hedge
Funds», p. 72
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31 cf. chap. «Evolutions inter-
nationales en matiére de
surveillance », p. 54

*art. 1 al. 1 LFINMA

Fin avril 2009, la Commission européenne a
publié le projet de directive sur les gestionnaires
de fonds d‘investissement alternatifs (Alternative
Investment Fund Managers [AIFM])*'. La Commis-
sion veut ainsi s'assurer que les acteurs du marché
des fonds soient soumis a une réglementation et a
une surveillance adéquates. En particulier, tous les
gestionnaires de fonds qui ne tombent pas dans
le champ d’application des mesures d’harmonisa-
tion de la directive sur les OPCVM devraient se voir
imposer une obligation générale d'autorisation et
des exigences accrues en matiere d'information. Si
cette directive entend autoriser les AIFM a proposer
leurs services a des investisseurs professionnels et a
commercialiser leurs fonds, sous réserve de condi-
tions strictes, sur I'ensemble du marché de |'Union
européenne, elle prévoit d'exclure rigoureusement
les pays tiers —y compris la Suisse — du marché eu-
ropéen. Le projet fait actuellement I'objet de vives
critiques de la part du secteur européen des fonds,
mais aussi de certains Etats membres. On ne saurait
donc dire pour I'heure si le Parlement européen et le
Conseil adopteront le projet, ni sous quelle forme.

Divers projets de réglementation ont été initiés
avant méme que la crise survienne. Tel est le cas
de la directive OPCVM 1V, adoptée en 2009 par le
Parlement européen et le Conseil, qui remanie inté-
gralement la directive OPCVM Il de 2002 et I'élargit

Réle des agences de notation

dans des domaines essentiels. Cette révision était
nécessaire surtout au regard du marché américain
des fonds. L'objectif est de préserver la compétiti-
vité du secteur des fonds dans I'Union européenne
et de réduire les colts pour les investisseurs, tout en
assurant une protection optimale de ces derniers.
Les moyens prévus a cet effet sont les suivants:
afin de relever le volume généralement bas des
fonds en Europe, et ainsi de dégager des écono-
mies d'échelle, les fusions transfrontiéres d'OPCVM
sont rendues possibles en sus des fusions a I'échelle
nationale. De nouvelles prescriptions concernant
les structures dites master-feeder constituent le
cadre européen du pooling d’'OPCVM. Ces struc
tures permettent a un OPCVM d'investir 85 % de
sa fortune ou davantage dans un OPCVM master.
La gestion commune de la fortune des fonds ré-
duit les colts. Un passeport pour les sociétés de
gestion (directions de fonds) est introduit: il permet
par exemple a une société de gestion luxembour-
geoise de constituer un OPCVM en Allemagne sans
avoir a disposer d'une administration sur place. En-
fin, le prospectus simplifié actuellement en vigueur,
souvent long et compliqué, est remplacé par des
«Informations essentielles pour I'investisseur » (Key
Investor Information) concises et harmonisées. Les
Etats membres devront avoir transposé la directive
OPCVM IV en droit national d'ici au 1¢" juillet 2011.

La FINMA reconnait les agences de notation
pour le calcul des fonds propres nécessaires aux
banques et négociants en valeurs mobilieres en ver-
tu de Bale II. Les conditions de cette reconnaissance
sont régies par la Circ.-FINMA 08/26 «Agences
de notation»; elles sont conformes aux principes
fondateurs du code de conduite des agences de
notation de I'OICV (I0SCO Code of Conduct Fon-
damentals for Credit Rating Agencies [Code OICV])
ainsi qu‘aux exigences du Comité de Bale. La sur-
veillance de la FINMA s'étend aux établissements
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régis par les lois sur les marchés financiers®2. Les
agences de notation n’entrent en conséquence
pas dans le champ de compétence de la FINMA et,
faute de base légale, elles ne font pas I'objet d'une
surveillance réguliére. La plupart des agences re-
connues en Suisse opeérent a I'échelon internatio-
nal et n‘ont pas de siége en Suisse. Les agences de
notation ont été largement critiquées a cause du
role qu'elles ont joué durant la crise des marchés
financiers, notamment en ce qui concerne I'évalua-
tion des produits structurés. Début avril 2009, lors



du sommet de Londres, les chefs de gouvernement
des pays du G20 ont exigé des mesures renforcées
de surveillance des agences de notation, a charge
pour les Etats concernés de les mettre en ceuvre.
A cet effet, I'OICV a institué un nouveau Standing
Committee 6 «Credit Rating Agencies», au sein
duquel la FINMA est représentée. Cette instance
a notamment pour tache de dresser le panorama
des réglementations existantes et qui doivent entrer
en vigueur a bréve échéance. Son rapport, publié
au printemps 2010, précise dans quelle mesure les
différentes réglementations nationales et supra-
nationales sont conformes aux principes du Code
OICV. Il faut encourager les échanges entre autori-
tés de surveillance nationale, dans la mesure ou les
grandes agences de notation exercent leurs activi-
tés a I'échelon international. Il importe également
d’examiner les écarts entre les réglementations et
les lacunes légales entre les différentes juridictions,
en essayant de trouver des solutions au regard des
bonnes pratiques et des normes internationales. En-

fin, a la demande du G20 et du FSB, le Comité de
Bale a analysé I'existence d'incitations négatives qui
résultent de I'utilisation de notations externes et il a
publié les résultats de cette étude fin 2009 dans un
rapport consultatif*>. Le Comité a identifié une inci-
tation négative primordiale, a savoir que |'utilisation
de notations externes dans le cadre de Bale Il aurait
pu induire les banques a négliger de procéder in-
dépendamment des notes externes a leurs propres
évaluations des risques. Selon le Comité de Bale, les
émetteurs, les bailleurs de fonds et les investisseurs
ont tous intérét a ce que les évaluations externes
soient positives, car cela implique des exigences ré-
duites en matiére de fonds propres et un plus grand
choix de produits qualifiés pour le placement ou la
couverture de crédit. En outre, I'existence d'effets
de seuil (cliff effects) au niveau des exigences de
fonds propres en fonction des notes externes peut
conduire les banques a recourir aux notations de
facon sélective.

Renforcement des normes comptables*

En 2009, a l'incitation du G20 et du FSB, les
prescriptions internationales en matiére de pré-
sentation des comptes (International Financial Re-
porting Standards [IFRS] et US Generally Accepted
Accounting Principles [US GAAP]) ont été révisées.
La comptabilisation et I'évaluation des instruments
financiers ont été au centre de ce processus. Alors
que l'International Accounting Standards Board
(IASB) avait opté pour un remaniement progressif
de I'lAS 39 «Instruments financiers: comptabilisa-
tion et évaluation», le Financial Accounting Stan-
dards Board (FASB) a préféré une révision intégrale

et en une seule fois de ses propres prescriptions
en matiére d'instruments financiers. L'objectif de
I'IASB et du FASB demeure toutefois d'aboutir a
une convergence entre les deux normes de présen-
tation des comptes.

En tant que membre du Comité de Bale et de
I'AICA, la FINMA est indirectement partie prenante
aux évolutions internationales en matiere de pré-
sentation des comptes. Tant le Comité de Bale que
I'AICA soutiennent les initiatives de I'lASB et du
FASB en vue d'une convergence des réglementa-
tions. La FINMA y est également favorable.

# cf. «Consultative Document»

du Comité de Bale intitulé

«Strengthening the resilience of

the banking sector »,
p. 55 ss, décembre 2009

34 cf. chap. «Evolution en matiére
de normes comptables interna-

tionales», p. 73
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Gouvernance d’entreprise

Le G20 et le FSB ont émis une recommandation
décisive concernant les systémes de rémunération.
Ceux-ci doivent étre aménagés de telle sorte que
les primes versées aux employés dépendent de la
rentabilité a long terme de I'établissement finan-
cier concerné. Dans cet esprit, le FSB a élaboré
des principes de bonne pratique en matiere de ré-
munération, principes sur la base desquels divers

Les systemes de rémunération doivent étre aménagés de
sorte que les primes versées aux employés dépendent de
la rentabilité a long terme de I'établissement financier

3 cf. chap. «Réglementation des
systémes de rémunération »,
p. 22

36 cf. Rapport annuel CFB 2008,
p. 84s.

37 cf. «Risk Management Lessons
from the Global Banking Crisis of
2008 », www.financialstability-
board.org/publications/r_0910a.
pdf

pays, dont la Suisse, ont développé des systemes
nationaux de rémunération. LAICA s'attache égale-
ment a définir, au regard des principes du FSB, des
normes qui prennent en compte les spécificités du
secteur des assurances en matiére de rémunération.
Quant a I'0ICV, elle a examiné dans quelle mesure
les «Principles for Periodic Disclosure» pouvaient
intégrer I'exigence d’une transparence accrue dans
les pratiques de rémunération. Dans la perspective
de I'évolution des réglementations nationales a ve-
nir, la FINMA suit de trés prés les développements
internationaux en matiere de politique de rémuné-
ration®.

Le Comité de Bale a révisé en 2009 ses principes
de gouvernance d'entreprise destinés aux banques.
La FINMA est membre du groupe de travail corres-
pondant, qui comprend aussi des représentants de
la Banque mondiale, de I'Organisation de coopé-
ration et de développement économiques (OCDE)
et d'autres organisations internationales. S'agissant
de la surveillance des banques d'investissement, la
FINMA s’est engagée au sein du Senior Supervisors
Group (SSG)*. A la suite de la faillite de Lehman
Brothers, vingt entreprises financiéres d’envergure
internationale ont été invitées fin 2008 a mettre
leurs processus de gestion des risques et leurs sys-
témes de contréle internes en conformité avec les
conclusions d'un rapport du SSG publié en 2008,
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ainsi gqu’‘avec les recommandations figurant dans
des études récentes menées par des autorités de
surveillance et par le secteur financier. Un autre
rapport® rédigé en 2009 identifie de multiples ca-
rences dans la gouvernance, la gestion d’entreprise,
la gestion des risques, les processus de contrdle
internes et la gestion des liquidités et du finance-
ment, carences qui ont toutes contribué a la crise
financiere et bancaire. On citera a cet égard, no-
tamment, I'appréciation erronée des risques sup-
portables a laguelle peuvent se livrer conseil d'ad-
ministration et direction, la dérive des systémes de
rémunération, les insuffisances des infrastructures
techniques ou encore les déficits structurels, qui ont
empéché un contréle adéquat des collaborateurs a
I'origine des risques.

Au regard des évolutions intervenues ces der-
niéres années dans le domaine de la gouvernance
d’entreprise, mais aussi des enseignements tirés de
la crise financiére, I'AICA a élaboré elle aussi, avec
la collaboration de la FINMA, des lignes directrices
destinées aux assureurs. Le premier résultat de ces
travaux est un «lIssues Paper on Corporate Gover-
nance » qui définit des facteurs clés en matiere de
gouvernance, de gestion des risques et de systémes
de controle internes.

Au sein du Comité des assurances et des pen-
sions privées (CAPP) de I'OCDE, la délégation suisse,
sous la direction de la FINMA, s’est concentrée sur
les initiatives concernant I'efficacité et l'efficience
de la réglementation, la gouvernance d’entreprise
dans le secteur des assurances, I'amélioration de
la comparabilité internationale des données statis-
tigues, ou encore la libéralisation et |'ouverture des
marchés. Dans ces domaines, la FINMA a travaillé
en étroite collaboration avec d'autres instances nor-
matives comme I'AICA, I’AFF et la BNS, ainsi qu’avec
I'économie privée.

En bénéficiant également de la participation
active de la FINMA, le Joint Forum a élaboré un
rapport sur les différences réglementaires entre les
secteurs des banques, des assurances et des va-



leurs mobilieres. Les activités transsectorielles des
établissements financiers comportent des risques
susceptibles de compromettre la stabilité du sys-
téme financier. Ce rapport met en lumiére une série
de différences et de lacunes dans les réglemen-
tations entre les secteurs précités. Sur cette base,
il présente des propositions en vue de réduire les
arbitrages entre réglementations qu'effectuent les
établissements financiers qui opérent a I'échelon
international et transsectoriel.

Enfin, toujours avec la collaboration de la
FINMA, le Joint Forum a publié un rapport sur les

entités ad hoc (Special Purpose Entities [SPE]), qui
récapitule les différentes formes de sociétés ad
hoc présentes dans le secteur financier, les raisons
pour lesquelles on y recourt ainsi que les exigences
a respecter en matiére de gestion des risques. Ce
rapport formule aussi huit recommandations a des-
tination des autorités de surveillance et des opéra-
teurs qui souhaitent utiliser des SPE. Enfin, il livre
de précieuses informations fondamentales pour
alimenter le débat sur la facon de traiter dans la
réglementation les opérations financieres structu-
rées et les titrisations.

Coopération internationale avec les autorités de surveillance étrangéres

La FINMA entretient des relations bilatérales
avec les autorités de surveillance de ses principaux
pays partenaires. Elle s'engage a mener avec elles
un dialogue régulier et au plus haut niveau sur
des sujets d'actualité. Afin d'étre informée sur les
évolutions majeures des marchés financiers et des
systémes de surveillance de ses interlocuteurs, elle
a lancé en 2009 un suivi par pays qui lui permet
d'identifier les éventuelles actions a mener et de
définir des objectifs.

Au niveau opérationnel aussi, les rencontres
sont régulieres et le dialogue constant entre la
FINMA et les autorités étrangeres. Ces échanges
concernent soit des établissements précis, soit des
questions importantes ou d'actualité en matiére
de surveillance. S'agissant de la surveillance des
grandes banques, les réunions trilatérales avec le
Federal Reserve System (Fed) américain et la FSA
britannique se sont tenues en 2009 comme a l'ac-
coutumée, de méme que des rencontres avec les
autorités de surveillance au Japon, a Singapour et a
Hong Kong. Pour la surveillance des assurances, la
FINMA a poursuivi le dialogue avec la Commission
européenne et la National Association of Insurance
Commissioners (NAIC) américaine, au rythme habi-
tuel de deux fois par an. Quant a la surveillance du
marché, la FINMA a participé a des forums interna-

tionaux comme |'International Regulators Meeting
(Boca Raton) organisé par la CFTC, le Futures and
Options Markets Regulators Meeting (Burgenstock),
ou encore la conférence des pays germanophones
réunissant la Suisse, I'Allemagne, I'Autriche et la
Principauté de Liechtenstein. La rencontre annuelle
a également eu lieu entre la FINMA et le Comité
européen des régulateurs des marchés de valeurs
mobilieres (CERMVM).

La conclusion de MoU est souvent un élément
important pour appuyer la collaboration avec des
autorités nationales. Par ailleurs, les accords mul-
tilatéraux entre autorités chargées de surveiller les
établissements financiers aux opérations trans-
frontiéres jouent également un réle important.
C'est ainsi que le Multilateral Memorandum of
Understanding (MMoU) de I'AICA, une fois signé
par les six premiéres autorités de surveillance des
assurances, est devenu opérationnel en 2009: une
étape importante a été franchie vers une coopé-
ration internationale renforcée en matiére de sur-
veillance des assurances. La FINMA a déposé sa de-
mande d’adhésion au MMoU de I'AICA le 17 juillet
2009. L'OICV, quant a elle, insiste pour appliquer
son accord multilatéral (I0SCO MMoU). La FINMA
et avant elle la CFB aspiraient depuis des années
a signer l'accord de I'OICV et a accéder ainsi au
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statut A, afin d'étre reconnues comme des parte-
naires a part entiére dans les échanges transfron-
tieres d'informations entre autorités de surveillance

Relations avec |I'Union européenne

boursiére. A compter de janvier 2010, la FINMA fait
également partie des signataires A.

La FINMA doit organiser ses relations avec
I'Union européenne; elle a défini a l'automne
2009 une stratégie a cet égard. L'élément essen-
tiel en est la volonté d’obtenir la reconnaissance de
I'équivalence du systéme de surveillance suisse par
I'Union européenne. Des initiatives paralléles sont
en cours depuis un certain temps déja en matiére
de surveillance des assurances: ainsi par exemple,
en 2009, la FINMA s’est soumise a une procédure
visant a faire reconnaitre I'équivalence de la sur-
veillance des réassureurs d’apres la directive euro-
péenne en la matiére. Actuellement, la FINMA se
prépare a la procédure d'évaluation au regard de
la directive Solvabilité Il. Dans une premiére étape,
la Suisse a été invitée a présenter son systéme de
surveillance des assurances lors de la réunion du
CEAPP de janvier 2010. A cet effet, la FINMA a
établi en 2009 un comparatif entre le droit suisse
de la surveillance des assurances et l'acquis com-
munautaire de I’'Union européenne en la matiere.
Ce comparatif a fourni des informations impor-
tantes pour les travaux du CODIFI. L'analyse de I'ac-
quis communautaire devrait étre étendue bientot
a d’autres prestations de services financiers. Il est
prévu de réexaminer les analyses de droit com-
paré existantes en matiere de réglementation des
banques, du blanchiment d'argent et des marchés
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financiers. Outre ses travaux en cours en vue d'ob-
tenir la reconnaissance de I'équivalence, la FINMA
s’emploie, dans le cadre de négociations bilatérales
avec certains Etats membres, a améliorer I'accés aux
marchés de ces Etats. Elle s'est aussi fixé pour ob-
jectifs d'intensifier ses relations avec les instances
communautaires existantes et de poursuivre le dia-
logue avec les futures instances de la nouvelle archi-
tecture financiére européenne.

S'agissant de la surveillance des intermédiaires
d'assurance, la reconnaissance mutuelle des qua-
lifications professionnelles des intermédiaires est
actuellement au cceur du débat au plan européen.
Cette initiative avance d'un bon pas: I'European
Financial Certification Organisation (Eficert) a re-
connu en octobre 2009 les premiéres qualifications
par pays pour la certification en tant qu’'European
Insurance Intermediary (Ell). Ceci concerne les in-
termédiaires d‘assurance AFA en Suisse ainsi que
ceux qui ont suivi des formations analogues en
Allemagne et en Autriche. D'autres demandes de
reconnaissance sont en cours et vont étre exami-
nées prochainement. A noter que Matthias Stettler,
directeur de I'’Association pour la formation profes-
sionnelle en assurance (AFA), a été nommé prési-
dent de I'Eficert avec effet au 1¢" janvier 2010.



Entraide administrative internationale3®

Par rapport a 2008, le nombre des demandes
d'entraide administrative internationale transmises
a la FINMA s'inscrit en nette augmentation: a fin
2009, il s'élevait a 166. Cette progression représente
une hausse de 36 % en comparaison annuelle. Les
raisons de cette évolution n'apparaissent pas clai-
rement. Il y a sans doute la pression croissante des

autorités de surveillance étrangéres, qui intensifient
leurs activités et recourent donc de plus en plus a
I'entraide administrative internationale et peut-étre
aussi la crise financiére. Enfin, le cas Madoff pour-
rait aussi avoir joué un role en aiguisant la vigilance
des autorités de surveillance en matiére d'abus de
marché.

Lutte contre le blanchiment d'argent et le financement du terrorisme

La FINMA fait partie de la délégation suisse
qui, sous I'égide de I’AFF, contribue activement aux
travaux du GAFI. Dans le cadre du quatriéme cycle
d'évaluation, qui doit démarrer en 2012, I'extension
des principes du GAFI aux délits fiscaux constitue
un sujet de poids. Il n‘est pas attendu de décision
sur la suite du processus avant 2010. C'est en 2010
aussi que devrait étre publiée une liste de pays qui
présentent, d'une part, un risque accru en matiere

Examens par pays du FMI et de 'OCDE

de blanchiment d'argent et de financement du ter-
rorisme et, d’autre part, des carences au niveau
de la collaboration et de la transparence. La Suisse
n'est pas concernée par cette initiative. Une autre
initiative du GAFI vise a endiguer la propagation des
armes de destruction massive. A cet égard, il est
probable que les intermédiaires financiers devront
intégrer a I'avenir de nouvelles obligations de dili-
gence dans leurs cahiers des charges.

La place économique et financiére suisse fait
régulierement I'objet d’examens par des organisa-
tions internationales. En 2009, la FINMA a participé
a une consultation au titre de I'article IV*° du Fonds
monétaire international (FMI) qui a porté princi-
palement sur des éléments prudentiels. L'examen
par pays du FMI a révélé que les banques suisses
avaient globalement bien réagi aux faiblesses du

systéme financier, grace a une réglementation et a
une surveillance renforcées ainsi qu’a une meilleure
coopération internationale avec les autorités de sur-
veillance étrangeres. Certains points restent toute-
fois susceptibles d’amélioration. La FINMA a parti-
cipé par ailleurs a un examen par pays de I'OCDE
qui a analysé l'impact de la crise financiére sur le
systéme financier suisse.

3 cf. Rapport annuel CFB 2008,

p.73s.
39 Le dialogue régulier avec les

Etats membres quant a I'impact

national et international de
leurs politiques économiques
financiéres respectives compt

et
e

parmi les missions essentielles

du FMI. Le fondement de ces
consultations menées aupres

des

Etats membres se trouve dans

I'article IV des statuts du FMI.
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Expériences en matiere de Supervisory Colleges et de Coordination

Committees

Des instances internationales comme le FSB inci-
tent les autorités de surveillance des marchés finan-
ciers du monde entier a mieux coordonner entre
elles la surveillance des groupes et conglomérats
qui opérent a I'échelon international et a collabo-
rer plus étroitement encore. Pour une trentaine de
grands établissements financiers complexes, le FSB
prévoit des Supervisory Colleges dont la mission est
de coordonner la surveillance avec les pays concer-
nés et de faciliter les échanges d'informations entre
autorités.

La FINMA coordonne dés a présent ses acti-
vités de surveillance avec les principales autorités
étrangéres, notamment en organisant des comités
de coordination (Coordination Committees) et des
Supervisory Colleges au sein de groupes d'assu-
rance d'envergure internationale. Des Supervisory
Colleges mondiaux sont en place depuis 2008 pour
Swiss Re et Zurich Financial Services. La nécessité
de renforcer et d’intensifier la collaboration avec
d'autres autorités de surveillance, qui résulte de
la complexité croissante des groupes d'assurance,
exige en particulier I'instauration d'une plate-forme
commune de surveillance transfrontiére. Le Gui-
dance Paper on Supervisory Recognition de I'AICA
en jette les premiéres bases. Quant a I'OICV, elle
élabore dans le cadre de sa Supervisory Coopera-
tion Task Force des principes qui visent a faciliter
la conclusion de MoU en matiére de coopération
transfrontiére entre autorités de surveillance.

Les Supervisory Colleges ont pour objectifs
d'échanger des informations sur les groupes et
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leurs différentes entités, ainsi que d'établir des rela-
tions de confiance entre les autorités de surveillance
concernées. Cette collaboration permet de mieux
connaitre les groupes d'assurance sur un plan stra-
tégique, organisationnel et financier. Les informa-
tions échangées concernent avant tout la structure
et la gouvernance des groupes, mais leur situation
en termes de risques, la gestion de ces derniers et
les processus de controle internes font également
I'objet de discussions. Parmi les autres themes abor-
dés figurent la situation financiere des groupes ainsi
que les opérations et interdépendances internes.

Dans ce contexte, et afin de mettre en ceuvre
sa politique, la FINMA va aussi instaurer des Super-
visory Colleges dans le domaine de la surveillance
bancaire. A propos de Credit Suisse et d'UBS, elle
organise désormais une réunion annuelle de toutes
les autorités de surveillance étrangeres qui revétent
une importance particuliére pour le groupe concer-
né ou pour la FINMA. Ces Colleges étendus vien-
nent compléter la coopération transfrontiere prati-
guée jusqu’ici en matiére de surveillance bancaire,
laquelle reposait principalement sur des réunions
bilatérales et, pour les deux grandes banques, sur
des rencontres trilatérales régulieres avec les autori-
tés de surveillance américaine et britannique. Quant
aux réunions en petit comité (Core Colleges) et aux
contacts bilatéraux, ils permettent de collaborer
plus étroitement et d'échanger des informations
plus confidentielles, de sorte qu’il convient de les
maintenir.
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INTRODUCTION

Durant la premiére année de son activité opéra-
tionnelle, la FINMA a mené d'importants travaux de
réglementation dans tous les domaines de la sur-
veillance, elle a assuré la continuité de son activité
ordinaire et, dans le méme temps, elle s'est atta-
chée a développer son approche en matiere de sur-
veillance. La crise des marchés financiers et les ex-
périences qui en résultent ont guidé bon nombre de
ses activités de réglementation et de surveillance.
Au-dela des problématiques directement liées a
la crise, la FINMA a toutefois d0 relever les défis
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les plus divers dans tous ses domaines d'activité.
S'agissant du développement de son approche et
afin d'optimiser la qualité et I'efficience de la sur-
veillance, elle s'est fixé des priorités: renforcement
de la surveillance fondée sur les risques, amélio-
ration de l'identification précoce des risques, de
méme gue mise en place de fonctions transversales
générales. A cet égard, la réorganisation intervenue
au 1¢ octobre 2009 a permis de réaliser de nou-
veaux progres.



BANQUES ET NEGOCIANTS EN

VALEURS MOBILIERES

Fondements

Garantie des dépots

En décembre 2008, les Chambres fédérales ont
adopté des mesures immédiates pour améliorer la
protection des déposants. Les changements ma-
jeurs ont été, d'une part, le relévement de 30 000
a 100000 francs du privilege en cas de faillite et,
dautre part, le relevement de 4 a 6 milliards de
francs de la limite globale du systéme. En outre,
une obligation de couverture par des actifs de la
banque en Suisse a hauteur de 125 % s'applique
désormais a tous les dépots privilégiés. Ces nou-
veautés sont entrées en vigueur le 20 décembre
2008.

Le nouveau projet de loi*°, en vertu duquel
les banques doivent disposer en permanence de
créances couvertes en Suisse, ou d'autres actifs
détenus en Suisse, a hauteur de 125% de leurs
dépots privilégiés, nécessitait que I'on définisse les
actifs concernés. Parallelement a la communication
FINMA 1 (2009) du 21 janvier 2009, la FINMA a
publié sur son site internet, a la rubrique Foire aux
Questions (FAQ), des commentaires sur les ques-
tions d’interprétation des nouvelles dispositions
ainsi que des précisions sur la marche a suivre pour
demander une dérogation a l'exigence des 125 %.
En vertu de la loi, la FINMA peut accorder des dé-
rogations si les circonstances le justifient.

Au total, 76 établissements ont fait une de-
mande de dérogation. Il s'agissait principalement
d'établissements en mains étrangeres, de banques
de gestion de fortune et de succursales de banques
étrangéres. Sur la base de ces demandes, la FINMA
a établi une pratique en matiere de dérogations.
Les décisions de principe gu’elle a rendues, et qui
concernent soit I'ensemble des banques et négo-
ciants en valeurs mobiliéres, soit seulement les
établissements qui en ont fait la demande, ont été
publiées dans la communication FINMA 2 (2009)
du 2 juin 2009. La rubrique FAQ du site internet a
été mise a jour en conséquence. A quelques rares
exceptions prés, les demandes de dérogation ont
pu étre traitées avant la fin de I'année 2009.

Enquétes et simulations de crise

Pour les deux grandes banques suisses, UBS et
Credit Suisse, la FINMA a effectué des simulations
de crise régulieres et systématiques afin d'évaluer
le potentiel de perte de ces établissements en cas
de nouvelle dégradation sévere de la situation
économique. Ces analyses constituent un élément
important de l'activité de surveillance ordinaire. Le
scénario utilisé a cet effet a été élaboré par la BNS.
'évaluation du potentiel de perte cumulée et les
incidences sur les fonds propres en cas de détério-
ration des parametres économiques déterminants
sont des données particulierement cruciales pour
ces deux établissements d'importance systémique.
L'objectif des analyses était donc aussi d’'identifier
des sources de risque significatives pour les grandes
banques et de confronter ces derniéres aux résul-
tats obtenus. Afin de leur permettre d'absorber les
chocs imprévus grace a des marges de sécurité, la
FINMA exige d'UBS et de Credit Suisse des capaci-
tés supérieures a la moyenne en termes de fonds
propres et de liquidités. Y compris dans le contexte
d’'un scénario de crise avéré, elles doivent présenter
un ratio Tier 1 de plus de 8 %. Au vu des résultats
des tests, les deux grandes banques répondent a
cette exigence.

La FINMA a soumis d'autres banques et négo-
ciants en valeurs mobilieres a des simulations de
crise, toutes axées sur I'impact de la crise des mar-
chés financiers au niveau des fonds propres et sur
les futurs résultats des établissements concernés.
Sur la base de ces analyses, elle a demandé a qua-
rante banques et négociants en valeurs mobiliéres
de prendre position sur leurs scénarios de crise et
sur celui de la FINMA, ainsi que de lui remettre un
plan de mesures éventuelles.

SWIFT

Dans le trafic des paiements et les transactions
sur titres, les banques et négociants en valeurs
mobilieres échangent des informations et des mes-
sages. Au plan international et, dans certains cas
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au plan national, ces échanges transitent par le
systéme SWIFT (Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication). Pour assurer les
connexions nécessaires entre toutes les banques et
exécuter correctement les opérations des clients, ce
systeme est indispensable. Les données sont enre-
gistrées a |'étranger — jusqu’en 2012, aux Pays-Bas
et aux Etats-Unis, puis en Suisse et aux Pays-Bas.
Techniquement, il na pas été possible de dévelop-
per a des co(ts raisonnables une solution suscep-
tible de remplacer le systétme SWIFT pour toutes
les opérations de paiement et opérations sur titres
exécutées en Suisse.

Les données stockées a I'étranger sortent du
champ d‘application de la législation suisse. Les

Réglementation

autorités étrangeres y ont accés conformément
aux dispositions Iégales en vigueur dans le pays de
stockage. Compte tenu de ce risque résiduel, I'ASB
a élaboré, en concertation avec la FINMA et le pré-
posé fédéral a la protection des données, une infor-
mation générale destinée a la clientele. La FINMA a
invité les banques et les négociants en valeurs mo-
biliéres a attirer I'attention des clients sur ce cour-
rier d'information, qu'il s'agisse des clients existants
jusqu’en 2009 ou des nouveaux clients a partir de
2010. Elle leur a également demandé d'intégrer
dans les meilleurs délais une mention correspon-
dante dans leurs contrats standards.

Prét/emprunt de titres

Les opérations de prét/emprunt de titres
(Securities Lending and Borrowing [SLB]) sont
devenues au cours des dernieres années un ins-
trument important des marchés de valeurs mo-
biliéres. Elles permettent en particulier de se pro-
curer des titres pour le marché des mises/prises
en pension (repo), un marché important pour
la politigue monétaire. Les opérations repo ont
aussi fait leurs preuves dans des situations excep-
tionnelles, pour le pilotage des taux d'intérét et
des liquidités par la BNS. Le SLB s'effectue aussi
bien avec couverture que sans. Les titres emprun-
tés sans couverture aupres de la clientéle des par-
ticuliers et des entreprises représentent une part
considérable de ces opérations. Les clients accep-
tent alors par avance que la banque emprunte, en
fonction des besoins du marché, des titres qu'ils
détiennent en dépot. lls sont dédommagés par
un intérét de prét (lending fee).

A I'automne 2009, la FINMA a mis en consul-
tation une circulaire sur les opérations de mise/
prise en pension et de prét/emprunt de titres
(Repo/SLB). Cette circulaire précise d'une part les
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modalités du SLB dans le cadre des prescriptions en
vigueur en matiére de liquidités; elle assure d'autre
part une meilleure protection des créanciers et des
investisseurs. A cet effet, elle impose des exigences
concrétes en termes d'information, de contenu des
contrats cadres, de traitement des opérations et
de décompte. Compte tenu des risques qu'il com-
porte, le SLB non couvert n'est accessible aux inves-
tisseurs non qualifiés que sous certaines conditions.
Apres avoir subi quelques ajustements et précisions
consécutifs aux résultats de l'audition, la circulaire
entrera en vigueur le 30 juin 2010. Les contrats de
SLB existants devront étre mis en conformité avec
la nouvelle réglementation pour le 31 décembre
2010 au plus tard.

Placements fiduciaires

Les «Recommandations relatives aux opéra-
tions fiduciaires» de I'ASB, qui datent de 1993,
ont été reconnues cette méme année comme stan-
dard minimal par la CFB. Cette version du texte ne
correspondant plus a la situation actuelle, I'ASB a
décidé de procéder a une révision: il s'agissait au
premier chef de mieux protéger les clients contre



le risque de compensation en cas de faillite de leur
banque suisse ou de leur intermédiaire financier
étranger. Des aménagements rédactionnels de-
vaient aussi permettre de rendre ce texte plus li-
sible. La nouvelle version des « Recommandations
relatives aux opérations fiduciaires » présentée par
I’ASB a été reconnue comme standard minimal par
la FINMA en juin 2009.

Régime des liquidités dans les grandes
banques

La FINMA et la BNS ont fait avancer a marche
forcée I'élaboration de prescriptions spécifiques
aux grandes banques en matiére de liquidités, tra-
vail en cours depuis le milieu de I'année 2007. A la
mi-2009, un projet de décision sur le régime des
liquidités a été soumis aux établissements concer-
nés pour consultation. Les nouvelles prescriptions
reposent sur des formulaires a remettre tous les
mois, qui donnent des renseignements précis sur
la solidité des grandes banques dans le cadre d'un
scénario de crise. Au regard de ce scénario, il leur
est demandé une capacité de financement suffi-
sante sur les trente jours suivants, avec une pro-
jection de la situation des liquidités a une semaine
et a un mois. L'élaboration de ce nouveau concept
est a mettre en relation avec les initiatives interna-
tionales de réglementation des liquidités, notam-
ment celle du Comité de Bale. La décision sur le
régime des liquidités est soumise a une phase de
test avant son entrée en vigueur définitive, prévue
pour le printemps 2010. La révision des prescrip-
tions en matiére de liquidités applicables aux autres
banques interviendra lors d’une phase ultérieure.

Modifications de I'ordonnance sur les fonds
propres

Deux modifications importantes, entrées en vi-
gueur le 1¢ janvier 2010, ont été apportées a l'or-
donnance sur les fonds propres et la répartition des
risques des banques et des négociants en valeurs
mobilieres (ordonnance sur les fonds propres [OFR]).
Ont été abrogés I'abattement sur les fonds propres
nécessaires en faveur des banques cantonales*' ain-

si que la possibilité de prendre en compte dans les
fonds propres de banques ayant la forme juridique
de la coopérative les engagements de versement
supplémentaire de leurs sociétaires*2. Pour |'abro-
gation progressive de ces dispositions spéciales
jusqu’a leur suppression intégrale au 1¢ janvier
2012, il est prévu un délai transitoire de deux ans.
Ces modifications ont fait I'objet d'une procédure
d‘audition dont les résultats ont été publiés sur le
site internet de la FINMA. Leur objectif majeur est
d'améliorer la qualité de la base de fonds propres
des établissements concernés, dans leur propre in-
térét, celui des créanciers et du systéme financier.
Les anciennes dispositions entrainaient une inéga-
lité de traitement entre banques et elles n'étaient

Un projet de décision sur le régime des liquidités des
grandes banques a été élaboré en étroite relation
avec les initiatives internationales de réglementation

des liquidités

plus compatibles avec les normes internationales.
Les modifications de I'OFR n‘ont d’incidence ni sur
le statut de banque cantonale, ni sur I'engagement
de versement supplémentaire qui s'applique aux so-
ciétaires de banques dont la forme juridique est la
coopérative.

L'évolution des normes a I'échelle internatio-
nale, sous I'impulsion du Comité de Bale sur le
controle bancaire ou dans le droit européen, en-
tralnera vraisemblablement d'autres adaptations
de I'OFR. Au regard des expériences faites pendant
la crise financiére, le Comité de Béle est en train
de remanier le dispositif de Bale I, notamment en
ce qui concerne les risques de crédit et de mar-
ché. De plus, les directives de I'Union européenne
en matiere de grands risques, dont s'inspirent les
régles suisses sur la répartition des risques selon
I'approche internationale, ont par ailleurs subi di-
verses modifications en 2009. Ces différents chan-
gements devront donc encore étre transposés dans
['OFR.

4 art. 33 al. 3 OFR
“art. 16 al. 4 et art. 28 al. 2 OFR
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Autorisations

PostFinance

Ces derniéres années, PostFinance est devenue
un prestataire de services financiers important dans
les domaines du trafic des paiements, de I'épargne,
du placement et de la prévoyance. Pour autant, elle
n‘est pas soumise a ce jour a la surveillance de la
FINMA. Son assujettissement, ainsi qu'une éven-
tuelle extension de ses activités (ouverture aux opé-
rations de crédit), font I'objet de débats politiques
dans le cadre de la révision totale de la législation
postale suisse. La FINMA est neutre quant a un
éventuel assujettissement de PostFinance a sa sur-
veillance. Il appartient au monde politique d'éva-
luer 'opportunité d'une banque postale et, le cas
échéant, de définir ses orientations commerciales.

Toutefois, la FINMA tient fermement a I'égalité
de traitement prudentiel et refusera le cas échéant
pour PostFinance tout statut spécial en droit de la
surveillance et tout régime prudentiel particulier
motivé par des considérations politiques. Dans I'hy-
pothese ou PostFinance devait étre soumise a sa
surveillance, la FINMA exigerait une structure sus-
ceptible d'étre surveillée. Pour ce faire, il convien-
drait de dissocier PostFinance de sa maison mere et
de la transférer dans une filiale juridiquement auto-
nome. Il s'agirait aussi de la soumettre aux mémes
régles que toutes les autres banques, qui sont ses
concurrentes. La FINMA devrait pouvoir exercer ses
activités de surveillance de facon totalement indé-
pendante, sans avoir a respecter des instructions
et sans subir d’influences politiques. Elle devrait
veiller a ce qu’en termes prudentiels, la Confédéra-
tion soit traitée comme un actionnaire majoritaire
ordinaire, qui ne peut prétendre a des informations
privilégiées ou a une influence particuliere sur la
marche opérationnelle des affaires.

La FINMA considere qu'il conviendrait, méme
en cas de suppression formelle de la garantie de
I'Etat, de continuer a tabler sur une responsabilité
implicite de la Confédération. Cette derniére reste-
rait tenue des engagements de PostFinance aussi
longtemps qu’elle détient une participation majo-
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ritaire dans La Poste. C'est ainsi que par le passé,
plusieurs cantons sont venus au secours de leurs
banques cantonales lors de crises, méme sans ga-
rantie de I'Etat ou avec une garantie limitée.

Négociants en devises

Depuis que I'amendement de I'art. 3a OB est
entré en vigueur le 1¢ avril 2008, le négoce de
devises pour le compte de clients reléve de la loi
sur les banques®. Les dispositions transitoires de
I'art. 62a OB accordaient aux négociants en de-
vises un délai de trois mois pour s'annoncer auprés
de la FINMA, et un délai d’'un an pour satisfaire
aux exigences de la loi et déposer une requéte en
autorisation bancaire auprés de l'autorité de sur-
veillance.

En raison des standards élevés liés au statut ban-
caire, la plupart des sociétés qui s'étaient annoncées
ont ensuite renoncé a demander une licence et ont
changé de domaine d’activité. Trois négociants en
devises, qui opérent via une plate-forme informa-
tique, entendent toutefois poursuivre leur activité
et ont déposé une requéte en autorisation. Dans un
cas, l'autorisation a déja pu étre accordée.

Leur modéle d'affaires, les plaintes de clients
concernant la plate-forme informatique, I'exécution
des ordres et les commissions percues ont soulevé
de nombreuses questions. Sans compter que les in-
vestisseurs sous-estiment le risque de perte souvent
élevé, et ce notamment par méconnaissance des
effets de levier qui leur sont proposés.

Au vu des spécificités et des risques de cette ac-
tivité, la FINMA a imposé aux négociants en devises
des normes séveres en matiére de transparence. De
plus, elle a exigé des sociétés qui avaient déposé
une requéte en autorisation qu'elles mettent en
place des lignes directrices strictes concernant les
regles de conduite (obligations d‘information, de
loyauté et de diligence), la compliance et la lutte
contre le blanchiment d'argent. Elle a vérifié que
les mesures requises pour |'acceptation et le suivi
des tiers-gérants et des apporteurs d'affaires, ainsi



que les régles régissant leur rémunération, étaient
adéquates. Enfin, la FINMA a décidé que durant les
premiéres années apres |'octroi de l'autorisation, les

Pratique prudentielle

sociétés d'audit des négociants concernés devraient
lui remettre un rapport d'audit a I'issue de chaque
révision intermédiaire.

Surveillance des grandes banques

Les activités de surveillance de la FINMA dans
le domaine Grandes banques ont été intenses en
2009. Compte tenu de la forte volatilité¢ des mar-
chés et des incertitudes persistantes, les contacts se
sont notablement développés entre la FINMA d'une
part, les grandes banques, la BNS et les sociétés
d’audit d'autre part. s ont porté principalement sur
I'adaptation des réglementations, mais aussi sur des
guestions liées a la surveillance courante. Les évolu-
tions en matiére de liquidités et de fonds propres,
ou encore de résultats et de risques, ont été sui-
vies de trés pres. Les analyses du potentiel de perte
et de ses éventuels impacts sur les fonds propres,
effectuées régulierement par la section Gestion
du risque, ont constitué un élément important de
I'évaluation courante*. Par ailleurs, les premiéres
rencontres sur la planification du capital, évoquées
dans la décision du 20 novembre 2008, ont été or-
ganisées. A cette occasion, les grandes banques ont
présenté leur feuille de route en vue de satisfaire
aux nouvelles prescriptions. Comme les années pré-
cédentes, la bonne collaboration de la FINMA avec
ses principaux partenaires étrangers — la FSA bri-
tannique et la Federal Reserve Bank of New York —
s'est révélée extrémement précieuse. Les réunions
trilatérales entre les trois autorités ont eu lieu au
printemps 2009 a Berne et a Zurich et en automne
2009 a New York. Les échanges sur I'évaluation des
risques des grandes banques, ainsi que la planifica-
tion et la coordination ponctuelle des activités, ont
été au centre des débats. Quant aux principales au-
torités de surveillance de la zone asiatique, la FINMA
les a rencontrées en novembre 2009. Ajoutons que
dans le cadre du train de mesures destinées a renfor-
cer le systéme financier suisse, la FINMA a été char-

gée d'approuver les rémunérations variables d'UBS
pour l'année 2008. Dans une décision du 3 février
2009, elle a imposé des réductions drastiques®.

Enquétes thématiques et systeme de notation

Le systeme de notation, qui repose a la fois
sur des indicateurs quantitatifs et sur des informa-
tions qualitatives émanant de collaborateurs de la
FINMA et de réviseurs externes, sert de base a la
surveillance axée sur les risques des banques et né-
gociants en valeurs mobilieres. Plus la notation est
mauvaise, plus le degré de surveillance est intense.
Sont également soumis a une surveillance appro-
fondie les établissements qui, en raison de leur taille
et de leur complexité, mais aussi au regard de l'inté-
rét public, représentent un risque prudentiel accru.
La crise mondiale a entrainé un recul sensible du
nombre d’'établissements soumis a une surveillance
de faible intensité : s'ils étaient environ 33 % il y a un
an, ils ne sont plus qu’a peine 25 % aujourd’hui. En
revanche, quelque 61 % (2008: 59 %) des établis-
sements sont soumis a une surveillance d'intensité
moyenne, et 15% (2008: 7 %) a une surveillance
de forte intensité.

La surveillance axée sur les risques est complétée
par des analyses internes réguliéres, dites enquétes
thématiques, menées sur des problémes ponctuels.
Celles-ci permettent d'identifier les établissements
hors norme et, si nécessaire, de procéder a des cla-
rifications approfondies. Divers facteurs peuvent
déclencher la réalisation de ces enquétes: il peut
s'agir d'évolutions et de tendances aux plans natio-
nal et international, ou encore d'événements parti-
culiers. On peut ainsi déterminer si d'autres établis-
sements pourraient étre exposés au méme risque.
Sur la base d’hypotheses, on élabore en outre des

4 cf. chap. «Enquétes et simula-
tions de crise», p. 43

4 www.finma.ch/d/aktuell/Docu-
ments/kurzbericht-ubs-variable-
verguetungen-20090210-f.pdf
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“6 cf. chap. « Enquétes et simula-
tions de crise», p. 43

47 cf. chap. «Enquétes et simula-
tions de crise », p. 43

scénarios de crise et des simulations de crise afin
d'évaluer leur impact sur la rentabilité et les fonds
propres des établissements assujettis et, le cas
échéant, de prendre des mesures en temps utile.

En 2009, la FINMA a effectué diverses enquétes
thématiques aupres de banques et de négociants
en valeurs mobilieres: par exemple, au mois de mai,
elle a interrogé par écrit quarante d’entre eux sur les
incidences de la crise des marchés financiers*. En
complément des scénarios de crise analysés a cette
occasion et a l'aide de parametres propres aux éta-
blissements concernés, elle a tenté aussi d'évaluer
les baisses de revenus, les hausses de co(ts et les
correctifs de valeur supplémentaires requis. Elle a
ainsi calculé, pour chaque établissement, le recul de
la marge d’intéréts au regard des risques de taux.

La crise financiére a aussi entrainé des change-
ments en matiére d'octroi de crédit. Selon des sta-
tistiques de la BNS, les banques cantonales jouent
un role de plus en plus important dans le finan-
cement des entreprises et s'attribuent pour par-
tie les positions détenues jusqu’ici par les grandes
banques et les banques étrangeres. Cette évolution
peut entrainer des risques de concentration si plu-
sieurs banques de taille moyenne affichent des po-
sitions importantes face a des débiteurs identiques.
Afin d'examiner la situation de plus pres, la FINMA
a analysé dans 56 banques de taille moyenne les
grands engagements a l'égard de débiteurs qui
avaient été annoncés par plus d’un établissement.

Dans quatorze grands établissements en mains
étrangeres, la FINMA a procédé en outre a une
analyse des positions internes au groupe, afin de
déterminer envers quels pays ces banques étaient
principalement exposées en raison de leurs place-
ments intragroupe. En ce qui concerne la croissance
du crédit, la FINMA a identifié en 2009 des établis-
sements qui présentaient des taux de croissance
élevés dans certaines catégories de crédit.
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Réactions des assujettis aux mutations du
marché

Anticiper l'impact d'une récession sur les
banques et les négociants en valeurs mobilieres re-
vét une importance cruciale pour l'activité de sur-
veillance. Pour mener a bien sa surveillance axée
sur les risques, la FINMA s‘appuie donc sur divers
instruments et diverses mesures. Elle les applique a
des établissements individuels, a des groupes d'éta-
blissements choisis ou a I'ensemble des établisse-
ments soumis a sa surveillance, notamment afin de
pouvoir effectuer des comparaisons croisées.

La FINMA a suivi de trés prés, notamment, I'évo-
lution des préts a la clientele, des correctifs de va-
leur et provisions pour risques de défaillance ainsi
gue des créances douteuses. Elle a aussi porté une
attention particuliére aux éventuels scénarios de
crise et aux simulations a leur sujet®. Dans plusieurs
établissements, les résultats obtenus l'ont incitée
a ordonner des mesures prudentielles. Elle a ainsi
été amenée, par exemple, a relever les exigences
en matiére de fonds propres, a fixer des champs
d'audit supplémentaires ou a requérir la remise de
rapports plus exhaustifs.

L'évaluation des comptes intermédiaires se-
mestriels a montré en outre que la croissance des
créances hypothécaires suisses s'était encore accélé-
rée par rapport a 2008. Méme si les conséquences
de la récession ne sont encore guére visibles, I'ac-
croissement des risques de taux et de crédit repré-
sente un défi pour l'avenir. Enfin, la FINMA s'est
attachée en 2009 a analyser I'impact de la crise
financiere a moyen et long terme, les risques is-
sus des relations d'‘affaires transfrontiéres avec des
clients privés ainsi que les réactions des assujettis a
ces risques en termes de stratégies et de modéles
d‘affaires.



Enforcement

Enquéte a la suite de I'affaire Madoff

Bernard L. Madoff a été arrété aux Etats-Unis
fin 2008. Il lui était reproché d'avoir organisé pen-
dant des décennies un gigantesque systéme py-
ramidal. Il a été condamné en 2009 a une peine
d’emprisonnement a perpétuité.

Aprés la révélation de cette escroquerie scan-
daleuse, la FINMA a analysé son impact sur la
place financiére suisse. A cet effet, elle a effectué
une enquéte auprés des banques et négociants en
valeurs mobilieres opérant dans le domaine de la
gestion de fortune. Cette enquéte a eu pour con-
séquence la mise en place de diverses réunions de
travail avec des intermédiaires financiers sélection-
nés, assorties dans certains cas de vérifications ap-
profondies. Il en est ressorti que des clients de gé-
rants de fortune suisses principalement détenaient
en dépot des placements investis en tout ou par-
tie dans des véhicules d'investissement gérés par
Bernard Madoff et ses sociétés; ces clients étaient
donc exposés a une concentration du risque de
contrepartie (fraude). La plupart de ces clients avai-
ent passé eux-mémes les ordres d'achat correspon-
dants. Pour un nombre comparativement restreint
d’entre eux, la décision de placement avait été pri-
se sur la base d'une procuration par la banque qui
tenait le dépot. Le volume des placements détenus
en compte nostro par des intermédiaires financiers
suisses et gérés directement ou indirectement par
Bernard Madoff s'est avéré trés faible.

En se basant sur son enquéte, la FINMA a exigé
de quelques intermédiaires financiers qu'ils corri-
gent certains processus internes. Comme dans le
cas de I'enquéte Lehman, la FINMA a identifié un
besoin d'intervention pour renforcer la protection
des investisseurs.

Lenquéte a confirmé I'importance prédomi-
nante du principe de diversification, afin de limiter
suffisamment les risques. Or, ce principe n'avait
pas été partout respecté comme il convenait.
Par ailleurs, le choix scrupuleux des placements
a recommander aux clients revét un caractére

presque aussi essentiel. Les établissements sont
tenus de définir a cet égard des critéres clairs.
L'enquéte a révélé aussi de grandes disparités dans
I'organisation des processus de placement et des
contacts avec la clientéle. Les intermédiaires finan-
ciers n‘avaient pas tous porté toute I'attention re-
quise a la distinction que le législateur a établie
entre investisseurs ordinaires et investisseurs qua-
lifiés au sens de la loi sur les placements collectifs
de capitaux et des regles sur la distribution de ce
type de placements, regles que la FINMA soumet a
un examen approfondi. Enfin, la FINMA a constaté
que la documentation des relations clients était en
partie lacunaire, par exemple en ce qui concerne
leur profil de risque.

Enquéte a la suite de I'affaire Lehman

Le 15 septembre 2008, Lehman Brothers Hol-
dings Inc., New York, a demandé a bénéficier de la
protection des créanciers (« Chapter 11 »). La faillite
du groupe Lehman a touché de nombreux clients
de banques suisses, notamment des clients du
segment de la banque de détail qui avaient inves-
ti dans des produits structurés émis par le groupe
Lehman. Cette situation a déclenché, a l'automne
2008, une enquéte menée par la CFB puis par la
FINMA dans I'ensemble de la Suisse et qui porta
sur les conditions cadres de distribution de pro-
duits structurés a capital garanti a la clientéle du
segment de la banque de détail.

Dans ce contexte, la FINMA a engagé une
procédure contre Credit Suisse, procédure qui
s'est achevée fin 2009. Il en ressort que Credit
Suisse n'a pas misé particulierement sur le groupe
Lehman dans le choix des émetteurs de produits
structurés a capital garanti destinés a étre distri-
bués a la clientéle du segment de la banque de
détail, et n'a forcé les ventes de ces produits a cet-
te méme clientéle ni en 2008, ni plus particuliére-
ment a la veille de la faillite du groupe Lehman. La
banque n’a pas non plus transféré ces produits de
ses propres portefeuilles vers des dépots de clients.
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48 sur la base de l'art. 5 LPCC

* relatives a I'art. 5 LPCC

0 On entend par white labelling le
fait de faire figurer son propre
logo a un emplacement préémi-
nent sur un document commer-
cial concernant le produit d'un
autre émetteur.

5t art. 5 LPCC

Les rémunérations versées par le groupe Lehman
a Credit Suisse au titre des structurations étaient
conformes aux standards du marché et ne consti-
tuaient donc pas des incitations particulieres. Cer-
tains établissements suisses, au vu de leurs évalua-
tions des risques, ont suspendu avant Credit Suisse
la distribution de produits du groupe Lehman, mais
on ne saurait reprocher a Credit Suisse d’avoir réa-
gi trop tard a cet égard. Sur un marché dominé par
I'incertitude et jusqu'a ce que le groupe Lehman
demande la protection du Chapter 11, les notations
du groupe Lehman étaient parfaitement suffisan-
tes et comparables a celles de tout autre émetteur
opérant a I'échelon international. Les analyses de
la FINMA ont révélé en outre que généralement,
a la date d'acquisition des produits concernés,
peu importait ou aurait importé aux clients quel
en était I'émetteur, pourvu que ce dernier affiche
une notation équivalente. De méme, il était incon-
testable que Credit Suisse distribuait des produits
structurés a capital garanti sur le segment de la
banque de détail, c’est-a-dire a des clients pour la
plupart peu au fait des questions de placement.
On ne pouvait reprocher a la banque de I'avoir fait,
car la catégorie de produits concernés présente
une structure de risque largement similaire a celle
des emprunts obligataires (risque de contrepartie
ou d'émetteur). Globalement, on n'a donc cons-
taté chez Credit Suisse aucune violation du droit
de la surveillance en relation avec la distribution
de produits structurés a capital garanti émis par le
groupe Lehman. Le classement de la procédure de
la FINMA a I'encontre de Credit Suisse ne signifie
pas pour autant qu’aucune faute n‘ait été commise
dans le cadre de relations de clientéle particuliéres.
Mais de tels cas sont de la compétence des tribu-
naux civils.

Les résultats de I'enquéte, qui a inclus aussi
d'autres banques, ont toutefois mis en évidence un
besoin d’intervention au plan de la réglementation.
S'agissant du prospectus simplifié, qui doit obliga-
toirement étre tenu a disposition, la réglementa-
tion des produits structurés en vigueur depuis le
1¢ janvier 2007 s'est révélée inopérante*®. Certes,
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le prospectus simplifié exigé par la loi existait dans
les différents établissements examinés; mais lors
des entretiens de conseil, les investisseurs ne le
demandaient pas et les conseillers s'abstenaient de
I"utiliser.

Plutét que sur le prospectus simplifié, il est
apparu que les entretiens de conseil s'appuyaient
sur des documentations commerciales (ferm sheets
ou fact sheets) propres aux différentes banques.
Il n'y a la rien a redire d'un point de vue pruden-
tiel dés lors que ces documentations permettent
de donner des informations complétes, exactes et
adaptées a la situation de conseil. Sur ce point, une
Foire aux Questions® (FAQ) disponible en ligne in-
digue les exigences minimales que les documenta-
tions commerciales doivent remplir dans le secteur
non coté.

Bien que I'émetteur ait figuré presque sans ex-
ception sur les documentations commerciales exa-
minées, la FINMA a constaté que ce qu'il est con-
venu d‘appeler le white labelling®®, trés répandu,
peut se révéler trompeur quant a I'émetteur dans
une situation concréte de conseil. Peu importe au
plan prudentiel qu'il y ait effectivement eu trompe-
rie dans certains cas, ou qu’une éventuelle trompe-
rie ait pu influer sur la décision de placement d'un
client du segment de la banque de détail. Par cont-
re, le fait de prendre systématiquement des risques
juridigues (civils) et des risques de réputation peut
étre un facteur important au regard du droit de la
surveillance, sous I'angle de la gestion des risques.

Les investisseurs lésés et les médias ont sur-
tout mis l'accent sur I'absence de signalement du
risque d'émetteur, alors que la loi sur les place-
ments collectifs de capitaux®' en exige pourtant
la mention expresse. La FINMA peut concevoir ce
reproche jusqu’a un certain point, car la plupart
des term sheets ou fact sheets examinés dans le
cadre de son enquéte ne faisaient référence au
risque d'émetteur qu'en petits caractéres. Cette
mention fait toutefois partie de la rubrique des
(autres) risques, qui figure sur les documents, mais
souvent a part. Les plus récents de ces documents
font d‘ailleurs apparaitre la mention du risque



d'émetteur en bonne place. Il incombe désormais a
la FINMA d’examiner comment il faut informer do-
rénavant mieux encore les clients sur les risques liés
a un placement donné et s'il convient de prendre
a cet égard des mesures dans la réglementation.

De nombreux clients ont contesté le fait qu'une
grande partie de leur fortune ait été investie dans
des produits structurés a capital garanti émis par le
groupe Lehman. Dans la plupart des cas, la ques-
tion est restée contestée de savoir si ces concen-
trations résultaient d’une recommandation de la
banque ou du souhait exprés des clients concernés.
Quoi gu'il en soit, il convient de noter que I'activité
de conseil, contrairement aux opérations de gesti-
on de fortune, n‘est pas soumise aujourd’hui a des
directives impératives qui régiraient les concentra-
tions dans les dépots des clients. Il convient donc
d'examiner s'il n'y a pas lieu d'édicter des stan-
dards en vue d’assurer une meilleure protection de
la clientele dans le segment de la banque de détail.

A la suite de ses enquétes a propos des affaires
Lehman et Madoff, la FINMA identifie un besoin
d‘agir sur la réglementation dans le but d’améliorer
la protection des investisseurs. Sont concernées la
transparence dans la présentation des perspectives
de perte et de gain sur les documents de vente
accompagnant les produits financiers, I'obligation
faite aux intermédiaires financiers (point of sale)
d'établir un profil du client en vérifiant soigneu-
sement qu'il est conscient des risques encourus et
capable de les assumer, de méme que l'obligation
d‘observer le principe d'une diversification suffi-
sante. Ces exigences valaient déja en partie pour la
gestion de fortune; elles doivent dorénavant régir
également le conseil en placement. Il s'agit encore
de savoir de qui viendra cette réglementation et
guelle sera la forme qu’elle prendra.

Sociétés du groupe Lehman en Suisse

A I'automne 2008, la CFB a mis sous administ-
ration forcée la succursale implantée en Suisse d'un
négociant en valeurs mobilieres anglais du grou-
pe Lehman ainsi que la société Lehman Brothers
Finance SA, filiale de la société mére américaine

et dont le siége se trouvait a Zurich®. Elle a ordon-
né ensuite la liquidation de ces deux entités avant
d‘ouvrir finalement a leur encontre des procédu-
res de faillite. La succursale opérait simplement
comme intermédiaire. Quant a Lehman Brothers
Finance SA, elle n'avait pas de clients finaux mais
faisait office de contrepartie centrale pour certai-
nes opérations au sein du groupe, avec un total du
bilan de 34 milliards de francs et, lors de son ef-
fondrement, quelque 36000 opérations en cours.

La complexité de la procédure de faillite de
Lehman Brothers Finance SA a incité la FINMA a
instituer pour la premiére fois, dans une procédure
de faillite bancaire ouverte en vertu du nouveau
droit, un comité des créanciers. L'autorité de sur-

Contrairement aux opérations de gestion de fortune,
'activité de conseil n’est pas soumise aujourd’hui a
des directives impératives régissant les concentrations

par dépot

veillance espére ainsi favoriser une meilleure adhé-
sion des créanciers, mais aussi amener un nouveau
savoir-faire dans la mise en ceuvre de la procédure
de faillite et, notamment, dans le réglement com-
plexe des multiples opérations transfrontieres en
suspens.

Accord entre Credit Suisse et les autorités
américaines

Le 16 décembre 2009, Credit Suisse, Zurich, et
diverses autorités américaines ont signé un accord
qui met un terme a des investigations en cours de-
puis 2007. Celles-ci portaient sur le traitement du
trafic des paiements en USD par des collaborateurs
de Credit Suisse opérant en Suisse entre 1995 et dé-
but 2007 pour des pays et personnes soumis a des
sanctions économigues unilatérales américaines.
Les autorités américaines ont reproché a la banque
d‘avoir agi en Suisse pour contourner sciemment
des mesures de sanction, et d'avoir empéché ses
banques correspondantes américaines de respecter
les prescriptions qui leur étaient applicables. Selon

%2 cf. Rapport annuel CFB 2008,
p. 40
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Faillites d’établissements assujettis

En relation avec la nationalisation de la banque islandaise Kaupthing en
octobre 2008, il a d'abord fallu ordonner des mesures protectrices a I'en-
contre de la succursale genevoise de la filiale luxembourgeoise (Kaupthing
Luxembourg) avant d’ouvrir une procédure de faillite. A la date d'interven-
tion de la CFB, cette succursale gérait encore au total 1700 comptes de
clients, soit des avoirs a hauteur de 37 millions de francs dont 30 millions
jouissaient d'un privilege en cas de faillite>.

Par décision du 3 février 2009, la FINMA a octroyé la protection aux créan-
ciers de Kaupthing Luxembourg et ordonné un sursis de paiement pour
tous les engagements de la banque. La FINMA est arrivée a la conclu-
sion gque les avoirs déposés sur un compte ouvert au nom de Kaupthing
Luxembourg appartenaient en fait a la succursale genevoise et a donc
attribué ces actifs a cette derniére. Le 10 juillet 2009, les mesures protec-
trices ont été immédiatement levées aprés qu'eut été transféré de Luxem-
bourg un montant suffisamment important pour désintéresser les créan-
ciers — banques et non-banques — de la succursale genevoise a hauteur du
capital, des intéréts (jusqu’a I'ouverture de la faillite) et des frais.

Tous les dépots qui restaient a rembourser, mais aussi toutes les autres
créances existant envers la succursale genevoise et reconnues dans le
cadre de la procédure de faillite, ont ainsi pu étre couverts a 100 %. Les
montants mis a disposition par les banques et les négociants en valeurs
mobilieres en relation avec la garantie des dépots, soit au total quelque
28 millions de francs, ont donc été eux aussi intégralement remboursés.
Apres que, des les 16 et 17 octobre 2008, tous les petits dépots de moins
de 5000 francs eurent été restitués aux investisseurs sur les fonds de la
banque, les autres dépdts, a concurrence du montant maximum alors ga-
ranti de 30000 francs, ont été remboursés avant la fin octobre 2008 sur
des fonds issus de la garantie des dépots des banques et négociants en
valeurs mobiliéres suisses.

Par décision du 16 janvier 2009, la FINMA a ordonné des mesures protec-
trices a I'encontre de la société ACH Securities SA. Puis, par décision du
16 février 2009, elle a prononcé I'ouverture de la faillite et retiré a cette
société son autorisation d’exercer en qualité de négociant en valeurs mo-
bilieres. Parmi les 6300 clients d’ACH Securities SA, on compte 300 clients
ordinaires et 6000 clients appartenant a un club d’investissement suédois.
En avril 2009, dans le cadre de la liquidation de la faillite, un «Transfer
Agreement » a été conclu avec une banque suisse, de sorte que les 6000
clients du club d'investissement ont pu étre transférés a cette banque. La
garantie des dépots a versé 2,5 millions de francs pour couvrir les montants
garantis. Aucun des clients ne détenait plus de 100000 francs en compte
(montant maximum garanti par la garantie des dépéts des banques et né-
gociants en valeurs mobilieres suisses). La vente des titres entrant dans la
masse en faillite, qui est actuellement en cours, devrait permettre le rem-
boursement du montant versé par la garantie des dépots.
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les autorités américaines, un tel comportement est
illicite a plusieurs titres au regard du droit américain,
et il est punissable y compris lorsque les établisse-
ments fautifs sont domiciliés en dehors des Etats-
Unis. Pour les infractions qui lui sont reprochées,
la banque doit s'acquitter d'une amende totale de
536 millions d'USD et, pour autant qu'elle ne l'ait
pas déja fait, mettre en place un programme de
compliance international qui garantisse le respect
des mesures d’'embargo américaines. La FINMA ac-
compagne la mise en ceuvre et la surveillance de ce
programme convenu entre la banque et I'autorité
de surveillance américaine compétente.

La FINMA (jusqu’a fin 2008, la Commission
fédérale des banques) a suivi d’emblée cette af-
faire de trés prés. D'une part, elle a collaboré avec
les autorités américaines et accordé son assistance
administrative a la Federal Reserve Bank of New
York. D’autre part, elle n'a pas manqué d'exami-
ner les faits reprochés a Credit Suisse sous I'angle
du droit suisse de la surveillance et, en septembre
20009, elle a fortement blamé la banque pour son
comportement.

A ce jour, Credit Suisse est la quatriéme banque
non américaine a avoir conclu un accord sur ce
theme avec les autorités américaines. Des normes
étrangeéres déployant des effets extraterritoriaux
comme le droit américain de I'embargo, mis en
ceuvre par I'Office of Foreign Assets Control, sont
applicables sous certaines conditions aux établisse-
ments financiers et collaborateurs qui répondent
aux criteres des «U.S. Persons», y compris lorsque
les agissements en cause sont intervenus en de-
hors du territoire américain. De méme, les autorités
américaines appliquent leurs mesures d’embargo
aux personnes non ameéricaines qui exportent des
prestations de service des Etats-Unis vers des pays
soumis a des sanctions. La vocation de la FINMA
n'est certes pas d'appliquer directement des pres-
criptions étrangéres a I'égard des établissements
soumis a sa surveillance, mais le droit suisse de la
surveillance exige de ces derniers qu'ils prennent
diment en compte les risques juridiques liés a de
telles normes, qu'elles déploient des effets intra-



territoriaux ou extraterritoriaux. Il leur appartient
notamment de prendre toutes les mesures d'orga-
nisation nécessaires afin d'éviter que ces risques se
matérialisent.

Informations trompeuses dans une affaire
d’entraide administrative

En avril 2008, en examinant une demande d’en-
traide administrative qui émanait d’une autorité de
surveillance étrangére, la CFB a constaté que la
Banque Leumi lui avait donné, en février 2008, de
fausses informations quant au contexte d'un ordre
d’achat de titres en bourse dans le pays étranger
concerné. La FINMA a donc ouvert en 2008 une
procédure contraignante a I'encontre de la banque.

L'enquéte a révélé que des collaborateurs d'une
succursale de la banque jugeaient bon de protéger
leurs clients contre la CFB et contre toute commu-
nication de leur nom a l'autorité étrangére qui en
faisait la demande. Ils signérent donc un courrier a
la CFB visant a empécher cette derniére de trans-
mettre les noms des clients concernés a ladite au-
torité®. Sur la base d'un courrier type rédigé par
I'avocat des clients concernés, ils informérent la
CFB que la bangue avait recommandé les titres liti-
gieux a ses clients, ce qui était faux. lls confirmérent
leurs dires trois semaines plus tard dans un deu-
xiéme courrier.

Lorsque la banque eut connaissance du com-
portement de ses collaborateurs, elle prit immédia-
tement les mesures correctives qui s'imposaient.
La FINMA, pour sa part, a constaté que la banque
avait transmis des informations trompeuses a la
CFB et elle a relevé les carences organisation-
nelles apparues a cette occasion: elle a ordonné la
publication de sa décision finale®. De plus, elle a
déposé plainte pénale a I'encontre des personnes
qui avaient sciemment participé a la transmission
de fausses informations a la CFB.

Apercu de quelques décisions en matiére
d’enforcement

La FINMA a adressé un blame a une banque
pour défaut d'organisation et de surveillance des

risques juridiques et de réputation en relation avec
sa succursale de Lugano. Le responsable de cette
succursale, en toute connaissance de cause et en
violation des prescriptions sur le blanchiment d'ar-
gent, avait ouvert diverses relations d'affaires avec
des clients qui concluaient des opérations sur va-
leurs mobilieres douteuses. Dans la mesure ou le
responsable de cette succursale a quitté la banque
par la suite et oU cette derniére, aprés avoir con-
staté les manquements, a pris toutes les mesures
correctives requises, la FINMA n’eut pas a pronon-
cer d’autres sanctions.

La FINMA a adressé un blame a une banque
étrangére au motif qu’une faute individuelle d'un
collaborateur avait failli entrainer une violation du
secret bancaire, car des données sensibles avaient
été transmises de facon non intentionnelle a |'étran-
ger. Par ailleurs, la FINMA a adressé un blame a
une autre banque étrangere qui, dans le cadre de
la fourniture de prestations transfrontiéres de ser-
vices financiers, n'avait pas clarifié le cadre juridique
en vigueur dans le pays concerné et avait ainsi pris
des risques juridiques et de réputation considé-
rables. Elle n‘est pas entrée en matiére sur une re-
quéte tendant a I'établissement d'une décision en
constatation selon laguelle un ancien organe d'une
banqgue continuait d'offrir la garantie d'une activité
irréprochable méme aprés son départ de la banque
en question, au motif que le demandeur n'avait
pas de nouvel emploi en vue dans une banque et
que, par ailleurs, il ne pouvait faire valoir un intérét
suffisant a la constatation. Le recours formé contre
cette décision est pendant devant le Tribunal ad-
ministratif fédéral. La FINMA a nommé un chargé
d’enquéte auprés de quatre banques.

Enforcement de la surveillance par des
mandataires

Pour appliquer le droit de la surveillance, la
FINMA peut nommer des mandataires externes
dans le cadre de rapports de mandat. Concréte-
ment, il s'agit en général de la nomination de char-
gés d'enquéte ou de la prise en charge de fonctions
de liguidateur ou de liquidateur de la faillite aupres

*3 cf. Rapport annuel CFB 2008,

p.41s.
** sur la base de I'art. 38 LBVM
% art. 34 LFINMA
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%6 cf. chap. «Réforme de la régle-
mentation des fonds», p. 31

d'un établissement assujetti ou d'une entreprise
exercant une activité soumise a autorisation. Afin
de pouvoir désigner rapidement un mandataire
compétent en cas de besoin, la FINMA tient régu-
lierement a jour une liste comportant une soixan-
taine de candidats (experts-comptables, avocats
ou autres professionnels bénéficiant d'une expé-
rience correspondante). En 2009, huit nouveaux
candidats ont été ajoutés a la liste. Dans le choix
d'une personne mandatée pour un mandat don-
né, le critére décisif est I'adéquation entre, d'une
part, les compétences et possibilités d'interven-
tion identifiées lors du processus de sélection et,
d'autre part, les exigences liées au mandat con-
cerné. De plus, les colits de chague mandat sont
suivis de maniere continuelle et les expériences
font I'objet d’'une évaluation. Tout cela permet

Asset managers

Evolutions internationales en matiere de
surveillance

La Commission européenne a élaboré une pro-
position de directive concernant les gestionnaires
(AIFM®S).
L'objectif est double: créer un cadre réglementaire

de fonds d'investissement alternatifs

global pour les gestionnaires de hedge funds et les
sociétés de private equity d'une part, assurer une
surveillance macroprudentielle d‘autre part. Cette
directive fixe les exigences imposées aux régle-
mentations et surveillances applicables a tous les
véhicules de placement alternatifs distribués dans
I"'Union européenne, et donc aussi a ceux qui pro-
viennent d’Etats tiers comme la Suisse. Ces Etats
tiers doivent solliciter une reconnaissance de I'équi-
valence de leur réglementation. Pour I'heure, la
réglementation suisse ne remplit pas les critéres a
cet effet: par exemple, les gestionnaires suisses de
placements étrangers ne sont pas soumis a autori-
sation en Suisse. Si la directive venait a étre adoptée
en sa forme actuelle, les gestionnaires suisses d'in-
vestissements alternatifs seraient exclus du marché

54 Rapport annuel 2009 | FINMA

d’'optimiser les choix en permanence et de sélec-
tionner autant que possible le bon mandataire pour
le bon mandat. Enfin, la FINMA organise des ses-
sions de formation pour les personnes mandatées.

A fin 2009,
étaient en cours. Cinquante et un mandats ont été

133 missions de mandataires

octroyés en 2009. Un grand nombre d'entre eux,
notamment dans le cadre d’enquétes, porte sur des
interventions de quelques semaines ou de quelques
mois. D'autres mandats, liés par exemple a des li-
quidations ou a des procédures de faillite, peuvent
au contraire s'étaler sur plusieurs années. Les hono-
raires versés, qui sont a la charge des sociétés, se
sont élevés ces trois derniéres années a 15 millions
de francs par an en moyenne. Il convient de noter
a cet égard que les mandats peuvent étre d'enver-
gure tres diverse.

de I'Union européenne. La FINMA s‘attache donc a
élaborer des options pour aménager la réglemen-
tation suisse y compris au regard des travaux de
I'OICV, laguelle impose également des exigences a
la réglementation et a la surveillance des investisse-
ments alternatifs. L'objectif est d‘assurer la recon-
naissance internationale de la réglementation suisse
et, ainsi, de remplir une des conditions préalables a
I'acces illimité aux marchés étrangers pour les ges-
tionnaires suisses.

Tendances en matiére d'autorisation

Depuis Iintroduction du nouveau statut d'asset
manager, début 2007, quelgue 70 gestionnaires de
placements collectifs de capitaux (asset manager)
ont été autorisés. Le seuil d'acces, qui fixe le capital
minimum a 200000 francs, est nettement inférieur
a celui applicable aux banques et négociants en va-
leurs mobiliéres. De plus, en termes d'organisation,
une grande marge de manceuvre est accordée pour
les structures ad hoc. La mise en place d’une révi-
sion interne est le plus souvent facultative. Des en-



treprises agréées comme experts-réviseurs au sens
de la loi sur la surveillance de la révision peuvent
étre reconnues comme organes de révision externes
a des conditions moins restrictives. Les gestion-
naires de placements autorisés doivent respecter
des regles de conduite. A cet égard, la FINMA a re-
connu les régles de conduite de la SFA et d'autres
organisations sectorielles et les a déclarées contrai-
gnantes pour les gestionnaires de placements.

Les modeles d‘affaires des gestionnaires de
placements assujettis ne sont pas uniformes. Ces
derniers pratiquent habituellement a la fois la ges-
tion individuelle et collective. Seuls de rares gestion-
naires sont spécialisés exclusivement dans les place-
ments collectifs de capitaux. Il existe aussi quelques
grandes entreprises qui privilégient les domaines du
private equity et des hedge funds. Les évolutions
du droit européen — notamment le projet de direc-
tive AIFM — pourraient accélérer sensiblement la
tendance a l'extension de I'assujettissement dans le
domaine des placements alternatifs et des opéra-
tions avec des investisseurs institutionnels.

Surveillance des asset managers

Les gestionnaires de placements collectifs ne
représentent qu’un risque limité pour la place finan-
ciere et pour ses divers acteurs; la FINMA a mis en
place un modele de surveillance spécifique a cette
catégorie d’entreprises assujetties. Il présente des
allegements par rapport au modéle applicable aux
banques et négociants en valeurs mobilieres. L'en-
semble de ces gestionnaires est tres hétérogene.
Pres de la moitié des entreprises assujetties appar-
tiennent a une société elle-méme soumise dans une

plus ou moins large mesure a la surveillance de la
FINMA.

Comme la loi sur les placements collectifs de ca-
pitaux, les ordonnances y afférentes et les diverses
circulaires édictées par la FINMA ne prévoient pas
d'obligation de présenter des comptes spécifiques
pour les gestionnaires de placements collectifs;

Les Etats tiers doivent solliciter une reconnaissance
de I'équivalence de leur réglementation

comme les comptes annuels de ces derniers sont
établis selon les prescriptions du code des obliga-
tions et ne sont donc pas comparables avec ceux
des banques et négociants en valeurs mobiliéres,
les rapports d'audit normalisés et réguliers consti-
tuent pour la FINMA la source d'information prin-
cipale. Contrairement a celle des banques et négo-
ciants en valeurs mobilieres, la surveillance des
gestionnaires de placements collectifs ne peut donc
pas se faire a l'aide du systéme de notation. Cepen-
dant, a I'image des autres catégories d'entreprises
assujetties, ceux-ci sont soumis a une surveillance
axée sur les risques. La priorité dans le traitement
dépend du nombre et de la gravité des irrégularités
et recommandations relevées par la société d'audit,
ainsi que du niveau de qualité de cette derniere. En
matiére de vérification et de reporting, certaines
sociétés d'audit, agréées selon les modalités simpli-
fides prévues par la loi sur les placements collectifs
de capitaux, n‘assurent pas encore la méme qualité
gue les grandes sociétés rompues a la pratique de
I'audit prudentiel.
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ASSURANCES

Fondements

Enseignements tirés des rapports et des
enquétes
Entreprises d’assurance

Effectuées dans un premier temps de maniére ad
hoc au cours de I'automne 2007 aupreés de toutes les
entreprises d'assurance, les enquétes ont été réali-
sées mensuellement depuis le début de I'année 2009
jusgu‘au 30 septembre 2009 inclus. A la fin de chaque
mois, toutes les entreprises d'assurance assujetties a
la FINMA ont communiqué leur Solvabilité 1, la cou-
verture de leur fortune liée, la répartition de leurs
avoirs ainsi que I'évolution de leurs fonds propres. En
outre, en février et mars 2009, des informations ont
été demandées sur les contreparties importantes et
des simulations de crise (stress tests) réalisées. A partir
du mois d'octobre 2009, la FINMA n’a plus recueilli les
informations que tous les trimestres. Seules quelques
entreprises d'assurance choisies continuent de rendre
des comptes tous les mois. Depuis le 31 juillet 2009,
les données nécessaires pour les enquétes mensuelles
sont récoltées et évaluées avec FIRST, le nouvel outil
pour |'établissement des rapports.

Entre le 31 décembre 2008 et le 30 septembre
20009, le taux moyen de solvabilité a augmenté en dé-
pit des effets durables de la crise financiére qui tou-
chent toutes les branches d'assurance. La FINMA a d@
prendre des mesures a l'encontre de six entreprises
d'assurance qui présentaient une solvabilité insuffi-
sante. Elle est intervenue 46 fois au total aupres de
31 entreprises d'assurance différentes pour cause de
sous-couverture dans leur fortune liée. Dans plusieurs
cas, l'allocation d‘actifs déclarée a donné lieu a des
contestations ou a des examens complémentaires. |l
est ressorti des simulations de crise (stress tests) que
nombre d'entreprises d'assurance surmonteraient les
scénarios de crise élaborés par la FINMA, mais qu'elles
seraient également nombreuses a se retrouver en dif-
ficulté en cas de survenance d'un scénario cumulant
plusieurs facteurs de crise, par exemple une baisse
simultanée de la valeur des actions, des placements
alternatifs, des obligations d’entreprise, de I'immobi-
lier et des hypothéques. Et méme la défaillance de
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leur principale contrepartie causerait des problemes
de solvabilité a certaines d’entre elles.

Groupes et conglomérats d’assurance

L'enquéte mensuelle aupres des groupes et des
conglomérats d‘assurance (groupes d'assurance) a été
effectuée dans la version prévue pour les rapports se-
mestriels. L'accent a été mis sur I'évolution de la Solva-
bilité I, conformément aux normes internationales de
présentation des comptes sur une base consolidée.
L'enquéte a également pris en compte les données
relatives aux placements en capitaux et a la structure
de financement.

Alors que la Solvabilité | de la plupart des groupes
s'est dégradée au cours du premier trimestre 2009, la
situation s'est stabilisée a partir du deuxieéme trimestre
2009 pour la majorité des groupes d‘assurance. La dé-
térioration enregistrée au premier trimestre s'explique
essentiellement par les mouvements des taux d'inté-
rét sur les placements sans risque ainsi que par les
spreads des obligations d'entreprise et des produits
structurés. Ce sont surtout les spreads nettement
plus faibles des instruments de placements financiers
a revenu fixe qui ont contribué a la stabilisation enre-
gistrée au cours du deuxieéme trimestre. Depuis juillet
2009, les valeurs de tous les groupes sous surveillance
ont dépassé le seuil critique de la Solvabilité I (150 %)
et ont, pour certaines, enregistré une trés nette aug-
mentation. Si le seuil critique devait étre atteint, cela
entrainerait une intensification de la surveillance. La
sensibilité de la Solvabilité | par rapport aux variations
des taux sans risque et des spreads demeure élevée
pour tous les groupes, et ce en raison du role toujours
trés important joué par les obligations comme instru-
ments de placement, qui représentent au moins un
tiers des placements en capitaux.

Test suisse de solvabilité

Le Test suisse de solvabilité (Swiss Solvency Test,
SST) procéde a une comparaison des risques encourus
par une entreprise d‘assurance, c'est-a-dire le capital
cible nécessaire pour assumer ces risques, avec le ca-



pital porteur de risque, c'est-a-dire la capacité de pou-
voir compenser ces risques. Le SST est positif lorsque
le capital porteur de risque excede le capital cible.

Certains assureurs n'effectuent pas les calculs liés
au SST avec le modele SST standard, mais avec leur
propre modele interne. Démarré dés 2006, I'examen
préliminaire des modéles internes a permis de corri-
ger en amont des erreurs patentes survenant lors de
la mise en ceuvre des exigences formulées par les au-
torités de surveillance. La phase d’examen formel des
modeéles internes est en cours depuis 2008.

Il ressort également du SST 2009, qui repose sur
les bilans d'ouverture 2009, que les assureurs-vie sont
davantage exposés aux risques liés au marché finan-
cier qu'aux risques d'assurance — essentiellement du
fait des risques de taux. Le risque de marché élevé a
été démultiplié dans le sillage de la crise financiére:
méme si les taux d'intérét tres faibles des placements
sans risque ont augmenté les valeurs des emprunts
de la Confédération dans les portefeuilles des assu-
reurs-vie au début de I'année 2009, ils ont entrainé
dans le méme temps la hausse des valeurs effectives
des engagements. Et les assureurs-vie qui n‘avaient
pas veillé a mieux harmoniser leurs actifs et leurs pas-
sifs avant le recul des taux ont vu cet effet de leurs
engagements I'emporter et ils ont perdu du capital
net. En outre, certains assureurs ont été pénalisés par
la nette accentuation des spreads de taux portant sur
plusieurs valeurs nominales a risque. Ces deux effets
conjugués de la crise ont donc contribué a la dégra-
dation globale de la situation des assureurs-vie.

Pour nombre d‘assureurs-vie, le modéle standard
SST n'est pas assez pertinent et ne permet pas de dé-
terminer correctement les risques les plus importants.
Certaines hypothéses de linéarité sont par exemple
inappropriées. De surcroft, les assureurs-vie sont en-
core nombreux a ne pas tenir suffisamment compte
des options et des garanties inhérentes a leurs pro-
duits ainsi que des risques qu'elles représentent. C'est
la raison pour laquelle la FINMA a voulu inciter les as-
sureurs-vie a utiliser des modéles internes plus appro-
priés. Tant que ces insuffisances subsistent, la FINMA
corrige les évaluations et les calculs de risque dans les
tests de solvabilité des assureurs-vie.

Pour plusieurs assureurs-vie, I'’ASA a demandé
I'application d'un modele alternatif a la place du mo-
dele lié aux risques immobiliers intégré dans le mo-
dele standard SST. La FINMA est d'une maniére géné-
rale ouverte a tout autre modele de risque, mais elle
a refusé le modeéle proposé dans ce cas précis pour
cause de carences dans la méthode et, de ce fait, de
distorsions présumées de |'évaluation des risques.

Swiss Quality Assessment
R6le et but du Swiss Quality Assessment

Le Swiss Quality Assessment (SQA) est une com-
posante importante de la surveillance intégrée de
I'assurance et il ouvre une nouvelle perspective a la
FINMA en matiére d'évaluation. Le SQA a pour but

Le SQA a pour but d’enregistrer I'application des

prescriptions qualitatives par les entreprises d‘assurance

sous surveillance

d'enregistrer I'application des prescriptions qualita-
tives par les entreprises d'assurance sous surveillance,
ce qui permet d‘identifier les secteurs d'entreprise qui
pourraient courir des risques a l'avenir. Sur cette base,
la FINMA peut assumer sa mission de surveillance
avec une efficacité accrue et une composante de
prévention supplémentaire. Le premier SQA (SQA 1)
s'est achevé en 2009 et a porté sur la gouvernance
d'entreprise, la gestion des risques et les systemes de
contréle internes.

Enseignements importants tirés du SQA |
Globalement, il ressort des résultats du SQA | que
les entreprises d‘assurance suisses ont connu des dé-
veloppements importants et fait de notables progres
en matiére de gouvernance d’entreprise, de gestion
des risques et de systéme de contrdle interne. Or, les
examens ont également mis en évidence le fait que
des compagnies de taille équivalente disposent en la
matiére de compétences encore trés différentes. De
grandes divergences apparaissent également entre
les grandes, les moyennes et les petites entreprises
d'assurance. Des dissemblances existent aussi entre
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les différents secteurs d'assurance (vie, non-vie et
réassurance). En outre, il ressort des évaluations du
SQA | qu’en matiére de gouvernance d’entreprise, de
gestion des risques et de systéme de contrdle interne,
les contrastes peuvent également s'avérer notables
au sein d’'une méme entreprise d‘assurance.

Conclusions et étapes suivantes

Les questions soulevées par le SQA | montrent
clairement combien il est important pour le conseil
d'administration de savoir précisément et en tout
temps quelle est la situation de la compagnie en
termes de gouvernance d‘entreprise, de gestion des
risques et de systeme de contrdle interne. C'est le seul
moyen de déterminer ou les efforts doivent étre in-
tensifiés et ou des adaptations sont nécessaires, que
ce soit par rapport au profil de risque de I'entreprise
ou en réaction aux changements intervenus sur le
marché. Le SQA | a permis a la FINMA de se faire une
bonne idée de la mise en ceuvre du SQA par les entre-
prises ainsi que des tendances générales. Grace aux
connaissances acquises a cette occasion, la FINMA
pourra suivre encore plus étroitement 'approche ba-
sée sur les risques et mieux cibler ses priorités.

Comme c'est le cas a chaque nouveau lance-
ment, la FINMA a mis en évidence certaines limites
du SQA et identifié des potentiels d'amélioration. Elle
en tiendra compte dans le cadre du SQA Il, qui sera
davantage axé sur l'efficacité opérationnelle des stra-
tégies et des processus relevant de la gouvernance
d'entreprise, de la gestion des risques et du systeme
de contrdle interne d'une entreprise. Pour sa part, le
SQA | se concentrait surtout sur les aspects formels.

Introduction de FIRST, le nouvel outil pour
I'établissement des rapports

En 2009, pour la premiére fois, les rapports finan-
ciers remis aux autorités de surveillance ont été établis
avec l'aide du nouvel outil de la FINMA pour ['éta-
blissement des rapports d'assurance et le contrble
(FINMA Insurance Reporting and Supervising Tool,
FIRST). Les entreprises d'assurance devaient remettre
leur rapport le 30 avril et les réassureurs le 30 juin
2009. Les entreprises d'assurance enregistrent leurs
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données via une application web moderne congue
de telle sorte que la plupart des instruments de sur-
veillance des assurances puissent s'y intégrer. Cette
nouvelle application permet désormais a la FINMA de
réaliser des enquétes également en cours d'année.
Les entreprises d'assurance ont ainsi d indiquer men-
suellement dés la fin du mois de juillet 2009 — outre
les données récoltées dans le cadre de l'enquéte gé-
nérale — leurs chiffres les plus importants relatifs aux
placements en capitaux, aux fonds propres et a leur
solvabilité.

Cette livraison exhaustive de données par entre-
prise d'assurance sous surveillance permet a la FINMA
de procéder a des analyses de I'évaluation des risques
et des rendements des placements en capitaux, de la
gualité des différents actifs, du résultat technique, des
provisions et de |'état du revenu ou des fonds propres
existants, tout en prenant en compte les réserves
d'évaluation. La comparaison de certaines entreprises
d'assurance ou de certaines branches d‘assurance
constitue dans ce contexte un aspect important. La
FINMA publie un extrait de ces données sur son site
internet®”. La présentation des tableaux disponibles
peut étre modifiée de maniere individuelle.

Surveillance des groupes et des conglomérats
d’assurance

En raison de I'étroite imbrication des assurances,
des banques et d’autres entreprises relevant en par-
tie de juridictions différentes, la prise en compte
de maniére isolée des différentes entreprises indi-
viduelles ne donne qu’une image incompléte pour
la surveillance. La surveillance des groupes et des
conglomérats d'assurance (surveillance des groupes)
au sein de la FINMA a donc lieu en complément de la
surveillance individuelle; I'évaluation du groupe dans
son ensemble est alors placée au premier plan.

L'objectif de la surveillance des groupes et des
conglomérats d'assurance consiste principalement
a garantir la solvabilité au niveau du groupe, a sur-
veiller les opérations intragroupes et a contrdler la
gouvernance d'entreprise, la gestion des risques et
les systémes de contréle internes. Il s'agit avant tout
d‘atteindre les objectifs suivants: identification pré-



coce des risques ressortant de I'appartenance a un
groupe ou a un conglomérat d'assurance et mesures
pour prévenir 'arbitrage en matiére de surveillance.
Une grande importance est également accordée a
I'échange d'informations avec les autres autorités de
surveillance et les instances internationales, telles que
AICA (IAIS), CEIOPS et FSB.

Evolutions internationales

Lors de la conférence annuelle de I'AICA en 2008,
le comité exécutif de I'AICA a établi une New Focus
Task Force et a chargé cette derniere d'élaborer un
concept stratégique pour la réglementation et la sur-
veillance des groupes d‘assurance actifs au niveau
international. Cette initiative résulte du constat que
les groupes d‘assurance internationaux recelent des
risques, surtout en cas de crise sur les marchés fi-
nanciers, qui ne sont couverts par aucun systéme de
régulation. En juin 2009, le comité exécutif a décidé
de remplacer cette premiére task force par la Com-
Frame Task Force, dont la présidence est exercée de-
puis le 21 juillet 2009 par la vice-présidente du conseil
d'administration de la FINMA. Comme le précise son
mandat, cette task force est chargée de réaliser les
travaux préliminaires a la création d’un cadre interna-
tional pour la surveillance des groupes d'assurance.

Assurance-vie

Défis a relever dans la prévoyance
professionnelle collective

Dans la prévoyance professionnelle collective,
les assureurs-vie proposent aux institutions de pré-
voyance du deuxieme pilier la réassurance com-
plete ou partielle des risques liés aux affaires de la
prévoyance professionnelle. La prévoyance profes-
sionnelle collective représente ainsi le principal seg-
ment d'affaires des assureurs-vie puisque 64 % des
primes brutes encaissées en assurance-vie relevent
de cette branche d'assurance. Sur les 3,55 millions
d'assurés actifs au total, prés de la moitié sont réas-
surés par des assureurs-vie. Un cinquiéme des pres-

Dans un premier temps, elle a analysé les systemes de
surveillance modernes des assurances, notamment le
régime suisse de surveillance intégrée des assurances.
De plus, cette task force a pris en compte les diffé-
rents travaux menés parallélement par les groupes de
travail de I'AICA sur la surveillance des groupes, ainsi
que des études de cas relatives a des groupes inter-
nationaux qui connaissent des problemes. Sur la base
de ces trois sources d'informations, elle a pu identifier
les principaux risques et les principales lacunes de la
surveillance des groupes d‘assurance internationaux
et fournir les bases nécessaires a I'élaboration des fu-
tures options de surveillance. La task force a ainsi été
en mesure de développer une architecture qui se préte
a la surveillance des groupes d‘assurance actifs sur le
plan international. L'architecture englobe le domaine
d'application, la structure et les affaires du groupe, les
exigences quantitatives et qualitatives, la coopération
internationale entre les autorités de surveillance, ainsi
gue les conditions-cadres juridictionnelles. Sur la base
des recommandations de la ComFrame Task Force, le
comité exécutif de I'AICA a décidé début 2010 de dé-
velopper par étapes jusqu'en 2013 une architecture
de surveillance correspondante. Des tests de calibrage
seront ensuite effectués avant que le concept intégral
n'entre en vigueur.

tations versées aux bénéficiaires de rente provient
de telles réassurances. En outre, les assureurs-vie in-
vestissent sur le marché des capitaux, dans le cadre
de la couverture intégrale, un cinquiéme des avoirs
d'épargne ressortant de la prévoyance profession-
nelle, soit plus de 700 milliards de francs.

La prévoyance professionnelle collective est
confrontée a un défi particulier, celui de satisfaire
aux exigences de la loi fédérale sur la prévoyance
professionnelle vieillesse, survivants et invalidité
(LPP). Ces exigences portent sur la rémunération
minimale des avoirs de vieillesse, le taux de conver-
sion minimal défini par la loi dans le régime obli-
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%8 cf. chap. « Défis a relever dans
la prévoyance professionnelle
collective », p. 59

gatoire ainsi que sur les directives en matiere de
libre passage. Les assureurs-vie qui proposent de
réassurer les institutions de prévoyance sont tenus
de se conformer a un cadre juridique trés étroit,
avec des directives strictes en matiére de transpa-
rence. Ce cadre impose la gestion d'une fortune
lige, séparée du reste des affaires, une comptabilité
distincte, la présentation des conditions générales
d'assurance (CGA) et des tarifs ainsi qu’une guote-
part minimale pour limiter les bénéfices potentiel-
lement réalisables par I'assureur-vie. La fortune liée
permet de garantir les engagements découlant des
contrats d'assurance. Les directives sont strictes en
ce qui concerne l'attribution des valeurs patrimo-
niales, leur évaluation, la gestion des risques et la
gestion administrative. Comme la quote-part mi-
nimale restreint les bénéfices que peut potentiel-
lement réaliser |'assureur-vie, celui-ci doit mesurer
soigneusement les risques encourus et constituer
suffisamment t6t le capital de solvabilité nécessaire.

Impacts de la nouvelle circulaire sur les
provisions techniques

Pour faire face aux obligations des contrats d'as-
surance-vie, I'assureur doit constituer des provisions
techniques. Celles-ci doivent permettre d'honorer
dans la durée ces obligations, généralement a trés
long terme en assurance-vie. La Circ.-FINMA 08/43
« Provisions techniques dans I'assurance sur la vie »
est entrée en vigueur le 1¢ janvier 2009. Conformé-
ment a cette nouvelle circulaire et en vertu des dis-
positions transitoires, les régles des plans d'exploi-
tation relatives aux provisions techniques doivent
étre soumises a la FINMA avant fin 2009. L'autorisa-
tion sera donnée en 2010. La circulaire requiert un
contréle au minimum annuel et I'actualisation des
provisions par |'entreprise d‘assurance-vie. Le pre-
mier contréle annuel sur la base des régles remises
doit étre réalisé avant mi-2010 pour les comptes
annuels 2009. Jusqu'a cette date, les résultats du
contréle effectué par les entreprises d'assurance-vie
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et les éventuels plans visant a renforcer les provi-
sions doivent également étre soumis a la FINMA
pour approbation. Les plans validés ne seront en-
suite applicables pour la premiére fois que lors du
controle des comptes annuels 2010 qu'effectueront
les autorités de surveillance.

Faibles taux d’intérét

Les contrats d'assurance-vie présentent des du-
rées longues comprises entre dix et trente ans, voire
plus. Par conséquent, les obligations contractuelles
correspondantes doivent étre garanties sur la du-
rée. S'agissant des contrats avec des composantes
d'épargne, ils comportent souvent des garanties de
taux qui sont généralement définies par rapport
aux rendements moyens des emprunts de sept a
dix ans de la Confédération, déduction faite d'une
marge de sécurité. C'est pourquoi les taux des em-
prunts de la Confédération a dix ans, qui sont pas-
sés entre le 1° juillet 2008 et le 1¢" décembre 2008
de 3,3% a 2,2 % et stagnent depuis a ce niveau,
représentent un défi particulier pour les assureurs-
vie aussi bien en prévoyance professionnelle collec-
tive qu’en prévoyance privée des piliers 3a et 3b.
En matiere de prévoyance professionnelle collective,
ce défi consiste a remplir les exigences relatives a
la partie obligatoire de la LPP*8. Pour les produits
qui présentent des garanties de taux en prévoyance
privée ou en prévoyance professionnelle collective,
I'assureur-vie est tenu d'investir la part d'épargne
des primes contractuelles dans des placements en
capitaux offrant a la fois une grande sécurité, mais
aussi un rendement suffisant afin de pouvoir finan-
cer la rémunération garantie. Méme si I'assureur-vie
procéde a une diversification trés réfléchie de son
portefeuille de placements et a des remaniements
judicieux dans de nouveaux placements, il conti-
nuera a avoir beaucoup de mal a remplir sur la
durée ses obligations en termes de taux pour I'en-
semble de son portefeuille.



Assurance dommages

Créances a I'encontre des réassureurs dans la
fortune liée

En 2009, la FINMA a défini les critéres qui ré-
gissent la prise en compte de créances a I'encontre
des réassureurs pour la constitution de la fortune
liée. Avec ces critéres, la FINMA entend renforcer
la robustesse de la fortune liée, également pour les
scénarios de crise potentiels sur le marché mondial
de la réassurance. Pour que I'imputation soit autori-
sée, il faut gu’une demande correspondante ait été
déposée au préalable. Une trentaine d'entreprises
au total ont déposé de telles demandes. En se fon-
dant sur les expériences accumulées en matiére
de processus d'autorisation individuels, la FINMA
s'emploie actuellement a élaborer un processus op-
timisé. Ce dernier sera défini sur la base de critéres
axés sur les risques et il garantit le fait que la for-
tune liée ne soit pas exposée a des risques inconsi-
dérés, en particulier a des risques de concentration.
Parallélement, le traitement sera simplifié pour les
sociétés qui présentent une demande.

Sociétés d’assurance de garantie de loyer
L'assurance de garantie de loyer constitue une
alternative au dépdot de la caution: I'entreprise d'as-

Réassurance

Tendances en matiére de surveillance

Fin septembre 2009, 68 entreprises de réassu-
rance, dont 26 réassureurs professionnels, étaient
soumises en Suisse a la surveillance de la FINMA. Les
autres sont dites captives de réassurance et ne cou-
vrent que les risques des sociétés qui relévent d'un
groupe. Si le nombre d’entreprises de réassurance a
été relativement stable au cours des dernieres an-
nées, leur profil a en revanche évolué: la tendance
a montré une augmentation des réassureurs profes-
sionnels au détriment des captives de réassurance,
et parmi ces derniéres, |'évolution est allée vers des

surance assume le risque d'éventuelles créances
du bailleur a I'encontre du locataire contre paie-
ment d'une prime par le locataire, qui est le pre-
neur d‘assurance. Il s'agit la d’une activité d'assu-
rance soumise a autorisation, dans la mesure ou
le produit proposé reléve de la notion d‘assurance
et que les conditions pour une exemption de
I'obligation de surveillance ne sont pas remplies.

Ces derniéres années, plusieurs compagnies
offraient de tels produits sur le marché sans pour
autant disposer de I'agrément correspondant de
la FINMA. Différentes solutions qui répondent
toutes au droit de la surveillance des assurances
ont été trouvées avec les entreprises concernées.
Depuis l'intervention de I'autorité de surveillance,
plusieurs entreprises dont les produits obéissent
a la notion d’assurance travaillent avec des en-
treprises d‘assurance qui font office de porteurs
de risque et qui disposent de l'autorisation né-
cessaire®®. Depuis, deux entreprises ont obtenu
I'agrément leur permettant d'exercer. Dans un
cas, une procédure est encore en cours devant le
Tribunal administratif fédéral.

entreprises sensiblement plus grandes. L'expérience
montre que les captives de réassurance de trés pe-
tite taille ont du mal a remplir toutes les exigences
de la surveillance, car les contraintes accrues de la
réglementation ont un impact considérable sur ces
sociétés.

Quelques nouveaux réassureurs professionnels
sont apparus ces derniéres années; ils affichaient
une capitalisation relativement faible, comparés aux
rares grands réassureurs existants. Depuis, certaines
de ces nouvelles sociétés ont connu d'importants
changements. Leur base de capital s'est accrue a

9 Autorisation d’exploitation de

la branche d‘assurance B 15
(caution)
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50 Directive européenne 2005/68/
CE relative a la réassurance

la suite d'augmentations de capital ou de fusions
de sociétés du groupe, de sorte que la concentra-
tion sur les plus grandes compagnies de réassu-
rance s'est réduite au profit de ces sociétés de taille
moyenne en pleine croissance. Pour certaines com-
pagnies, le site d'activité et ses avantages compé-
titifs revétent manifestement une grande priorité,
et la Suisse demeure toujours aussi attractive. Tout
laisse a penser que le nombre de compagnies de
réassurance professionnelles va continuer de pro-
gresser en Suisse au cours des prochaines années.
Mi-mai 2009, la FINMA a été invitée a parti-
ciper a un examen d‘équivalence du CECAR, qui
portait sur la concordance de la surveillance suisse
des réassureurs avec la directive européenne rela-
tive a la réassurance®. Les résultats de cet examen
d'équivalence ont été rendus publics au début de

Assurance-maladie

Assurance-maladie complémentaire et
assurance d'indemnités journalieres

Avec l'introduction début 2006 de la nouvelle
loi sur la surveillance des assurances, le législateur
a conservé |'obligation de faire examiner et ap-
prouver les tarifs et les conditions générales d'as-
surance (CGA) des assurances privées complémen-
taires a I'assurance-maladie sociale, y compris ceux
de l'assurance individuelle d‘indemnités journa-
lieres selon la loi sur le contrat d'assurance (LCA);
cela al’encontre de la demande du Conseil fédéral.
Le texte révisé précise les conditions-cadres tech-
niques nécessaires pour la détermination des mé-
thodes de financement.

La surveillance de l'assurance-maladie privée,
laquelle ne doit pas étre gérée selon le principe
de la solidarité, mais selon celui de I'équivalence, a
besoin d'étre concrétisée en de nombreux points.
Il convient notamment de définir plus clairement
guand la solvabilité est menacée et comment pro-
téger les assurés contre les abus. Des principes
simples et la cohérence dans les notions devraient
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2010. Le CECAR a constaté I'équivalence entre la sur-
veillance suisse des réassureurs et celle des entreprises
de réassurance au sens de la directive européenne. Ce
résultat positif est appréciable pour les deux parties.

Liquidation d'une entreprise de réassurance

Dans le cas de Veritas Compagnie de Réassu-
rances SA en liquidation, la FINMA a remplacé en
20009 les liquidateurs désignés par les propriétaires.
Le liquidateur nommé par l'autorité de surveillance
est chargé de procéder a la liquidation de la société,
décidée en 2005, tout en veillant a sauvegarder cor-
rectement les intéréts des réassurés restants. Cette
mesure s'est imposée en raison des désaccords in-
surmontables qui ont éclaté, lors de la liquidation,
entre la société en liquidation et un ayant droit en
particulier.

permettre d’améliorer également la communica-
tion ainsi que l'efficience et les délais de traitement
en matiére d’examen des modeéles tarifaires.

La FINMA a mis en consultation la circulaire
«Assurance complémentaire a l'assurance-ma-
ladie sociale et questions particuliéres de I'assu-
rance-maladie privée» qui intégre les concrétisa-
tions nécessaires. La circulaire porte également
sur la publicité que les assureurs-maladie peuvent
faire pour des produits qui n‘ont pas encore recu
de validation. Les réponses parvenues jusqu'a fin
octobre 2009 relatives au projet de circulaire ont
été évaluées. Au cours du premier trimestre 2010,
la FINMA présentera les résultats de la procédure
d’audition aux associations des assurances-mala-
die concernées. Une fois actualisée, la circulaire
entrera en vigueur.

Résultat des négociations tarifaires 2009
Conformément a la législation en matiere de

surveillance, les tarifs applicables en assurance

privée complémentaire a I'assurance-maladie so-



ciale doivent étre approuvés par la FINMA avant
leur entrée en vigueur. Cette disposition vaut aussi
pour toute révision des tarifs existants. A la date de
référence du 31 juillet 2009, 46 entreprises d'as-
surance privées ou caisses-maladie ont soumis a
la FINMA pour validation l'adaptation prévue de
leurs tarifs applicables en assurance-maladie com-
plémentaire. Ces adaptations entrent en vigueur
le 1¢" janvier 2010 et portent sur 193 produits dif-
férents qui représentent prés de 55 % du marché
de l'assurance-maladie complémentaire. Dans cer-
tains cas, des projets de modification des CGA ont
également été soumis a approbation.

En 2009, le nombre de demandes de modifica-
tions tarifaires s'est avéré trés élevé comparé aux
années précédentes, surtout en ce qui concerne les
assurances complémentaires d’'hospitalisation. En
la matiére, on observe un retard a combler, car les
assureurs n‘avaient bien souvent pas répercuté in-
tégralement le renchérissement des années précé-
dentes sur leurs assurés, dans un souci notamment
de ne pas entraver le développement du nombre
d'assurés.

Les tarifs soumis a validation sont approuvés
s'ils protégent les assurés de tout abus et si ces
nouveaux tarifs ne menacent pas la solvabilité de
I'entreprise d'assurance. La FINMA a vérifié et va-
lidé les tarifs en tenant compte de ces deux as-
pects, lesquels doivent étre examinés avec un soin
particulier lors des décisions tarifaires, surtout au
regard de la situation économique particuliere-
ment tendue.

Séparation institutionnelle entre les sociétés
relevant de la LCA et celles relevant de la
LAMal

Les organes d'exécution de |'assurance obliga-
toire des soins (AOS) selon la loi sur I'assurance-ma-
ladie (LAMal) peuvent aussi bien étre des caisses-
maladie sociales que des entreprises d'assurance
privées. Les caisses-maladie sont des personnes
morales de droit privé ou public sans but lucratif et
sont assujetties a la surveillance institutionnelle de
I'Office fédéral de la santé publique (OFSP). Quant

aux entreprises d'assurance privées, ce sont des so-
ciétés de capitaux (sociétés anonymes ou coopéra-
tives) qui relevent de la surveillance institutionnelle
de la FINMA. A I'heure actuelle, aucune entreprise
d‘assurance privée ne propose d’AOS.

Outre I'AQCS, les caisses-maladie peuvent éga-
lement proposer des assurances privées complé-
mentaires a l'assurance-maladie sociale selon la
LCA, dites assurances-maladie facultatives. Paral-
|&lement, les entreprises d'assurance privées sont

En matiére d’assurances privées complémentaires, les

caisses-maladie comme les entreprises d‘assurance sont

soumises a la surveillance de la FINMA

également habilitées a exploiter I'assurance privée
complémentaire a |'assurance-maladie sociale,
pour autant qu'elles disposent des agréments cor-
respondants. En matiére d'assurances privées com-
plémentaires, les caisses-maladie comme les entre-
prises d'assurance sont soumises a la surveillance
de la FINMA, ce qui implique un double assujet-
tissement pour les caisses-maladie. A vrai dire, les
assurances complémentaires sont de plus en plus
souvent conclues auprés des entreprises d'assu-
rance au détriment des caisses-maladie.

La surveillance selon la LAMal difféere parfois
radicalement en termes d'objectifs et de réalisa-
tion par rapport a la surveillance selon la loi sur la
surveillance des assurances (LSA), en particulier en
ce qui concerne les conditions juridiques, le capital
minimal et les prescriptions en matiére de fonds
propres. Tout ceci entraine d'importantes distor-
sions de la concurrence. Si I'on souhaite supprimer
ces distorsions et obtenir une plus grande sécurité
et stabilité dans I'assurance privée complémentaire
tout en garantissant une surveillance sans accrocs,
une solution appropriée serait d'instaurer la sépa-
ration institutionnelle entre les sujets de droits de
I'’AOS d'une part, et de I'autre les assurances pri-
vées complémentaires et indemnités journaliéres
en cas de maladie selon la LCA.
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MARCHES ET INTERMEDIAIRES FINANCIERS

Surveillance des bourses et des marchés

Réglementation

Transactions pour compte propre des membres
des conseils d’administration

(interprétation de la circulaire relative aux régles de
conduite sur le marché)

Selon la Circ.-FINMA 08/38 «Régles de conduite
sur le marché », des directives internes doivent régler
les mesures de surveillance des transactions pour
compte propre des collaborateurs. Ces mesures doi-
vent permettre d'éviter et de détecter les violations
des regles de conduite sur le marché par les colla-
borateurs. A cet égard, les relations bancaires des
collaborateurs aupres d'établissements tiers ainsi que
les conflits d'intéréts envers I'employeur doivent étre
pris en compte de maniére appropriée.

Il découle du but et du contexte de cette circu-
laire que des régles analogues doivent aussi étre ap-
plicables aux membres des conseils d'administration.
L'exigence porte sur le controle et la surveillance des
opérations sur titres de personnes liées au négociant
en valeurs mobiliéres. Or, les membres des conseils
d'administration ont généralement connaissance
d’informations a caractere sensible dans une mesure
plus large que les collaborateurs. En cas d'abus, le
négociant en valeurs mobilieres est de ce fait ex-
posé a d'importants risques de réputation. Un ré-
gime comparable, mais séparé, se justifie donc pour
les membres des conseils d'administration. La mise
en place de solutions particulieres selon les cas est
possible. Par principe, toutes les relations de dépot
doivent étre divulguées. Cette divulgation peut étre
complétée par des régles concernant le pre-clearing
des opérations sur titres, les délais de détention, les
périodes d’interdiction (blackout periods), ainsi que
par un contréle du respect des régles. La position
d'organe dans un établissement suisse réglementé
par la FINMA est le point de rattachement concer-
nant l'application de ces régles. En soi, les regles
s‘appliquent ainsi a tous les membres des conseils
d'administration, qu'ils soient domiciliés en Suisse ou
a I'étranger. Des allegements peuvent le cas échéant
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&tre prévus pour les membres étrangers des conseils
d'administration. Aprés consultation du secteur
concerné, la FINMA adaptera en conséquence sa
Foire aux Questions (FAQ) relative a cette circulaire.

Produits structurés

Les événements entrainés par la crise, tels que la
faillite de la banque d‘affaires Lehman Brothers, ont
démontré I'existence des risques de solvabilité pour
les investisseurs. A la suite de cela, au plan mondial,
les créances et garanties sont de plus en plus souvent
couvertes par des gages, partiellement ou totale-
ment. D'un point de vue économique, les slretés des
produits structurés sont comparables au patrimoine
(spécial) des placements collectifs de capitaux.

Selon la pratique suivie jusqu'ici par la FINMA,
les Special Purpose Vehicles (SPV) étrangers ayant
pour but le placement collectif de capitaux et qui
émettent soit un produit unique (single issuance),
soit plusieurs produits (multi issuance) isolés |'un
de l'autre, doivent étre soumis a la loi sur les place-
ments collectifs de capitaux en tant que placements
collectifs étrangers. Cette pratique est fondée sur
le fait que (économiguement) ces SPV équivalent a
un patrimoine. Cela vaut logiquement aussi pour les
couvertures par gages, qui représentent également
un patrimoine d‘un point de vue économique. Le pa-
trimoine est par conséquent le critére déterminant
lorsqu'’il s'agit de déterminer si une activité spéci-
fique, dans le domaine des fonds de placement, est
sujette a autorisation ou non.

Au cours du troisieme trimestre 2009, un nou-
veau segment pour les certificats couverts par gage
a été introduit a la bourse des dérivés Scoach Suisse,
ce qui permet de réduire le risque d'émetteur pour
les investisseurs. Le segment, connu sous le nom de
Collateral Secured Instruments (COSI), fonctionne sur
la base d'un mécanisme de garantie (avec la partici-
pation de la SIX SIS SA et d'Eurex Zurich SA) et a été
autorisé par la FINMA. Le fait que les certificats sont



garantis par l'intermédiaire de SIX Group n'a cepen-
dant pas pour conséquence qu'ils soient soumis a la
loi sur les placements collectifs.

Sur la base des activités internationales de ga-
rantie, et suite a l'introduction du segment COSI, la
FINMA a recu de la part de nombreux participants
au marché des demandes portant sur I'émission et la
distribution prévues en Suisse de nouveaux produits
structurés — également couverts totalement ou en
partie par des gages — mais dont la couverture ne
serait pas assurée par l'intermédiaire de la SIX Swiss
Exchange.

A la suite de quoi, la FINMA a pris une décision
de principe en ce qui concerne la distinction entre
produits structurés et placements collectifs de capi-
taux. Il a été décidé que la distinction se ferait désor-
mais sur la base d’une appréciation visant a déter-
miner, sur un plan formel, si les critéres constitutifs
d'un placement collectif sont remplis. Si I'émetteur
choisit la forme juridique d'une émission, la pratique
d'assujettissement suivie jusqu’ici, fondée sur une
appréciation du produit de placement d'un point de
vue économique, est abandonnée et se limite désor-
mais pour I'essentiel aux abus lors de I'étiquetage.
Toutefois, les véhicules qualifiés de placements col-
lectifs de capitaux selon le droit étranger ou selon
la pratique des autorités de surveillance étrangéres
continueront d'étre soumis, comme jusqu’a présent,
a la loi sur les placements collectifs. Suite a cette
décision, une consultation a été effectuée aupres
des participants au marché et des groupes d'intérét
concernés.

Short selling

On désigne par short selling les ventes a décou-
vert de valeurs mobilieres, c’est-a-dire les ventes ou
le vendeur, au moment de la conclusion du contrat,
ne dispose pas ou pas encore des titres a livrer. En
Suisse, les ventes a découvert qui ne sont pas cou-
vertes par un prét de titres (naked short selling) sont
d'une maniére générale interdites. Les ventes a dé-
couvert avec couverture et les positions short intra-
journalieres sont en revanche autorisées. Sur le plan
international, le short selling est en principe consi-

déré comme une activité de marché légitime, qui a
aussi des effets positifs sur le marché, la liquidité et
la formation des prix. Dans des conditions extrémes
toutefois, certaines formes de short selling, notam-
ment les naked short selling, peuvent entraver le bon
fonctionnement du marché. Au plan international,
la réglementation tend plutdt a ne pas interdire les
ventes a découvert avec ou sans couverture. En re-
vanche quelques pays prévoient maintenant, outre
une éventuelle interdiction des ventes a découvert
sans couverture, d'introduire une obligation de dé-
clarer pour le short selling et les positions short. Un
régime d‘annonce pour les ventes a découvert et
les positions short — combiné avec un systéme de
clearing strict et une surveillance efficace — est aussi

En Suisse, les ventes a découvert qui ne sont pas
couvertes par un prét de titres sont d’une maniere

générale interdites

recommandé par I'OICV. Simultanément, I'OICV ad-
met aussi que dans divers pays — dont la Suisse — les
ventes a découvert soient et restent totalement ou
partiellement interdites.

Les regles applicables en Suisse en matiere de
short selling sont en principe appropriées et raison-
nables. L'introduction d'une obligation générale de
déclarer les positions short (comparable a celle qui
existe dans le domaine de la publicité des partici-
pations) n'est pas a l'ordre du jour. D'une part, une
telle obligation serait extrémement onéreuse pour
les participants au marché et, d'autre part, son uti-
lité dans la lutte contre les conséquences domma-
geables du short selling est douteuse et contestée.
La FINMA va toutefois suivre de pres les évolutions et
expériences faites dans ce domaine au niveau inter-
national et examinera la mise en place d'adaptations
si nécessaire.

Commerce de I'électricité - certificats
d’émission

Avec l'entrée en vigueur le 1° janvier 2008 de la
loi sur I'approvisionnement en électricité, le concept
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51 Art. 14 OBVM

2 Motion Rechsteiner 09.3923
«Réduire les risques liés au né-
goce de dérivés sur I'énergie »
du 25 septembre 2009

8 cf. chap. «Regroupement du
négoce des actions des sociétés
du SMI/SLI a Zurich», p. 67

de bourse a été étendu dans la loi sur les bourses
aux systemes de négoce visant a I'échange d'électri-
cité. Simultanément, compétence a été donnée au
Conseil fédéral d'édicter des dispositions sur le né-
goce d'électricité a une bourse. Dans ce contexte, le
Conseil fédéral peut autoriser la FINMA, d’entente
avec la Commission fédérale de I'électricité (EICom),
a édicter d'autres dispositions réglementaires dans
des domaines de portée limitée (domaines de nature
technique). Jusqu'ici toutefois, aucune ordonnance
correspondante du Conseil fédéral n'est entrée en
vigueur, si bien qu'aucune disposition d’exécution
n‘a été émise par la FINMA. Cela tient au fait que
I'énergie, les dérivés de I'énergie et les dérivés sur
certificats d’émission traités en bourse se négocient
exclusivement sur des places boursiéres étrangéres.
En Europe, les plus grands marchés se trouvent a
Oslo (Nord Pool) et a Leipzig (EEX). Le négoce bour-
sier de I'énergie est ainsi surveillé pour l'essentiel a
I'étranger. Les filiales de quatre producteurs suisses
d'électricité disposent toutefois d'une autorisation de
négociant en valeurs mobilieres de la FINMA pour
le négoce sur ces plateformes boursieres étrangeres.
Les bourses étrangéres d‘électricité sont autorisées
par la FINMA et sont enregistrées en Suisse en tant
que bourses étrangeres®’. A cet égard, il y a lieu de
relever que les négociants en électricité agréés trai-
tent généralement I'énergie et ses dérivés pour leur
propre compte; ils n‘agissent donc pas sur ordre et
pour le compte de tiers.

Début octobre 2009, a la suite notamment des
critiques des médias au sujet du négoce des produits
dérivés dans le domaine de I'énergie, I'EICom a pris

Autorisations et thémes importants

contact avec la FINMA en vue d'un échange d'infor-
mations. A I'heure actuelle, nila FINMA ni I'EICom ne
disposent des compétences légales nécessaires pour
surveiller efficacement les opérations traitées dans le
domaine de I"énergie et de ses dérivés par des enti-
tés non autorisées, cela surtout parce que ce négoce
se déroule exclusivement sur des places boursiéres
étrangéres. Au vu du volume pris par le négoce des
produits dérivés sur I'énergie et des risques finan-
ciers, voire systémiques, qui en résultent pour la sé-
curité de l'approvisionnement en énergie, la question
se pose de savoir s'il ne conviendrait pas de légiférer
en la matiére. Le Parlement a traité de cette question
dans sa session d’hiver 2009%2. Il y a lieu de relever
dans ce contexte que, depuis la création de Nord
Pool, la surveillance prudentielle de I'ensemble du
négoce de |'énergie et de ses dérivés est assurée par
les Etats scandinaves.

A la suite de différentes demandes provenant du
secteur financier, la FINMA s'est également occupée
de maniere approfondie de la question du négoce de
certificats d'émission (certificats de CO,). Des pour-
parlers ont en outre eu lieu avec une bourse étran-
gére spécialisée dans ce genre de négoce, qui sou-
haite admettre des négociants en valeurs mobiliéres
suisses comme participants. Pour la FINMA, il s'agit
d'établir si les certificats d'émission doivent étre qua-
lifiés de matiéres premiéres (non réglementées) ou
plutét de valeurs mobiliéres au sens de la loi sur les
bourses, et de déterminer les conségquences qu'une
telle qualification entraine du point de vue de la lé-
gislation boursiére. Cette question n'a pas encore pu
étre tranchée de maniére définitive.

Nouveau réglement de cotation et nouveau
Rule Book de la SIX Swiss Exchange

Le nouveau réglement de cotation de la SIX Swiss
Exchange, complétement actualisé, est entré en vi-
gueur le 1¢ juillet 2009. L'objectif de la révision a
consisté a adapter la réglementation aux nouveautés
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législatives et a I'évolution des besoins du marché. Le
rapatriement du négoce des actions des sociétés du
SMI et du SLI de Londres (de I'ancienne virt-x et de
la SWX Europe) a Zurich®® a nécessité en outre dif-
férentes adaptations. Simultanément, la réglementa-
tion a été rationalisée et simplifiée, afin d'en faciliter



I'utilisation. L'actualisation a porté sur le reglement

de cotation, les reglements complémentaires, les di-

rectives et circulaires y relatives, ainsi que sur les sché-

mas de prospectus.

En avril 2009, suite a I'examen préalable des
avant-projets®, la FINMA a été en mesure de valider
les régles de cotation révisées et adaptées au regrou-
pement du négoce a Zurich. Il s'est agi dans le détail
des reglements suivants:

— le réglement de cotation,

— le reglement complémentaire de cotation des
emprunts,

— le réglement complémentaire de cotation des ins-
truments dérivés,

— les schémas de prospectus A a F pour les droits
de participation, les sociétés d'investissement, les
sociétés immobilieres, les certificats de dépdt, les
emprunts et les instruments dérivés,

— les reglements concernant I'admission au négo-
ce des emprunts internationaux, le négoce des
emprunts décotés et I'admission au négoce des
droits de participation sur le Sponsored Segment.

L'abrogation de différents réglements intégrés
dans les documents précités ou devenus partielle-
ment caducs devait en outre étre approuvée.
la SIX Swiss
Exchange a entrepris une refonte compléte de ses

Au deuxiéme trimestre 2009,

conditions générales pour les participants et de ses
regles de négoce, cela en vue de les adapter, elles
aussi, aux nouveautés législatives, a I'évolution des
besoins du marché et au regroupement du négoce
des actions des sociétés du SMI et du SLI a Zurich,
et de rationaliser et simplifier leur structure pour en
améliorer la convivialité. La réglementation applicable
aux participants doit étre regroupée dans un nouveau
Rule Book. Les travaux menés en la matiere ne sont
pas encore achevés. Il est prévu que le Rule Book en-
trera en vigueur a la fin du premier trimestre 2010.

Regroupement du négoce des actions des
sociétés du SMI/SLI a Zurich

Le 11 novembre 2008, SIX Group a annoncé qu'il
allait a nouveau concentrer le négoce des actions

suisses a la SIX Swiss Exchange et ainsi cesser I'exploi-
tation de la plateforme SWX Europe (précédemment
virt-x). Ce transfert a été achevé avec succés le 4 mai
2009. La migration sur Zurich des actions traitées
jusque-la a la SWX Europe s'est déroulée sans accroc.
Depuis lors, les blue chips suisses (actions du SMI/SLI)
sont traitées sur le Swiss Blue Chip Segment nouvel-
lement créé a la SIX Swiss Exchange. Les membres
étrangers affiliés jusque-la a la SWX Europe ont recu
l'autorisation® de se rattacher directement (remote
participants) a la SIX Swiss Exchange selon une pro-
cédure simplifiée.

En regroupant a Zurich le négoce des actions du
SMI/SLI, la SIX Swiss Exchange visait a réduire ses
coUts et a améliorer sa position par rapport aux autres
places boursiéres dans un environnement concurren-
tiel toujours plus vif. Du point de vue du droit de la
surveillance, il est heureux que la réglementation et
la surveillance des émetteurs et des membres de la
bourse soient de nouveau exclusivement soumises a
la législation suisse. La FINMA est de nouveau seule
responsable de la surveillance du négoce des actions
du SMI/SLI. Dans le cadre d’enquétes sur le négoce
de blue chips suisses, 'obtention de données du mar-
ché par l'intermédiaire de la FSA britannique ne s'est
avérée ni pertinente ni efficace.

Swiss Block

En décembre 2007, I'ancienne virt-x avait lancé en
partenariat avec la US-NYFIX Inc. — un prestataire de
services en matiére de solutions de négoce électro-
niques — un service pour les transactions en bloc de
valeurs vedettes suisses. Ce produit, qui était exploité
depuis ao(it 2008 par la SWX Europe sous le nom de
Swiss Block, a aussi été transféré en Suisse, dans le
cadre du regroupement du négoce des valeurs ve-
dettes a Zurich. Swiss Block, en tant que mécanisme
soutenu par la bourse, a été autorisé par la FSA bri-
tannique.

Le service de négoce en bloc Swiss Block est a
la disposition de tous les participants au marché. Les
offres d'achat et de vente ne sont pas connues du
marché, les transactions restent anonymes et leur
réglement s'effectue par le biais de I'infrastructure
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existante. Les services ainsi offerts en combinaison
avec un matching pool pour le négoce d'importants
volumes sont aussi qualifiés en général de dark pools.
Les ordres d‘achat et de vente portant sur de grandes
transactions en bloc sont invisibles avant la conclu-
sion. L'objectif consiste a conclure des transactions
en bloc a de meilleurs prix et dont les incidences sur
le marché sont moindres. Un dark pool permet de

La recherche de I'anonymat, pour ne pas avoir a dévoiler
les stratégies commerciales poursuivies lors de transactions
importantes, mérite d’étre considérée d’un ceil critique
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compenser automatiquement des transactions im-
portantes qui seraient habituellement traitées hors
bourse pour éviter d'influer sur les cours. Si elles
étaient traitées par le biais du systéme de compen-
sation de plateformes traditionnelles, elles devraient
étre subdivisées, de facon a éviter qu’elles n'exercent
une influence significative sur le marché.

Dans ce sens, Swiss Block ne représente rien de
nouveau comparativement aux transactions en bloc
autorisées jusqu'ici. Les participants d'une bourse ont
de tout temps été autorisés a traiter des transactions
d'un certain volume bilatéralement hors bourse. La
seule nouveauté tient au fait que, grace a une pla-
teforme séparée, de telles transactions peuvent étre
traitées par le biais d'un matching pool de facon en-
tierement électronique, automatiquement et sous
forme anonyme, et sans que la contrepartie doive
étre recherchée bilatéralement. Les données sur les
transactions nécessaires a des fins de surveillance et
de controle sont toutes disponibles; seules les exi-
gences de transparence avant négociation ne sont
pas entierement remplies, dans la mesure ou le mar-
ché n'est pas informé des offres du carnet d‘ordres
en général.

Les dark pools se sont développés dans le cadre
de la concurrence pour les ordres et la liquidité. Cette
recherche de I'anonymat et d‘ordres cachés, afin
de ne pas avoir a dévoiler les stratégies commer-
ciales poursuivies lors de transactions importantes,
mérite toutefois d'étre considérée d'un ceil critique.
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Les questions de transparence, de fragmentation du
marché, d‘acces équitable de tous les intervenants au
marché et de disparité des informations devraient par
exemple étre examinées. Le fait que, dans certains
cas, il n‘existe pas de données fiables sur le volume
et le nombre des transactions réglées par I'intermé-
diaire des dark pools est en outre discutable. Toute-
fois, pour ce qui est du Swiss Block en tout cas, on ne
constate aucun effet négatif important si ce n'est le
manque de transparence avant négociation. La trans-
parence aprés négociation est suffisante et garantie
selon les normes actuelles; il en va de méme pour la
surveillance du marché.

High Frequency Trading

A la bourse, la rapidité a de tout temps été un
facteur décisif. Dans le systeme a la criée, le succes
dépendait de la rapidité de réaction des traders. Au-
jourd’hui, des ordinateurs extrémement rapides trai-
tent des transactions importantes et compliquées
en quelques milliemes de seconde. Ces ordinateurs
enregistrent en quelques centiemes de seconde des
écarts de cours minimes, analysent simultanément
les variations des futures, des options et des fonds,
puis réagissent a cela en effectuant des transactions
optimales. Aujourd’hui, notamment aux Etats-Unis,
une part significative des transactions boursiéres est
traitée selon cette technique a grande vitesse. Comme
seuls les établissements financiers les plus importants
disposent de telles capacités informatiques, le progreés
technique risque de favoriser exagérément les high-
frequency-traders, de sorte que les avantages liés a la
mise en ceuvre d'ordinateurs ultrarapides pourraient,
suivant les circonstances, déboucher sur des abus.
Face a ces craintes, on objecte que le fait de pouvoir
réagir plus rapidement que la concurrence a toujours
constitué un avantage, que cette technique élaborée
profite aux investisseurs et qu'elle réduit en définitive
leurs co(ts. Du point de vue du droit de la surveillance,
il'y aurait lieu d'intervenir si la mise en place d’ordina-
teurs rapides devait déboucher, au-dela de 'avantage
concurrentiel, sur des comportements abusifs.

Sous le terme de flash orders, on touche a un do-
maine d'activité des ordinateurs rapides qui ne peut



étre toléré. On entend par la la pratique suivie par
certaines bourses qui consiste a montrer les ordres
de transactions a certains intervenants sélectionnés
une fraction de seconde avant gqu'ils ne soient connus
de l'ensemble du marché. Les ordinateurs a haute
capacité situés a proximité de ces bourses conférent
a leurs utilisateurs une avance de quelques milliemes
de seconde sur les participants au marché géographi-
guement plus éloignés. Grace a leur capacité de calcul
et a la proximité du lieu, les négociants en valeurs mo-
bilieres avantagés sont en mesure de réagir plus rapi-
dement aux ordres et de tirer parti des informations
regues en avance au détriment des autres participants

au marché. Le phénomeéne a également été constaté
aux Etats-Unis. Il est relativement nouveau et n'est
possible que grace a une technologie informatique
trés rapide et sophistiquée. Cette pratique entraine
des injustices inadmissibles dans le marché. Ce mé-
canisme constitue du front running interdit et viole
par conséquent les régles de conduite sur le marché
de la FINMA. Ni la SIX Swiss Echange ni aucun tiers
n‘offrent toutefois de tels systémes en Suisse. Le cas
échéant, la FINMA interviendrait contre des abus de
ce genre et interdirait les programmes informatiques
en question. En septembre 2009, la SEC avait annon-
cé qu'elle allait interdire cette pratique aux Etats-Unis.

Offres publiques d'acquisition et publicité des participations

Pratique prudentielle

Sarasin Investmentfonds et Quadrant

Dans le cadre de I'offre publique d'acquisition,
annoncée en mai 2009, d’Aquamit B.V. sur toutes
les actions nominatives de Quadrant AG qui se trou-
vaient en mains du public, la Commission des OPA
constata que l'offre publique d'acquisition d’Aqua-
mit était conforme aux dispositions légales. Lac
tionnaire qualifié Sarasin Investmentfonds SA, qui
détenait une participation de plus de 2 % des droits
de vote dans Quadrant, contesta la décision de la
COPA devant la FINMA. Le Comité des offres pu-
bliques d'acquisition de la FINMA a rejeté ce recours
et confirmé la décision de la COPA.

Juridiguement, il s'agissait en I'espece de déter-
miner si le prix offert lors de I'offre publique d'ac-
quisition d’Aquamit correspondait aux dispositions
relatives au prix minimum de la loi sur les bourses.
Ces dispositions prévoient que le prix d'une offre
obligatoire doit, d'une part, étre au moins égal au
cours de bourse et, d'autre part, ne doit pas étre in-
férieur de plus de 25% au prix le plus élevé payé
par l'offrant pour les titres de la société visée dans
les douze derniers mois. La loi suisse sur les bourses
autorise ainsi explicitement une prime considérable

sur la participation vendue par de (gros) actionnaires
dans la perspective d'une offre obligatoire. Ces dis-
positions défavorisent donc incontestablement les
actionnaires minoritaires et vont clairement a I'en-
contre du principe d'égalité de traitement; mais cela
a explicitement été réglé ainsi par le Iégislateur.

Dans ce contexte, la question se pose de sa-
voir si, lors du calcul du prix minimum, il aurait fallu
prendre en compte d'autres prestations supplémen-
taires importantes. La FINMA est arrivée en |'espece
a la conclusion, comme la COPA avant elle, que lors
du calcul du prix de lI'acquisition préalable, aucune
prestation supplémentaire importante ne devait étre
prise en compte et que le prix offert respectait en
conséqguence les dispositions de la loi sur les bourses.
Sarasin Investmentfonds a recouru contre la décision
du Comité des offres publiques d’acquisition auprés
du Tribunal administratif fédéral. La procédure est en
cours.

MMA Vie et Harwanne Compagnie

En janvier 2009, MMA Vie SA a annoncé le lan-
cement d’une offre publique d'acquisition sur les
actions au porteur de Harwanne Compagnie de
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% cf. www.finma.ch/f/aktuell/
pages/mm-sulzer-20091103.aspx

participations industrielles et financieres SA. Le prix
offert était de 2,60 francs par action. Par décision
du 26 mars 2009, la COPA a estimé que les actions
Harwanne n'étaient pas liquides. Elle a donc requis
de MMA, alors détentrice de plus de 60 % des droits
de vote, qu’elle fasse évaluer par I'organe de controéle
les actions visées par I'offre et que le rapport d‘éva-
luation lui soit remis avant le 31 mars 2009. La COPA
a également retiré |'effet suspensif a un éventuel re-
cours. MMA a recouru contre cette décision aupres
de la FINMA.

Par décision du 6 avril 2009, la FINMA a estimé
gue l'action Harwanne n'était pas liquide, confir-
mant ainsi la nécessité d'une évaluation par I'organe
de contréle. En substance, la FINMA a rappelé que
le critere des 30/60 jours de bourse codifié dans la
Communication No 2 de la COPA du 3 septembre
2007 et utilisé pour déterminer la liquidité d'un
titre ne représente qu'une forme de présomption,
laguelle peut étre renversée en présence de circons-
tances particuliéres. Dans le cas d'espéce, la FINMA
a relevé que plus de 68% des actions Harwanne
avaient été négociées par Harwanne elle-méme

Enforcement

durant les 60 derniers jours de bourse ayant pré-
cédé la publication de I'annonce préalable et que
les actions Harwanne avaient déja été jugées peu
liguides lors d'une précédente opération de fusion
en 2008. Selon la FINMA, ces faits constituaient des
circonstances particulieres qui justifiaient de recou-
rir a des critéres autres que la regle des 30/60 jours
de bourse pour déterminer la liquidité du titre. Pour
ce faire, la FINMA a examiné la régularité et la fré-
guence des transactions sur les 60 jours précédant
la publication de I'annonce préalable ainsi que les
volumes calculés en fonction du Free Float et de la
capitalisation boursiere.

Par la suite, MMA a acquis les actions Harwanne
au prix de 3,45 francs, élevant ainsi le prix offert
par action en vertu de la Best Price Rule. MMA a
en outre recouru contre la décision de la FINMA du
6 avril 2009. Dans son rapport d'évaluation, I'organe
de contréle a fixé la valeur de I'action Harwanne a
3,43 francs. MMA a retiré son recours avant que le
Tribunal administratif fédéral ne se prononce et exé-
cuté son offre d'acquisition au prix de 3,45 francs
par action, conformément a la Best Price Rule.

Sulzer

A fin octobre 2009, la FINMA a achevé I'en-
quéte de grande ampleur initiée au printemps 2007
dans l'affaire Sulzer. L'origine de cette enquéte re-
monte a une communication faite en avril 2007, par
laquelle la société Everest Beteiligungs GmbH décla-
rait de fagon surprenante détenir une participation
de plus de 31 % dans Sulzer SA. Dans une décision
rendue en janvier 2009, la FINMA a constaté que les
investisseurs se trouvant derriere la société Everest
avaient violé leurs obligations légales de déclarer.
La décision de la FINMA a été attaquée; les procé-
dures y afférentes sont en cours devant le Tribunal
administratif fédéral.

Par la suite, la FINMA a prononcé des blames
a l'encontre de la Banque Cantonale de Zurich,
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de la Deutsche Bank AG, succursale de Zurich, et
de la NZB Neue Zurcher Bank pour leur réle dans
cette prise de participation occulte. Dans un cas, la
FINMA a en outre ordonné des mesures de nature
personnelle. Par ailleurs, la FINMA a déposé plainte
pénale auprés du DFF contre les investisseurs res-
ponsables pour violation des dispositions sur la
publicité des participations. On trouvera une des-
cription détaillée de I'affaire Sulzer dans le commu-
niqué de presse de la FINMA du 3 novembre 2009,
consultable sur le site internet de la FINMA .6®

sia Abrasives

Le 1¢r avril 2008, un groupe d'investisseurs réu-
nis autour de Giorgio Behr annonca qu'il détenait
163500 actions nominatives de sia Abrasives, soit



21,8 % des droits de vote. Selon les indications de
ce groupe d'actionnaires, cette participation avait
dépassé les seuils de 3% et 5% des droits de vote
le 26 mars 2008, le seuil de 10 % le 27 mars 2008
ainsi que les seuils de 15 % et 20 % le 1¢" avril 2008.

Dans ce contexte, la FINMA a ouvert en juin
2009 une procédure administrative a I'encontre
de la Bank am Bellevue et nommé auprés de cette
derniére un chargé d’enquéte. La FINMA examine si

Placements collectifs de capitaux

Réglementation

la Bank am Bellevue a éventuellement apporté son
soutien a un groupe d'investisseurs dans le cadre de
sa prise de participation dans sia Abrasives.

Le 9 novembre 2009, la FINMA a ouvert une
procédure administrative a I'encontre d'un groupe
d’investisseurs en raison de possibles violations de
|'obligation de déclarer lors de sa prise de participa-
tion dans sia Abrasives Holding SA.

Swiss Finish

Les fonds suisses en valeurs mobilieres correspon-
dent au droit européen, du fait de la transposition
par la Suisse de la directive UCITS Ill dans la loi. La
réglementation imposait toutefois aux fonds suisses
en valeurs mobilieres et aux autres placements col-
lectifs de capitaux de droit suisse des exigences plus
élevées gque les normes minimales européennes. Ces
exigences plus élevées, connues sous le terme gé-
nérique de «Swiss Finish», n‘augmentaient pas de
maniére significative la protection des investisseurs.
C'est la raison pour laquelle la CFB a proposé au
groupe de travail du CODIFI « Promotion de la place
financiére comme centre de production de fonds de
placement suisses » de supprimer le Swiss Finish pour
les placements collectifs de capitaux suisses et ainsi
également pour les placements collectifs étrangers.

La suppression du Swiss Finish impliquait une
modification de la pratique de la CFB, respective-
ment de la FINMA, ainsi qu’'une adaptation de I'art.
31 al. 4 OPCC. Apres que la proposition de la CFB
eut été mise en audition et saluée par tous les parti-
cipants a la procédure, le Conseil fédéral a entériné
I'adaptation de I'art. 31 OPCC en date du 28 janvier
2009 et décidé son entrée en vigueur au 1¢ mars
2009. Simultanément, la FINMA annonca qu’elle
allait supprimer les points du Swiss Finish qui rele-
vaient de sa compétence a la méme date.

La suppression du Swiss Finish entraine, pour
les titulaires d’une autorisation, |'obligation de
veiller eux-mémes a la transparence exigée par la
loi, conformément au développement des marchés
financiers. Les investisseurs doivent étre informés
de maniére compléte et transparente des investisse-
ments réalisés par les placements collectifs de capi-
taux et les participants au marché doivent veiller a ne
pas induire les investisseurs en erreur. La suppression
de ces exigences de nature formelle et quantitative
permet désormais a la FINMA de procéder a davan-
tage de vérifications qualitatives.

Side pockets

En raison de la situation difficile qui régnait sur le
marché, certaines directions de fonds suisses ont été
amenées a chercher des solutions pour faire face au
manque de liquidités de leurs Funds of Hedge Funds
(FOHF). A la mi-décembre 2008, la SFA a soumis une
demande a la CFB visant a autoriser les fonds suisses
a créer des side pockets. La mise en place de side
pockets consiste a séparer les actifs illiquides d'un
placement collectif, le droit des investisseurs au rem-
boursement de cette partie des actifs ségrégés étant
simultanément suspendu.

Dans le cadre de cette demande, la CFB a aussi
dd tenir compte du fait qu’en Suisse, les FOHF peu-
vent étre distribués a des investisseurs publics qui
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nécessitent un degré de protection plus élevé que
les investisseurs qualifiés et que les mesures d'ur-
gence courantes appliquées au niveau internatio-
nal ne pouvaient pas, en raison de cette particu-
larité du marché suisse, étre reprises telles quelles.
Fin janvier 2009, le conseil d'administration de la
FINMA décida que la constitution de side pockets
était possible sur le principe. Dans la mesure ou l'illi-
quidité s'accentua sur les marchés, la FINMA décida
d’interdire la vente de produits avec side pockets.
Cette décision a été prise pour éviter que des in-
vestisseurs n‘acquiérent des produits déja illiquides

Autorisations

pour lesquels, suivant les circonstances, des side
pockets supplémentaires auraient d étre créées.
Cette décision a provoqué parmi les promoteurs
suisses de fonds un débat disproportionné, compte
tenu du tres faible nombre de requétes déposées
en vue de la création de side pockets au sein de
placements collectifs suisses. A cela s‘ajoute le fait
que ces requétes et les demandes générales de ren-
seignements concernaient en majeure partie des
placements collectifs dont plus de 30 % des actifs
étaient illiquides et pour lesquels plus de 40 % des
investisseurs avaient demandé le rachat.

Tendances

En 2009, les requétes pour des nouveaux place-
ments collectifs ont été moins nombreuses que I'an-
née précédente. En 2009, le nombre de placements
collectifs suisses s'est situé a un niveau légérement
supérieur a celui de I'année précédente. D'une ma-
niére générale, une restructuration des palettes de

Pratique prudentielle

produits par les promoteurs a été constatée. S'agis-
sant des différentes catégories de placements, le
nombre des requétes en approbation a augmenté
dans le secteur des fonds en métaux précieux et des
fonds immobiliers, y compris les fonds immobiliers
sous forme corporative.

Funds of Hedge Funds

Les turbulences des marchés financiers exerce-
rent leurs premiers effets sur le marché suisse des
fonds dés le milieu de I'année 2007 ; ces derniers,
et en particulier les FoHF, furent ainsi fortement
touchés par la crise financiere en 2008 et au dé-
but de 2009. Par la suite, certains FOHF destinés
aux investisseurs publics furent confrontés a un
manque de liquidités, en raison d’'importantes
demandes de rachat de la part des investisseurs
publics, de la suspension du remboursement des
parts des fonds cibles et, souvent, de I'annulation
par les banques des limites de crédit ouvertes aussi
bien en faveur des fonds cibles que des fonds de
fonds. Au surplus, il s'avéra en outre impossible
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de calculer la valeur nette d'inventaire par part au
niveau des FoHF.

En cas de situation exceptionnelle telle qu'une
crise du marché financier, la loi sur les placements
collectifs prévoit expressément deux mesures.
D’une part, le contrat de fonds peut prévoir qu‘en
cas d'événements déterminés tels que définis dans
I'ordonnance sur les placements collectifs, le rem-
boursement des parts peut exceptionnellement
étre différé. Seuls quelques fonds ont fait usage
de cette possibilité. D'autre part, un fonds de pla-
cement a durée indéterminée peut étre dissous par
résiliation de la direction du fonds ou de la banque
dépositaire. Dans ce cas, les investisseurs ont droit
a une part proportionnelle du produit de la liqui-



dation. Cette mesure n'a que rarement été mise en
ceuvre, notamment par les directions de fonds qui,
par le biais de leur FoHF, avaient investi dans d‘autres
fonds qui, de leur c6té, avaient investi dans des véhi-
cules de placement de Bernard L. Madoff. Ces deux
mesures — report du remboursement et dissolution
—ont ceci en commun qu’elles respectent le principe
d'égalité de traitement des investisseurs, tel qu'il est
ancré dans la loi.

Une autre mesure non prévue par la loi mais
développée dans la pratique consiste dans la mise
en place de gates, systétme que l'autorité de sur-
veillance a autorisé dans quelques cas, la premiére
fois en 2003. Il s'agit en I'occurrence d'un échelon-
nement des remboursements jusqu’a un certain
seuil. Lorsque des gates sont prévues par le contrat
de fonds et qu'un grand nombre de parts sont dé-
noncées, les investisseurs recoivent leurs rembour-
sements a différents moments échelonnés dans le
temps. Pour ce qui est d’'une autre possibilité, les
side pockets, on se référera au chapitre consacré a
ce sujet dans le présent rapport®’.

A partir du deuxiéme trimestre 2009, la situation
difficile dans laquelle se trouvaient les FOHF a com-
mencé a s'améliorer. Dans la mesure ou différents
promoteurs de fonds, en raison de la réaction des
investisseurs publics mentionnée plus haut, ne desti-

nent leurs FOHF qu’a des investisseurs qualifiés, la di-
rection que la Suisse prendra a I'avenir en matiere de
FoHF est ouverte: soit les FOHF deviendront «light »
de facon a pouvoir étre distribués aux investisseurs
grand public, soit ils ne pourront étre distribués qu'a
des investisseurs qualifiés.

Cotation de sociétés d'investissement
étrangéres a une bourse suisse

Selon la pratique de la CFB, I'art. 2 al. 3 LPCC,
en vertu duquel les sociétés d'investissement cotées
a une bourse suisse et qui revétent la forme de la
société anonyme ne sont pas soumises a la loi sur les
placements collectifs, n'est pas applicable aux socié-
tés d'investissement étrangéres. Cette pratique a été
confirmée par la FINMA a I'occasion d’une requéte.
S'agissant des placements collectifs étrangers, la loi
ne distingue pas entre fonds de placement contrac-
tuels, sociétés d'investissement a capital variable
(SICAV), sociétés en commandite de placements
collectifs, ou sociétés d'investissement a capital fixe
(SICAF), mais uniquement entre placements collec-
tifs ouverts ou fermés. Conformément a l'art. 2 al. 4
LPCC, les placements collectifs étrangers pour les-
quels il est fait appel au public en Suisse ou a partir
de la Suisse sont ainsi soumis aux dispositions des
art. 119 ss LPCC, quelle que soit leur forme juridique.

Sociétés d'audit, agences de notation et accounting

Engagement des sociétés d’audit

Les systémes de surveillance, aussi bien dualiste
que direct, prévoient tous deux le recours aux so-
ciétés d'audit®®. Actuellement, ce recours fait I'objet
d'une analyse afin de déterminer s'il y a éventuel-
lement lieu de le redéfinir. Ce projet vise a ce que,
dans le systéeme de surveillance dualiste, I'interven-
tion des sociétés d'audit soit encore mieux adaptée
a la situation et aux risques. Il s'agit en I'occurrence
de renoncer au systéeme de surveillance dualiste de
facon ciblée, lorsque cela est pertinent. L'adapta-
tion aux risques des interventions des sociétés d'au-

dit doit permettre une utilisation plus économe des
ressources humaines, aussi bien pour la FINMA que
pour les sociétés d'audit. Les circulaires émises par
les autorités antérieures a la FINMA constituent tou-
jours la base principale du systeme de révision. Elles
seront actualisées et harmonisées en 2010.

Evolution en matiére de normes comptables
internationales

Le remaniement des normes internationales de
comptabilité IFRS et US GAAP a progressé en 2009.
Des organismes tels que le G20 ou le FSB ont exer-
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cé une influence déterminante sur ces développe-
ments. C'est ainsi que le G20, lors de son sommet
de Londres en avril 2009, a soumis toute une série
de recommandations aux instances compétentes
et demandé qu’elles soient mises en ceuvre rapide-
ment. Ces recommandations portaient notamment
sur des sujets importants pour les établissements
actifs dans le secteur financier, tels que la simpli-
fication de la comptabilisation des instruments fi-
nanciers ou le traitement des correctifs de valeur.
Les membres du G20 ont en outre demandé que
le projet de convergence de I'lASB et du FASB pro-
gresse rapidement. La pression, particulierement
forte, exercée sur ces deux instances a suscité une
multitude d'initiatives.

Les dispositions de I'IAS 39 «Instruments
financiers: comptabilisation et évaluation» ont été
complétement remaniées. En avril 2009 déja, I'lASB
a soumis des propositions en matiére de décomp-
tabilisation (derecognition). Les dispositions défini-
tives sont attendues en 2010. Par ailleurs, les dis-
positions relatives a la classification et a I'évaluation
des instruments financiers ont été completement
remaniées. En principe, il n'existe désormais plus

Pratique prudentielle

que deux catégories: I'évaluation a la juste valeur
et I'évaluation aux colts amortis. Ces dispositions
ont déja pu étre appliquées lors de la cloture des
comptes 2009. Les dispositions relatives au traite-
ment des dépréciations (impairment) et des opéra-
tions de couverture (hedge accounting) sont éga-
lement en cours de révision. Le FASB a également
entrepris la refonte compléte du traitement des ins-
truments financiers. Les reégles de consolidation ont
aussi fait I'objet de travaux importants. Le FASB a
publié les nouvelles normes en juin 2009. Ces der-
nieres comportent des changements importants,
s'agissant notamment du traitement des sociétés
ad hoc. L'IASB a aussi commencé a revoir ses dis-
positions en matiere de consolidation. Ses propo-
sitions a cet égard, qui sont fondées globalement
sur le principe du controle, ont été publiées en dé-
cembre 2008 déja. Les autorités de surveillance ont
suivi de pres les nombreuses adaptations apportées
aux normes comptables internationales et ont dans
la mesure du possible apporté leur contribution
en recourant aux canaux appropriés, avant tout le
Comité de Bale et 'AICA.

Inspections portant sur le contréle de la
qualité

La FINMA surveille l'activité des sociétés d'au-
dit dans le secteur financier. Elle applique les pro-
cédures en vue de délivrer aux sociétés d'audit et
aux auditeurs responsables I'agrément spécifique
requis par la loi. Au travers d'inspections, la FINMA
vérifie et évalue certains mandats de révision exé-
cutés par les sociétés d'audit. Dans quelques cas, la
FINMA a malheureusement d0 constater que des
sociétés d'audit ne consignent pas a temps dans
leur rapport les sérieuses violations des dispositions
légales en matiere de surveillance et les graves ir-
régularités qu’elles observent. Les sociétés d'audit
concernées et leurs auditeurs responsables ont été
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blamés pour leur comportement. Ces derniéres
doivent en outre informer la FINMA des mesures
gu'elles adoptent pour assurer la qualité et des
sanctions gu’elles prennent. La FINMA évalue les
mesures proposées et vérifie leur application dans
le cadre de son activité de surveillance.

Les sociétés d'audit portent encore en partie
des jugements trop bienveillants sur les constata-
tions justifiées qu’'elles font aupres de leurs clients.
Cela tient au fait que, dans leur fonction, les socié-
tés d’audit relévent certes du droit de la surveillance
mais gu’elles sont mandatées et rémunérées par
leurs clients. D'une part, des inspections plus fré-
guentes et plus approfondies des sociétés d'audit,
ainsi qu'un accompagnement de ces derniéres dans



leurs travaux de révision, doivent permettre d'amé-
liorer cette situation et, d’autre part, le recours a
I'instrument des chargés d’enquéte®® doit encore
étre intensifié.

Coopération avec I'’Autorité fédérale de
surveillance de la révision

Depuis I'entrée en vigueur de la loi sur la sur-
veillance de la révision (LSR) le 1¢" septembre 2007,
les sociétés d'audit agréées par la FINMA sous
I'angle du droit prudentiel doivent disposer d‘un
agrément de base en qualité d'expert-réviseur
délivré par I"Autorité fédérale de surveillance de
la révision (ASR). Cette exigence est également
ancrée dans la LFINMA comme condition d’agré-
ment. La LFINMA’® et la LSR” stipulent que I’ASR
et la FINMA se communiquent mutuellement tous
les renseignements et documents nécessaires a la
mise en ceuvre de la législation applicable. Les deux
autorités doivent en outre coordonner leurs activi-
tés de surveillance afin d’éviter des redondances.
Pour ce qui est de 'octroi des agréments aux so-
ciétés d'audit, la FINMA se base en principe sur les
travaux de I'ASR. Les inspections auprés des socié-
tés d’audit sont effectuées en étroite collaboration
entre I'’ASR et la FINMA. La coopération avec I’ASR
s'est avérée constructive et efficace.

Autres intermédiaires financiers

Réglementation

Inspections par les autorités de surveillance
américaines

Un des thémes communs a consisté a exami-
ner la possibilité légale d'effectuer des inspections
conjointes (joint inspections) de I'’ASR et de la FINMA,
d’une part, et du Public Company Accounting Over-
sight Board (PCAOB) américain, d'autre part, aupres
de sociétés d'audit suisses. Le PCAOB assure la sur-
veillance de tout organe de révision qui audite les
comptes, ou une partie importante des comptes,
d'une société cotée aux Etats-Unis. Le siége et le
pays d'origine de la société controlée et de I'organe
de révision sont a cet égard sans importance.

En mars 2008, I'ASR avait indiqué au PCAOB
que les inspections devaient en principe étre effec-
tuées par l'autorité de surveillance de I'Etat d’ori-
gine. Apres consultation des sociétés d'audit et
des associations économiques concernées, I’ASR a
toutefois signalé qu’elle était préte a discuter d'ins-
pections conjointes. Cette disponibilité est toute-
fois lige a la condition que les critéres prévus par
la LSR en matiere d’entraide administrative soient
remplis, que les inspections conjointes soient limi-
tées dans le temps et qu'elles se déroulent en ayant
clairement pour objectif de reconnaitre le systeme
de surveillance suisse. Pour des raisons de sécurité
juridique, une convention doit en outre étre préa-
lablement conclue avant que des activités d'inspec-
tion puissent étre déployées. LASR et la FINMA ont
rencontré le PCAOB a deux reprises en 2009 sans
parvenir a conclure une telle convention.

Standards minimaux en matiére
d’autorégulation

La législation sur les placements collectifs
exige, pour certains gestionnaires de fortune in-
dépendants, qu'ils soient soumis selon leur acti-
vité aux régles de conduite adoptées par une or-

ganisation de la branche et que les mandats de
gestion de fortune soient conformes aux régles
de conduite. Ces derniéres doivent étre reconnues
par la FINMA. En ao(t 2007, la CFB a accordé au
secteur de la gestion de fortune une période tran-
sitoire jusqu'a fin septembre 2009 pour lui per-

% conformément a l'art. 36
LFINMA

70 art. 28 LFINMA

7" art. 22 LSR
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mettre de constituer des organisations profession-
nelles et d'établir des regles de conduite’?.

Comme I'élaboration des régles de conduite
soulevait des questions de fond et que la FINMA
voulait éviter d’octroyer un droit exclusif a une or-
ganisation, I'autorité de surveillance a émis encore
en décembre 2008 des regles-cadres pour la re-
connaissance des regles de conduite. Dans cette
circulaire, elle fixait les critéres de référence que
toutes les normes d'autorégulation doivent res-
pecter pour étre reconnues’® et réglait dans le
méme temps la procédure. En avril et mai 2009,
la FINMA a reconnu au total, en tant que standard
minimal, sept codes de conduite d‘organisations
professionnelles du secteur des gérants de fortune
indépendants.

Les exigences de la FINMA valent d‘ailleurs
aussi pour les normes d'autorégulation applicables
a la gestion de fortune des assujettis a la sur-
veillance prudentielle. Dans ce domaine, la FINMA
a reconnu une révision des regles de conduite pour
I'industrie suisse des fonds soumise par la SFA ainsi
gue, récemment, les régles pour gérants de for-
tune de placements collectifs. L'actualisation des
directives de I'’ASB concernant le mandat de ges-
tion de fortune a également été reconnue.

Intermédiaires financiers selon la LSA

Le domaine de réglementation le plus récent
de la FINMA concerne la surveillance des inter-
médiaires. Depuis 2006, les intermédiaires d'as-
surance tombent dans le champ d’application de
la loi sur la surveillance des assurances. L'obliga-
tion d'informer et la tenue d'un registre public
sont les pierres angulaires de la réglementation
non prudentielle. En 2009, les activités principales
ont a nouveau porté sur la gestion des nouvelles
requétes et mutations, la réponse aux questions

76 Rapport annuel 2009 | FINMA

des assujettis et le traitement des dénonciations
provenant du marché (whistleblower). De plus,
18 controles sur place ont été effectués.

Les controles sur place servent a vérifier que
les prescriptions légales relatives aux conditions
d’enregistrement soient respectées. Il s'agit d'exa-
miner les sGretés financiéres des intermédiaires,
notamment |'existence d'une assurance respon-
sabilité civile professionnelle, et de contrdler si
leurs qualifications professionnelles, leurs condi-
tions personnelles et leur présence sur le marché
correspondent a la déclaration de leur statut en
tant qu’intermédiaire lié ou non lié. Des visites sur
place ont été effectuées auprés de certains inter-
médiaires parce qu'ils s'étaient annoncés tardive-
ment, qu’ils s'étaient fait remarquer au cours de la
procédure d’annonce ou encore en raison de pro-
blémes lors du paiement ou d’incertitudes quant a
leur formation ou leur statut en tant qu’intermé-
diaire lié ou non lié. Les résultats confirment ceux
des années précédentes. Seul un quart de tous les
intermédiaires visités n'ont fait I'objet d’aucune
observation. Dans la moitié des cas, de légers
manquements ont été constatés s'agissant des de-
voirs d'information : par exemple une fiche d’infor-
mation mal formulée ou non actualisée. Dans une
minorité de cas, des infractions ont été consta-
tées contre I'obligation de faire des déclarations
conformes a la vérité en tant qu'intermédiaire lié
ou non lié.

Pour ce qui est de la qualification des inter-
médiaires, la FINMA est 'autorité de surveillance
pour les examens AFA. L'autorité de surveillance
des intermédiaires a effectué des inspections sur
place lors de différents examens écrits et oraux et
a traité le recours d'un candidat contre une déci-
sion de la Commission des recours.



BLANCHIMENT D'ARGENT

Stratégie de la FINMA en matiére de lutte
contre le blanchiment d'argent

L'un des objectifs de la FINMA est d'assurer |'in-
tégrité du systéme financier, notamment par la mise
en ceuvre des dispositions de lutte contre le blan-
chiment d‘argent et le financement du terrorisme.
Le conseil d'administration de la FINMA a établi des
lignes directrices a cet égard. Elles ont notamment
pour but de guider le travail de réglementation et
de surveillance de la FINMA dans ce domaine.

En matiére de réglementation, la FINMA éla-
bore des bonnes pratiques en se référant prioritai-
rement aux standards internationaux en vigueur.
Dans les limites fixées par ces standards, la FINMA
peut adopter des régles différenciées si cela se jus-
tifie au vu du risque de blanchiment inhérent a une
activité. Pour les questions qui se posent de facon
similaire dans toutes les branches, elle harmonise
dans une ordonnance unique la réglementation.
Les trois ordonnances actuelles de la FINMA en
matiére de prévention du blanchiment d‘argent et
de lutte contre le financement du terrorisme seront

Réglementation

donc fusionnées. La FINMA ne remet pas en cause
I'autoréglementation dans le cadre de cet exercice,
mais au contraire continue a I'encourager. Enfin, la
FINMA privilégie une réglementation basée sur les
principes, en maintenant ainsi sa confiance a l'ap-
proche axée sur les risques. Elle édicte toutefois, si
nécessaire, des regles précises pour les activités de
masse.

En matiére de surveillance, la FINMA fait une dis-
tinction entre les secteurs surveillés a titre pruden-
tiel et le secteur parabancaire. Dans le premier cas,
elle assume en principe elle-méme la surveillance
par le biais des sociétés d'audit. Dans le secteur
des assurances, elle peut toutefois admettre la sur-
veillance par le biais d'un organisme d'autorégula-
tion, pour autant qu'il se soumette a la surveillance
de la FINMA et soit autorisé en conséquence. Dans
le secteur parabancaire, la FINMA encourage la sur-
veillance par le biais d’organismes d‘autorégulation
au sens de la loi sur le blanchiment d‘argent. Ces
derniers font en principe I'objet de controles sur
place par la FINMA.

Loi sur le blanchiment d’argent

Le 1er février 2009, la révision de la loi sur le
blanchiment d'argent visant a mettre en ceuvre les
recommandations révisées du Groupe d'action fi-
nanciere sur le blanchiment de capitaux (GAFI) est
entrée en vigueur. La révision allonge la liste des
infractions sous-jacentes (falsification de marchan-
dises, contrebande organisée, piratage de produits,
trafic illicite de migrants et traite d'étres humains).
Elle introduit en outre certains nouveaux devoirs
de diligence. Ainsi, lorsque le cocontractant est
une personne morale, I'intermédiaire financier doit
prendre connaissance des dispositions qui régissent
le pouvoir d’engager le cocontractant et vérifier
I'identité des personnes qui établissent la relation
d'affaires au nom de la personne morale. En outre,
I'intermédiaire financier est tenu d'identifier I'objet

et le but de la relation d'affaires souhaitée par le
cocontractant. On peut enfin signaler que I'obliga-
tion d'informer en cas de non-concrétisation d'une
relation d'affaires s'il existe un soupcon fondé a été
étendue a tout le secteur financier.

Suite a cette révision et au vu des modifications
effectuées au niveau des ordonnances sur la pré-
vention du blanchiment d'argent et du financement
du terrorisme ainsi que des réglements des orga-
nismes d'autorégulation, le GAFI a reconnu dans
sa séance pléniere d'octobre 2009 que la Suisse
avait fait des progrés significatifs depuis 2005 en
prenant de nombreuses initiatives pour renforcer
son dispositif de lutte contre le blanchiment d‘ar-
gent. Il a en conséquence décidé d’interrompre le
monitoring international mis en place a I'égard de
la Suisse.
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Ordonnance du Conseil fédéral sur I'exercice
professionnel de I'activité d’intermédiaire
financier

L'ordonnance du Conseil fédéral sur I'exercice
professionnel de I'activité d‘intermédiaire financier
remplace depuis le 1¢" janvier 2010 I'ordonnance de
la FINMA en la matiére (OAIF-FINMA). Elle donne
toutefois pouvoir a la FINMA d'édicter des dispo-
sitions d’exécution. La FINMA a prévu de publier
une circulaire afin de préciser l'ordonnance. L'or-
donnance du Conseil fédéral définit la notion d'in-
termédiaire financier dans le secteur parabancaire,

L'ordonnance du Conseil fédéral définit la notion
d’intermédiaire financier dans le secteur parabancaire
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soit au sens de l'art. 2 al. 3 LBA. Elle reprend en
grande partie la pratique développée par I'Autorité
de contréle et poursuivie par la FINMA. Toutefois,
certains changements peuvent étre relevés. Ainsi,
I'exercice de l'activité de money transmitting sera
toujours assujettie a la loi sur le blanchiment, quelle
gue soit son ampleur. En outre, I'ordonnance étend
le non-assujettissement a la LBA aux produits de
prévoyance du pilier 3a offerts par des assurances.
Précédemment, seules les fondations bancaires bé-
néficiaient de cette exemption. Enfin, le nombre de
cocontractants déterminant pour I'exercice de l'ac-
tivité a titre professionnel est passé de dix a vingt
clients.
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Ordonnances de la FINMA en matiére de lutte
contre le blanchiment d’argent

La FINMA a décidé de fusionner ses trois ordon-
nances actuelles en matiére de prévention du blan-
chiment d'argent et de lutte contre le financement
du terrorisme (OBA-FINMA 1, OBA-FINMA 2, OBA-
FINMA 3). Un groupe d’experts a été mis sur pied a
cet effet et chargé de proposer un texte au conseil
d'administration de la FINMA. Il s'agit d‘abord
d’identifier les possibilités d’harmonisation. Les trois
OBA-FINMA contiennent en effet nombre de défi-
nitions et de regles trés proches. Il serait donc utile
de supprimer les divergences minimes ou qui ne se
justifient pas sous I'angle du risque de blanchiment.
Cedi facilitera le travail des intermédiaires financiers
qui coopérent entre eux (par exemple les banques
et les gérants de fortune) ainsi que celui des révi-
seurs gui en contrélent I'application.

Ce projet de fusion des ordonnances sera en
outre l'occasion de concrétiser le nouvel art. 7a
LBA, introduit par la loi du 3 octobre 2008 sur la
mise en ceuvre des recommandations révisées du
GAFI. Cette disposition prévoit que I'intermédiaire
financier n'est pas tenu de respecter les obligations
de diligence si la relation d'affaires porte unique-
ment sur des valeurs patrimoniales de faible valeur
et qu'il n'y a pas d'indices de blanchiment d'argent
ou de financement du terrorisme. Elle concerne les
relations d'affaires durables. Le message du Conseil
fédéral précise que c'est a la FINMA de fixer le seuil
en prenant en considération le risque de blanchi-
ment inhérent aux différents domaines d’activité.
Cette disposition bagatelle doit contribuer a déve-
lopper de nouveaux produits financiers compor-
tant un risque trés faible de blanchiment.



Pratique prudentielle

Intermédiaires financiers directement
assujettis

Les intermédiaires financiers directement assu-
jettis’ ont de tout temps constitué un groupe tres
hétérogene. Outre les gérants de fortune indépen-
dants, ce groupe comprend aujourd’hui 441 inter-
médiaires financiers directement assujettis, parmi
lesquels également des sociétés engagées dans le
transfert de fonds, les affaires de change, le né-
goce de métaux précieux, le leasing, le trafic des
paiements ou encore des activités fiduciaires.
Comme par le passé, les intermédiaires financiers
étrangers actifs dans les opérations transfrontiéres
continuent d'attacher une grande importance a un
assujettissement étatique, méme si, dans le secteur
parabancaire, la FINMA encourage la surveillance
par le biais d'organismes d'autorégulation.

En 2009, la FINMA a autorisé 26 requétes.
Parallelement a I'examen des conditions d'auto-
risation, tous les intermédiaires financiers ont dd
présenter lors d'un entretien personnel la facon
dont ils entendaient remplir leurs obligations de
diligence et satisfaire aux exigences de la loi et de
I'ordonnance. Tous les intermédiaires financiers
doivent désigner une société d'audit agréée par la
FINMA.

La surveillance en matiere de blanchiment a or-
donné a 31 intermédiaires financiers de procéder a
des mutations, en raison essentiellement de chan-
gements intervenus dans les organes responsables.
En cas de violation des obligations de diligence, la
FINMA a ordonné le rétablissement de la situation
légale.

Organismes d’autorégulation et vérification
par la FINMA

En 2009, la FINMA a vérifié onze organismes
d‘autorégulation (OAR) — trois OAR ouverts, six

OAR professionnels et deux OAR relevant de lois
spéciales — portant sur 6546 membres au total.
Comme lors des périodes précédentes, la vérifica-
tion axée sur les risques en fonction du profil de
risque des différents OAR a fait ses preuves. Les
contréles ont porté notamment sur les critéres re-
latifs aux cycles de vérification, les rapports de ré-
vision sur les membres, les procédures de sanction,
les relations avec la clienteéle et les transactions a
risque accru, les obligations de diligence dans le
cas de sociétés de domicile, I'indépendance des
personnes chargées du contréle, la gouvernance
d’entreprise, le contréle des transferts de fonds,
les contrats avec les personnes auxiliaires ou |'ap-
plication des critéres de risque. La FINMA est ar-
rivée a la conclusion que, pour ce qui est de la
surveillance de leurs membres, les OAR soumis a
vérification effectuent dans I'ensemble un bon,
voire un tres bon travail. Dans quelques cas, des
carences ont été constatées en ce qui concerne
I'application des critéres relatifs au cycle de vérifi-
cation pluriannuel, la documentation procédurale,
le renvoi des opérations de contrdle, I'application
du reglement sur les sanctions, le controle des
personnes auxiliaires ou l'application des régle-
mentations relatives aux obligations de diligence.
Certains OAR et la FINMA ont malheureusement
da constater que les rapports de révision LBA de
différentes sociétés d‘audit agréées, méme im-
portantes, n'étaient pas satisfaisants. Il s'agira de
résoudre ce probléme lors des prochaines vérifica-
tions effectuées conjointement avec la surveillance
de la révision. Pour ce qui est de la pertinence
des informations, des progrés ont cependant été
réalisés qui, d’'une maniére générale, permettent
d'éliminer les carences et, si nécessaire, d’ouvrir
des procédures de sanction sans avoir a effectuer
d‘autres opérations de controle.

7 ausens de l'art. 2 al. 3 LBA
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75 cf. chap. «Négociants en
devises», p. 46

% art. 2 al. 2 let. d LPCC

77 cf. chap. «Sociétés d'assurance
de garantie de loyer», p. 61

ETABLISSEMENTS NON AUTORISES

Survol

Le nombre des procédures a I'encontre d'in-
termédiaires financiers non autorisés reste élevé.
A vingt reprises (2008: 26; 2007: 37; 2006: 23;
2005: 5), des décisions de mesures provisionnelles
et de nomination de chargés d’enquéte ont été ren-
dues afin de clarifier I'état de fait et de préserver les
intéréts des investisseurs.

Comme le délai prévu par l'art. 62a OB arrivait
a échéance, la FINMA a d0 s'occuper de maniére
intensive de l'assujettissement des négociants en
devises a la loi sur les banques. Alors que trois né-
gociants en devises qui exercaient jusqu'ici leur ac-
tivité sans autorisation ont déposé une requéte en
vue de l'obtention d’une licence bancaire, il a fallu
ouvrir des enquétes contre une trentaine de socié-
tés soupconnées d'exercer une activité illégale de
négociant en devises. Il est apparu de facon isolée
gue cette activité soumise a autorisation en Suisse
n‘avait pas entiérement cessé. C'est pourquoi il s'est
avéré nécessaire de prendre des mesures provi-
sionnelles. Dans divers cas, la FINMA a d{ ensuite
constater, dans une décision, le caractere illégal du
négoce de devises et — pour autant que cela ait été
nécessaire pour rétablir une situation conforme au
droit — ordonner des mesures qui sont allées jusqu’a
la liquidation de sociétés isolées.

Comme les années précédentes déja, différentes
enguétes ont été dirigées contre des sociétés qui
exercaient une activité de maisons d'émission sou-
mise a autorisation. En regle générale, il s'agissait
d‘actions non cotées émises dans le cadre d'aug-
mentations de capital, que les sociétés prenaient
ferme ou a la commission pour ensuite les placer
aupres d'investisseurs — souvent par le biais d'une
ou de plusieurs sociétés intermédiaires — moyennant
une offre au public. Le produit de la vente aux dif-
férents investisseurs représentait généralement un
multiple de la valeur nominale des actions, mais
I'excédent ne revenait habituellement pas a la so-
ciété dans laquelle les investisseurs avaient pris une
participation.

Dans quelques cas, les procédures engagées
contre les maisons d'émission qui ne disposaient pas
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de l'autorisation requise ont nécessité des clarifica-
tions aupres des sociétés dont les actions avaient
été distribuées. La FINMA a vérifié en l'occurrence
s'il s'agissait de sociétés de participation soumises
a la loi sur les placements collectifs, ou de sociétés
exercant essentiellement une activité opérationnelle
et, de ce fait, exclues du champ d‘application de la
loi sur les placements collectifs’®. Sont réputées opé-
rationnelles les sociétés dont |I'objet principal n'est
pas de réaliser des bénéfices ou des plus-values. Les
activités industrielles relatives a la production, au
commerce ou aux services représentent pour elles
une composante autonome du profit. Le placement
collectif de capitaux ne constitue a cet égard qu’'un
but purement accessoire, comme par exemple le
placement du capital propre jusqu‘a ce qu'une ins-
tallation de production puisse étre acquise.

Pratique du comité d’enforcement

A l'occasion de procédures qui visaient des
activités financiéres illégales au sens de la loi sur
les banques, de la loi sur les bourses, de la loi sur
les placements collectifs de capitaux et/ou de la
loi sur la surveillance des assurances, la FINMA a
rendu 23 décisions définitives assorties de me-
sures (2008: 28; 2007: 30; 2006: 29; 2005:9) a
I'encontre de 55 sociétés et personnes physiques.
Dans certains cas, outre |'exercice d’activités illi-
cites, I'insolvabilité a été constatée. De méme, des
faillites ont été ouvertes a I'encontre de 26 sociétés
et personnes physiques.

Dans le cas d’une assurance active dans le cau-
tionnement de loyers sans étre agréée’’, la liquida-
tion a été ordonnée, mais différée de trois mois.
Au cours de ce délai, I'assurance de cautionnement
de loyers est parvenue — avec l'aide d'un chargé
d'enquéte désigné par la FINMA — a conclure un
contrat avec une entreprise d‘assurance agréée,
par lequel celle-ci couvrait les risques d'assurance
liés au cautionnement de loyers. La situation illé-
gale ayant ainsi cessé, il fut possible d'annuler la
liquidation qui avait été ordonnée.

Dans un autre cas, un négociant en valeurs mo-
bilieres pour propre compte réalisait régulierement



depuis 2005 un volume d‘affaires supérieur a la
limite de cing milliards de francs et exercait ainsi une
activité de négociant en valeurs mobiliéres soumise
a autorisation. Dans ce cas, la FINMA a prononcé
pour la premiére fois une confiscation de gain. En
I'espece, une confiscation du produit de la liquida-
tion fut ordonnée (aprés dédommagement des lé-
sés). Les responsables de la société en question ont
gravement enfreint le droit de la surveillance dans la
mesure ou, bien qu'ayant conscience de I'obligation
d’obtenir une autorisation, ils ont malgré tout pour-
suivi leur activité illégale pendant des années pour
pouvoir ainsi réaliser des gains considérables grace
aux volumes d'affaires élevés sans surveillance ap-
propriée. Cette confiscation de gain a permis de
corriger un avantage concurrentiel illicite par rap-
port aux établissements au bénéfice d'une autori-
sation.

Une société chypriote, active dans le négoce de
devises pour le compte de clients, exploitait une
plate-forme de négoce de devises en ligne; dans le
cadre de cette activité, elle acceptait également a
titre professionnel des dépots de sa clientéle sur des

comptes suisses dont le titulaire était une société
suisse. Au sens de l'ordonnance sur les banques
étrangeéres, la société chypriote doit étre considérée
comme une banque étrangere, et sa société suisse
comme une représentation exercant une activité
sans avoir requis |'autorisation correspondante de
la FINMA. La société suisse a par conséquent été
mise en liquidation. Sur la base du principe de pro-
portionnalité, cette derniere fut toutefois différée
pour permettre a la société de rétablir une situation
conforme au droit. Pendant la durée du délai ac-
cordé, un chargé d'enquéte fut nommé avec pour
mission d‘assurer la protection des intéréts des in-
vestisseurs.

Dans différents arréts, le Tribunal fédéral a confir-
mé la pratique de la FINMA selon laquelle plusieurs
personnes ou sociétés peuvent exercer une activité
soumise a autorisation, y compris a travers un sys-
téme de répartition des taches. Une telle assimilation
a la présence d'un groupe s'impose lorsque I'imbri-
cation des aspects économiques, organisationnels et
personnels est telle que, raisonnablement, seule une
perspective globale permet d'appréhender les faits’®.
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CONSEIL D'ADMINISTRATION ET DIRECTION

Conseil d'administration

Eugen Haltiner Président
Monica Machler Vice-présidente
Daniel Zuberbuhler Vice-président
Anne Héritier Lachat Membre
Sabine Kilgus Membre

Paul Muller Membre
Charles Pictet Membre
Bruno Porro Membre
Jean-Baptiste Zufferey Membre

Comités du conseil d’administration
- Le comité des offres publiques d‘acquisition Dans l'intérét d’'une gestion efficace, le conseil
détient, au sein de la FINMA, la fonction d‘ins-  d'administration constitue les comités a partir de
tance de recours dans les affaires de reprises, membres en son sein. Formés de trois ou quatre
afin d'assurer une procédure efficace et une membres, ces comités sont placés sous la direction
prise de décision rapide. d'un président chargé des contacts avec le conseil
— Le comité des nominations et des rémunéra- d’administration et la direction.
tions prépare les décisions soumises au conseil
d’administration en matiére de personnel.
— Le comité d‘audit est un comité spécialisé in-
dépendant chargé d’assister régulierement le
conseil d'administration dans ses taches de sur-

veillance.
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Direction

Patrick Raaflaub

Urs Zulauf

René Schnieper

Franz Stirnimann

Direction élargie
Urs Bischof

Kurt Bucher

Hans-Peter Gschwind
Urs Karlen

Daniel Roth

Daniel Sigrist

Yann Wermeille
Andreas Wortmann

David Wyss

Comité d’enforcement
Membres permanents:

Sous réserve de la compétence du conseil
d’administration dans les affaires de grande por-
tée, le comité prend des décisions a caractere
contraignant (enforcement). Sont exclues les
décisions dans le domaine des offres publiques

d‘acquisition. Afin de disposer des connaissances

Directeur (et chef ad interim de la division Banques’)

Directeur adjoint
Chef de la division Services stratégiques et centraux

Chef de la division Assurances

Chef de la division Marchés

Chef de la section Gestion du risque

Chef de la section Surveillance banques, négociants en valeurs mobilieres
et gérants de fortune

Chef de la section Surveillance assurance dommages
Chef de la section Gestion qualitative du risque
Chef de la section Solvabilité et capital

Chef de la section Surveillance assurance-vie

Chef de la section Placements collectifs de capitaux
Chef de la section Services centraux

Chef de la section Enforcement et surveillance marchés

plus, de cas en cas, le membre de
la direction compétent pour un éta-

Patrick Raaflaub

Urs Zulauf blissement soumis a autorisation,
lorsque ce dernier fait I'objet d'une

Franz Stirnimann procédure.

David Wyss

Daniel Roth

spécifiques, le comité d’enforcement peut, le cas
échéant, intégrer d'autres personnes, notamment
des membres du conseil d’administration spéciali-
sés dans les affaires relatives a la communication
financiére (publicité des participations).

79 Mark Branson a pris la téte de

la division Banques au 1¢ janvier

2010.
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PERSONNEL

Bases juridiques

La politique du personnel de la FINMA est régie
par l'art. 13 de la LFINMA et I'ordonnance sur le
personnel FINMA, approuvée par le Conseil fédéral.
Cette derniere définit les principes réglant I'enga-
gement et la cessation des rapports de travail, la
structure des salaires, le droit au maintien du paie-
ment du salaire, le temps de travail et les vacances,
la prévoyance professionnelle, les activités annexes
et fonctions publiques, les devoirs de loyauté et
régles de conduite ainsi que les voies de droit en cas
de litige. Le reglement du personnel de la FINMA et
le code de conduite précisent les conditions-cadres
relevant du droit du personnel.

En vertu des dispositions légales, les conditions
d’emploi du personnel de la FINMA sont régies par
le droit public. Les fondements juridiques et les
contrats de travail s'inspirent toutefois dans une
large mesure du code des obligations. On reléve
certaines différences dans les modalités de résilia-
tion, notamment sous l'angle des voies de recours
publiques, pour les litiges relevant de la Iégislation
sur le personnel. Dans un tel cas de figure, le Tribu-
nal administratif fédéral serait la juridiction compé-
tente et non le Tribunal des prud’hommes. En 2009,
la FINMA n‘a eu aucun litige relevant du droit du
personnel porté devant les tribunaux.

Politique du personnel et politique salariale

La FINMA méne une politiqgue du personnel axée
sur la performance et le marché. Les collaborateurs
performants méritent d'étre encouragés et toute per-

Plage salariale Montant minimal

1 215000
2 170000
3 130000
4 100000
5 70000
6 50000

formance supérieure a la moyenne doit étre honorée.
La base du systéme des salaires de la FINMA comporte
six plages salariales qui se superposent partiellement.

Montant maximal

300000

260000

210000

160000

120000

90000

Un salaire de base supérieur a 300000 francs requiert I'accord du chef
du DFF. Le montant maximum du salaire de base et de la composante
variable du directeur ou de la directrice est fixé lors de 'engagement

et est soumis a I'approbation du Conseil fédéral.
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En vertu des dispositions Iégales (art. 59, al. 2
LFINMA), les collaborateurs des organisations ayant
précédé la FINMA ont bénéficié de la reprise en
2009 des conditions de salaire antérieures, a |'excep-
tion de I'augmentation salariale linéaire de 5 % pour
les cadres décidée au titre de cette méme année par
la Confédération. En avril 2010, il y aura des aug-
mentations mais également, dans certains cas, des
réductions de salaire, sans automatisme couplé de
maniére rigide a I'évaluation des performances. Les
ajustements de salaire interviendront sur la base
des dispositions légales, qui mettent I'accent sur les
critéres « exigences, qualifications personnelles ou
responsabilités a endosser» (art 19 de I'ordonnance
sur le personnel FINMA). Le critére déterminant en la
matiére est le profil de qualification personnel, dans
la mesure ou les spécialistes et experts bien formés
et expérimentés, de méme que les cadres de direc-
tion, sont tres demandés notamment dans le secteur
des banques et des assurances. Dans le cadre de ces
dispositions, une partie seulement des collabora-
teurs bénéficiera d'une augmentation de salaire.

Effectif et structure du personnel

La composante de salaire variable peut entrer
en ligne de compte pour récompenser les presta-
tions exceptionnelles (art. 22 de 'ordonnance sur
le personnel FINMA). La FINMA a usé de cette pos-
sibilité en accordant en 2009 a 123 collaborateurs
(34 %) une «prime» (composante de salaire va-
riable) de 7,5 %, 15 % ou 20 % (pour les membres
de la direction) du salaire de base. En vertu des dis-
positions de I'ordonnance sur le personnel FINMA,
seules les personnes ayant dépassé les objectifs
convenus ont touché cette gratification. Des primes
ont également été allouées a certains membres de
la direction®®.

En 2010, la FINMA développera encore son mo-
déle de carriere technique et le proposera a titre
d'alternative a celle de cadre. Elle sera équivalente,
en termes de salaire et de statut, a une carriére de
direction. Les promotions liées aux carriéres tech-
niques interviendront selon des criteres techniques
rigoureux et dépendront d'une progression sensible
comme expert spécialisé.

L'effectif maximal approuvé par le conseil d‘ad-
ministration pour 2009 était de 355 postes a plein
temps. En moyenne annuelle, la FINMA a employé
362 collaborateurs sur 333 postes a plein temps.
Quelque 20 % des collaborateurs travaillent a temps
partiel. Pour 2010, le conseil d’administration a ap-
prouvé 380 postes a plein temps.

En 2009, I'age moyen des collaborateurs était
de 41 ans. La répartition linguistique était la sui-
vante: allemand 78 %, francais 17 %, italien 4%
et anglais 1 %. La proportion de femmes atteignait
38 %. Le taux de rotation (sans les départs a la re-
traite) s'élevait a 9,7 %. La FINMA estime qu’un taux
de cet ordre est approprié et souhaitable.
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ORGANIGRAMME

(au 31 décembre 2009)

*

** Membre de la direction élargie

Division
Section

Groupe

Membre de la direction

Banques
Patrick Raaflaub a.i.*#

Surveillance grandes
banques
Daniel Sigrist a.i.**#

Surveillance banques, négo-
ciants en valeurs mobiliéres
et gérants de fortune

Kurt Bucher**

Gestion du risque
Urs Bischof**

Solvabilité et capital
Daniel Roth**

Autorisations
Hansueli Geiger

8 Mark Branson* a partir du
1¢r janvier 2010

82 Mark Branson a.i.* & partir du
1¢ janvier 2010
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Conseil d’administration
Eugen Haltiner

Président

Directeur
Patrick Raaflaub*

Assurances
René Schnieper*

Surveillance assurance-vie
Daniel Sigrist**

Surveillance assurance
dommages
Hans-Peter Gschwind**

Surveillance réassurance
Stefan Senn

Surveillance assurance-
maladie
Markus Geissbuhler

Surveillance groupes
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GOUVERNANCE INTERNE

Code de conduite

La FINMA est trés attachée a ce que ses collabo-
rateurs fassent preuve d'intégrité et s'abstiennent
de tout comportement susceptible de nuire a sa
réputation et a sa crédibilité. Le code de conduite
édicté par le conseil d'administration de la FINMA
prescrit des regles strictes, notamment en ce qui
concerne la gestion des conflits d’'intéréts pouvant
résulter d'une activité au sein de la FINMA. Le code
concerne toutes les personnes travaillant pour la

Systeme de contréle interne

FINMA, c'est-a-dire les membres du conseil d'ad-
ministration ainsi que les collaborateurs fixes et
temporaires. Les dispositions du code de conduite
portent sur les activités annexes, la détention de
valeurs mobilieres, l'acceptation de cadeaux, la
récusation et le secret de fonction. Toute violation
du code de conduite peut entrainer des mesures re-
levant du droit du travail et pouvant aller jusqu'au
licenciement immédiat.

La FINMA attache aussi une grande importance
au bon fonctionnement du systétme de controle
interne (SCI). En comparaison avec les autorités de
surveillance précédentes, elle a par conséquent ren-
forcé les ressources en personnel dans ce domaine.
Les premiéres mesures ont été engagées déja en
2009; elles portent en particulier sur un approfon-
dissement de l'analyse des risques, I'étude pilote
pour la saisie des processus, la structure du SCly
compris un volumineux manuel, ainsi que sur I'éta-
blissement des rapports. En 2010, la FINMA vise a
mettre en place un SCI documenté, adapté aux exi-
gences accrues d'une gouvernance moderne.

Les risques opérationnels, et par la aussi les
risques de réputation, seront minimisés grace au
management des risques de I'entreprise (Enterprise
Risk Management [ERM]). En tant qu’organisation

de droit public, la FINMA est essentiellement expo-
sée aux risques de réputation. Une premiére iden-
tification des risques a déja été réalisée, a partir
d’interviews structurées. Sur la base de cette ana-
lyse, les dix principaux risques auxquels la FINMA
est exposée ont été identifiés. Ces risques sont
traités avec la priorité requise dans le cadre de la
documentation courante des processus. L'identifi-
cation des risques sera désormais effectuée deux
fois par année.

La description détaillée des processus SCI fon-
damentaux ainsi que la structure de I'ERM ont été
réunies dans un manuel. La présentation interne
des rapports au niveau du conseil d’administration
et de la direction est en place: elle a lieu trimestriel-
lement.
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SURVOL DES PROJETS DE REGLEMENTATION

(au 31 décembre 2009)

Contact et
information

Projets transsectoriels

Systémes de rémunération FINMA

Par sa circulaire émise en novembre 2009, la FINMA veut éviter que les systemes de www.finma.ch
rémunération n'incitent a prendre des risques excessifs. Les rémunérations variables

(«bonus ») devront étre calculées a long terme et durablement, en fonction du succes

économique et en tenant compte de l'intégralité des colts de tous les risques encou-

rus. Le réle du conseil d'administration est également renforcé. Il est responsable de

la politique de rémunération et doit publier un rapport sur les rémunérations.

Gestion de fortune FINMA

Dans sa circulaire entrée en vigueur au début de 2009, la FINMA a défini les régles- www finma.ch
cadres que les organisations professionnelles de gestion de fortune doivent respecter

lorsqu’elles demandent a la FINMA de reconnaitre leurs normes d‘autorégulation. Les

exigences minimales concernent notamment les obligations de loyauté, de diligence

et d'information ainsi que la rémunération des gérants de fortune.

Fonds en déshérence OF

Des modifications apportées au code des obligations, au code civil et au code de www.bj.admin.ch
procédure civile doivent permettre de régler le traitement des fonds en déshérence.

Les banques et intermédiaires financiers devront prendre toutes les mesures raison-

nables pour maintenir le contact avec un créancier ou son représentant, ou rétablir

le contact si celui-ci devait malgré tout étre rompu. Une procédure de déclaration

d'absence sera en principe introduite si, en dépit des mesures prises, une période de

trente ans devait s'écouler depuis que le créancier ou son représentant a donné pour

la derniére fois de ses nouvelles.

Blanchiment d’argent: nouveaux devoirs de diligence AFF

La loi sur le blanchiment d’argent entrée en vigueur le 1" février 2009 introduit de www.efv.admin.ch
nouveaux devoirs de diligence. Elle implique I'obligation, lorsque le cocontractant est

une personne morale, de prendre connaissance des dispositions régissant le pouvoir

d’engager le cocontractant et de vérifier I'identité des personnes qui établissent la

relation d‘affaires au nom de la personne morale. De plus, une obligation d‘iden-

tifier I'objet et le but de la relation d‘affaires souhaitée par le cocontractant a été

introduite.

Blanchiment d’argent: consolidation des trois ordonnances de FINMA

la FINMA www.finma.ch
Les trois ordonnances émises par la CFB, I'OFAP et I'AdC LBA ont été reprises par la

FINMA. Elles doivent étre réunies en une seule ordonnance.
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Niveau de Situation et étapes suivantes
réglementation

Elaboration Consultation/
Audition

Révision

Adoption

Circulaire v v

Circulaire v v

Loi v T4/09

Loi v v

Ordonnance prévu jusqu’au prévu au T2/10
T1/10
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Contact et
information

Révision: consolidation des onze circulaires de la FINMA FINMA
Les onze circulaires émises par la CFB, I'OFAP et I’AdC LBA ont été reprises sans chan- www.finma.ch
gement par la FINMA. Elles doivent étre actualisées si nécessaire puis consolidées.

Banques
Protection des déposants AFF .
Apres les mesures de renforcement de la protection des déposants décidées par le www.efv.admin.ch

Parlement en décembre 2008 et échéant a fin 2010, il convient dans un deuxiéme
temps de revoir fondamentalement le systéme de garantie des dépéts. Le Conseil
fédéral veut protéger les dépdts bancaires au moyen d’un systéme a deux niveaux
financé par les banques. Un fonds de droit public de quelque 9,75 milliards de francs,
constitué par les banques, doit garantir les dépots (premier niveau). Au cas ou le
fonds ne devrait pas suffire, la Confédération interviendrait au deuxiéme niveau en
octroyant une avance (variante A) ou une garantie (variante B). Toutes deux seraient
rétribuées par des primes versées annuellement par les banques.

Dépots aupres des sociétés coopératives, associations AFF

et fondations www.efv.admin.ch
En vertu d'une modification de l'ordonnance sur les banques décidée en octobre

2009 par le Conseil fédéral, les sociétés coopératives, les associations et les fonda-

tions ne pourront a l'avenir accepter des dépdts que si elles utilisent les fonds pour

servir les intéréts généraux de I'organisation. Les institutions qui cherchent par ce

moyen uniguement a gagner de nouveaux clients ne pourront plus se prévaloir du

régime d'exception prévu par I'ordonnance sur les banques.

Fonds propres AFF

En novembre 2009, le Conseil fédéral a accepté une modification de I'ordonnance www.efv.admin.ch
sur les fonds propres portant sur I'abrogation d’une réglementation obsolete appli-

cable aux banques cantonales et aux banques ayant la forme juridique de la société

coopérative. Cette mesure vise a améliorer la qualité de la base des fonds propres.

Liquidité FINMA

Les exigences réglementaires doivent étre renforcées. Dans certains cas, des décisions www finma.ch
concernant des établissements spécifiques seront tout d'abord prises. Dans un

deuxieme temps, I'élaboration d'une nouvelle réglementation pour I'ensemble des

banques est prévue.

Risques de marché FINMA

La circulaire 08/20 de la FINMA «Risques de marché — banques » doit étre adaptée www finma.ch
aux «Revisions to the Basel Il Market Risk Framework and Guidelines for Computing

Capital for Incremental Risk in the Trading Book ».
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réglementation

Situation et étapes suivantes
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Circulaire

Loi

Ordonnance

Ordonnance

Ordonnance

Circulaire

ouvert

ouvert

prévu jusqu‘au
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jusqu‘a fin 2009

prévu au T2/10
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Lettres de gage AFF

Une modification de I'ordonnance sur I'’émission de lettres de gage approuvée en www.efv.admin.ch
2008 par le Conseil fédéral doit contribuer a améliorer la liquidité du marché inter-

bancaire. Grace a un élargissement de la couverture en fonds propres, les centrales

émettrices de lettres de gage sont ainsi en mesure d'accorder davantage de préts sur

lettres de gage.

Repo/SLB FINMA

La circulaire Repo/SLB approuvée en décembre 2009 par la FINMA régle d'une part www finma.ch
le traitement des opérations de prise/mise en pension et de préts/emprunts de titres

(SLB) dans le cadre des prescriptions en matiere de liquidité. D'autre part, les créan-

ciers et investisseurs concernés doivent étre protégés par des exigences concrétes

s'agissant de I'information, du contenu des contrats, du traitement et des décomptes.

En raison des risques liés aux SLB non couverts, ces opérations sont restreintes pour

les investisseurs non qualifiés.

Présentation des comptes FINMA
En novembre 2009, la FINMA a légérement modifié sa circulaire 08/2 « Comptabi- www.finma.ch
lité — banques ». L'unique adaptation concernait les indications relatives aux plans de

prévoyance. Les normes comptables pour les banques et les négociants en valeurs

mobilieres doivent toutefois étre profondément remaniées. A cet égard, il y a lieu de

tenir compte du fait que les exigences quant aux normes comptables applicables aux
établissements financiers sont différentes du point de vue des investisseurs, d'une

part, et de la surveillance prudentielle, de I'autre. Ces différences doivent étre analy-

sées et, le cas échéant, des exigences supplémentaires devront étre formulées pour

la surveillance prudentielle. De plus, le tout devra étre coordonné avec la révision en

cours du droit de la société anonyme et du droit comptable.

Assurances
Contrats d’assurance AFF '
La révision totale de la loi sur le contrat d'assurance a essentiellement pour objectif www.efv.admin.ch

d'adapter le droit du contrat d‘assurance aux réalités et besoins actuels et de conférer
aux assurés une protection raisonnable et réalisable. Un projet de loi vise a établir

un équilibre entre les obligations des preneurs d'assurance, d'une part, et celles des
entreprises d'assurance, d‘autre part.

Assurance-maladie complémentaire a FINMA
I'assurance-maladie sociale www.finma.ch
Par une circulaire, la FINMA entend améliorer la transparence dans la branche

d'assurance « maladie », respectivement «assurance-maladie », garantir I'égalité de

traitement des établissements sous surveillance, harmoniser la procédure d'approba-

tion et, en dépit d’exigences techniques accrues, la faciliter. La circulaire se fonde sur

la pratique de la FINMA en vigueur pour I'examen et I'approbation des tarifs et des

conditions générales d'assurance.

94 Rapport annuel 2009 | FINMA



Niveau de
réglementation

Situation et étapes suivantes

Révision
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Ordonnance

Circulaire

Loi, ordonnance,
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Loi
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v v
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v v

v v

v
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v
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Situation de risque des assureurs FINMA

La FINMA entend, dans une circulaire, concrétiser les dispositions du droit de la www.finma.ch
surveillance concernant la gestion des risques par les entreprises d'assurance. Les

principes en vue de l'identification et, surtout, de I'établissement et de I'évaluation de

la situation de risque ont été formulés dans un projet. Des exigences minimales ont

en outre été fixées quant a la forme, au contenu et a la conception des rapports.

Provisions techniques pour réassureurs FINMA
L'ordonnance sur la surveillance ne prévoit pas de réglementation spécifique en www.finma.ch
matiere de provisions pour les réassureurs. Les dispositions nécessaires doivent étre

concrétisées dans une circulaire.

Marchés
Loi sur les titres intermédiés AFF .
En mai 2009, I'entrée en vigueur de la loi sur les titres intermédiés a été en principe www.efv.admin.ch

fixée au 1¢ janvier 2010. Cette loi porte principalement sur la conservation centralisée
des papiers-valeurs.

Délits boursiers et abus de marché AFF

L'efficacité de la réglementation doit &étre améliorée par un renforcement des www.efv.admin.ch
poursuites pénales en cas de délits boursiers. Un groupe d’'experts a proposé une

nouvelle définition des éléments constitutifs du délit d'initié et de la manipulation de

cours, qui se rapprocheraient des solutions en vigueur dans |’'Union européenne. En

outre, elles ne devraient plus étre ancrées dans le code pénal, mais dans la loi sur les

bourses.
Swiss Finish des placements collectifs de capitaux FINMA
En janvier 2009, le Conseil fédéral et la FINMA ont adapté au droit européen l'or- www.finma.ch

donnance sur les placements collectifs, respectivement I'ordonnance de la FINMA sur
les placements collectifs. Les réglementations sont désormais eurocompatibles. La
suppression d'exigences de nature formelle et quantitative va permettre a la FINMA
de procéder a I'avenir a davantage de vérifications qualitatives.

Intermédiation financiére selon la loi sur le blanchiment FINMA
d’argent www.finma.ch
En novembre 2009, le Conseil fédéral a promulgué une ordonnance sur l'activité

d’intermédiaire financier exercée a titre professionnel dans le secteur non soumis a

surveillance. D'autres dispositions relatives a la pratique de la FINMA feront I'objet

d’une circulaire.
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Loi
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Ordonnance,
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v v
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8 Le terme «assujetti» ne
signifie pas nécessairement que
I'établissement concerné est
surveillé par la FINMA.

STATISTIQUES

(au 31 décembre 2009)

Etablissements assujettis®

Banques assujetties

Gestionnaires de placements collectifs (asset

Banques, dont 330 managers) et distributeurs assujettis (LPCC)
— en mains étrangéres 123 Gestionnaires de placements collectifs
— succursales de banques étrangeres 35 (asset managers) 70
Banques Raiffeisen 350 Distributeurs 425
Représentations de banques étrangeéres 52
Entreprises d'assurance et caisses-maladie
Négociants en valeurs mobilieres assujettis assujetties
Négociants en valeurs mobilieres, dont 68  Assureurs-vie, dont 25
— en mains étrangéres 18 — entreprises d'assurance domiciliées en Suisse 21
— succursales de négociants en valeurs — succursales d’entreprises d’assurance
mobilieres étrangers 12 étrangeres 4
Représentations de négociants en valeurs Assureurs dommages, dont 124
mobiliéres étrangers 40 - entreprises d'assurance domiciliées en Suisse
Opérateurs boursiers étrangers reconnus 136 (y compris 18 entreprises d'assurance-maladie
complémentaire) 78
Bourses assujetties — succursales d'entreprises d'assurance
Bourses suisses étrangeres 46
Organisations suisses analogues aux bourses Total réassureurs, dont 69
Bourses étrangeres reconnues 41 - réassureurs 26
Organisations étrangeres reconnues — captives de réassurance 42
analogues aux bourses 3 Caisses-maladie pratiquant I'assurance-maladie
complémentaire 40
Total entreprises d'assurance et caisses-maladie
Placements collectifs assujettis surveillées 258
Placements collectifs suisses
Total placements collectifs suisses, dont 1343 Intermédiaires financiers assujettis
— placements collectifs ouverts (art. 8 LPCC) Total OAR assujettis 1
— fonds de placement contractuels Total IFDS 441

et SICAV 1336  Total intermédiaires d'assurance enregistrés 12650
— dont réservés aux investisseurs
qualifiés 566 Sociétés d’audit agréées et agences de
— placements collectifs fermés (art. 9 LPCC) notation reconnues
— SCPC et SICAF 7 Total sociétés d'audit agréées 118
— dont exclusivement pour intermédiaires
Placements collectifs étrangers financiers directement assujettis 97
Total placements collectifs étrangers, dont 5159  Total agences de notation reconnues 5
— eurocompatibles (OPCVM) 4761
— non eurocompatibles (non OPCVM) 398
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Autorisations

Banques et négociants en valeurs mobiliéres
Banques

Autorisations octroyées a des banques (art. 3 LB) 9

Assurances

Assureurs vie, dont 0
— entreprises d'assurance domiciliées en Suisse 0

Succursales (art. 4 OBE) 2 — succursales d'entreprises d'assurance
Représentations (art. 14 OBE) étrangeres 0
Autorisations complémentaires (art. 3*" LB) 28  Assureurs dommages, dont

Levées de I'assujettissement 4 - entreprises d'assurance domiciliées en Suisse 2

— succursales d'entreprises d'assurance

Négociants en valeurs mobilieres étrangeres 3
Autorisations octroyées a des négociants Réassureurs

en valeurs mobilieres (art. 10 LBVM) 0 Captives de réassurance 3
Succursales (art. 41 OBVM) Caisses-maladie pratiquant I'assurance-maladie
Représentations (art. 49 OBVM) 3 complémentaire 0
Autorisations complémentaires Total 8

(art. 10 al. 6 LBVM et art. 56 al. 3 OBVM)

Levées de I'assujettissement 0

Intermédiaires financiers

Admissions d'opérateurs boursiers étrangers 20

Bourses

Admissions de bourses étrangeres 4

Placements collectifs

Placements collectifs suisses 152

Placements collectifs étrangers 984

Gestionnaires de placements collectifs
(asset managers) et distributeurs (LPCC)

Intermédiaires d'assurance 633
IFDS 26

Sociétés d'audit et agences de notation

Total décisions de changement de société

d'audit, 43

— dont concernant des intermédiaires financiers
directement assujettis 12

Agréments de sociétés d'audit 5

Radiations de sociétés d'audit

Gestionnaires de placements collectifs

Reconnaissances d'agences de notation

(asset managers) 19
Distributeurs 12
Décisions

Décisions du comité d'enforcement 69
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REPRESENTATION DE LA FINMA AU SEIN
DE GROUPES DE TRAVAIL INTERNATIONAUX

Organismes et comités internationaux

FSB

— Standing Committee on Supervision and
Regulatory Cooperation

— Cross-border Crisis Management Group
(« Tucker Group »)

Joint Forum
— Plénum (représentation des banques et des
assurances)
— Task Force on the Differentiated Nature
and Scope of Regulation
—  Working Group on Risk Assessment and
Capital Standing

BCBS

— G110 Central Bank Governors and Heads of
Supervision (GHOS)

— International Conference of Banking
Supervisors (ICBS)

— Comité de Bale

— Policy Development Group (PDG)

— Working Group on Liquidity

— Trading Book Group

— Definition of Capital Subgroup

— Basel Il Capital Monitoring Group (CMG)

— Risk Management and Modelling Group
(RMMG)

— Standards Implementation Group (SIG)

— Accord Implementation Group OpR
Working Group (AIGOR)

— Accounting Task Force (ATF)

— Cross-border Banking Resolution Group
(CBRG)

— Subgroup on Deposit Insurance
(CBRG-IADI)

— Anti-Money-Laundering (AML)/
Combating the Financing of Terrorism
(CFT) Expert Group
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IAIS

Executive Committee

— Common Framework Task Force
— Financial Stability Committee

— Internal Structure Group

Technical Committee

— Insurance Core Principles (ICP) Coordination
Group

— Solvency Subcommittee

— Accounting Subcommittee

— Insurance Contracts Subcommittee

— Reinsurance Subcommittee

— Insurance Groups and Cross Sectoral Issues
Committee

— Governance and Compliance Subcommittee

— Market Conduct Subcommittee

— Implementation Committee

— Budget Committee

I0SCO (OICV)
— Presidents’ Committee

— European Regional Committee

Technical Committee
— Standing Committee 2

(Regulation of Secondary Markets)
— Standing Committee 3

(Regulation of Market Intermediaries)
— Standing Committee 4

(Enforcement and Exchange of Information)
— Standing Committee 5

(Investment Management)
— Standing Committee 6

(Credit Rating Agencies)



Forums internationaux

— Corporate Governance Task Force — Swiss Futures and Options Association Regula-
—  Chairs Committee and Auditing tors Meeting (« Blrgenstock Meeting »)
— Screening Group — Futures Industry Association/International
— MMoU Verification Team 6 Futures Industry Conference (« Boca Raton-
Meeting »)
FATF (GAFI) — Enlarged Contact Group
— Plénum — Securities Supervision Conference/International
—  Working Group on Typologies Cooperation and Enforcement avec la FSA
in the Securities Sector britannique
— Senior Supervisors Group (SSG)
OECD (OCDE) — Regulatory Dialogue avec la NAIC (Etats-Unis)
— Insurance and Private Pensions Committee — Rencontre quadripartite Allemagne, Autriche,
(IPPC) Liechtenstein, Suisse
- Joint CMF/IPPC Task Force on Effective and - Expérience francophone France, Luxembourg,
Efficient Regulation Belgique, Suisse

— IPPC Task Force on Corporate Governance
— IPPC Task Force on Insurance Statistics

— IPPC Private Sector Advisory Group Comités importants de I'Union européenne
(dont la Suisse n'est pas membre)
— Economic Survey
— Commission européenne

— Comités de surveillance:

IMF (FMI) — Comité européen des controleurs bancaires
— Financial Sector Assessment Program (CECB)
(FSAP) — Comité européen des contréleurs des
— Consultation article IV assurances et des pensions professionnelles
(CECAPP)

— Comité européen des régulateurs des
marchés de valeurs mobiliéres (CERMVM)

Cette énumération se limite aux comités inter-
nationaux auxquels la Suisse participe activement.
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ABREVIATIONS

ABE Autorité bancaire européenne ComFrame Common Assessment Framework

AdC LBA Autorité de controle en matiere de lutte ~ COPA Commission des offres publiques
contre le blanchiment d'argent d'acquisition

AEAPP Autorité européenne des assurances cosl Collateral Secured Instruments
et des pensions professionnelles DFF Département fédéral des finances

AEMF fA“tO"Te européenne des marchés Eficert European Financial Certification

inanciers Organisation

AFA Assooaltlon pour la formation Ell European Insurance Intermediary
professionnelle en assurance

— - EIC C ission fédérale de I'électricité

AFC Administration fédérale des om ormmission federale de Telectnarte
contributions ERM Enterprise Risk Management

AFF Administration fédérale des finances FASB Financial Accounting Standards Board

AICA Association internationale des FDIC Federal Deposit Insurance Corporation
controleurs d'assurance Fed Federal Reserve System (Etats-Unis)

AIFM Alternative Investment Fund Mana- FINMA Autorité fédérale de surveillance des
gers (directive de | L'Jnlonleuropeenne marchés financiers
concernant les gestionnaires de fonds i
d'investissement alternatifs) FIRST FINMA Insurance Reporting and

- - : Supervising Tool

AOS Assurance obligatoire des soins

_ - - FoHF Fund of Hedge Funds

ASA Association Suisse d'Assurances (fonds de hedge funds)

ASB Association suisse des banquiers FSA Financial Services Authority (Royaume-Uni)

ASR Aut(l)‘rité fédéralg de surveillance en FSB Financial Stability Board
matiere de révision . i _ :

. — i i FSC Financial Stability Committee (de I'AICA)

BaFin Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs- i i _
aufsicht (Allemagne) FSF Financial Stability Forum

BCBS Basel Committee on Banking Super- GAFI Groupe d'action financiere sur le
vision (Comité de Bale sur le contréle blanchiment de capitaux
bancaire [CBCB]) IASB International Accounting Standards

BCE Banque centrale européenne Board

BNS Banque nationale suisse IFDS Intermédiaires financiers directement

_ i ; soumis (dits aussi « assujettis »)

BRI Banque des réglements internationaux i i i i

- i IFRS International Financial Reporting

CAPP qur]ne des assurances et des pensions Standards
privées (de I'OCDE) .

i LAMal Loi fédérale du 18 mars 1994 sur

CBRG Cross-border Bank Resolution Group I'assurance-maladie

ccp Central Counterparty (loi sur I'assurance-maladie; RS 832.10)
(contrepartie centrale) LB Loi fédérale du 8 novembre 1934 sur les

CDS Credit Default Swap banques et les caisses d'épargne
(contrat d'échange sur défaut) (loi sur les banques; RS 952.0)

CECAPP Comité européen des contréleurs LBA Loi fédérale du 10 octobre 1997 concer-
de I'assurance et des pensions nant la lutte contre le blanchiment
professionnelles d'argent et le financement du terrorisme

— ~ — dans le secteur financier

CECB Comltg européen des contréleurs (loi sur le blanchiment d‘argent; RS 955.0)

bancaires
— - ~ LBVM Loi fédérale du 24 mars 1995 sur les

CERMVM Comlkt]el e(LjJropelen des r(te)glglateurs des bourses et le commerce des valeurs
marcnes de valeurs mobilieres mobilieres (loi sur les bourses; RS 954.1)

CERS Comité européen du risque systémique LCA Loi fadérale du 2 avril 1908 sur le

CFB Commission fédérale des banques contrat d'assurance (loi sur le contrat

CFTC Commodity Futures Trading Commission d'assurance; RS 221.229.1)

CGA Conditions générales d'assurance LFINMA L.OI, feldelrale du 22 jum 2007 sur| Auto:

. : . rité fédérale de surveillance des marchés

CODIFI Comité de pilotage Dialogue place financiers (loi sur la surveillance des
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marchés financiers; RS 956.1)



LPCC Loi fédérale du 23 juin 2006 sur les OFJ Office fédéral de la justice
lplac<Tments c;)llecﬁfsffe .C;g'g";x;(;' U OFR Ordonnance du 29 septembre 2006 sur
€5 placements coflectils, ) les fonds propres et la répartition des
LPP Loi fédérale du 25 juin 1982 sur la risques des banques et négociants en
prévoyance professionnelle vieillesse, valeurs mobilieres (ordonnance sur les
survivants et invalidité (RS 831.40) fonds propres; RS 952.03)
LSA Loi fédérale du 17 décembre 2004 surla  OFSP Office fédéral de la santé publique
?lirivitlragcfucisziﬁ;:]r;pgz(zsa;j;i:?ezc.e olcv Organisation internationale des
RS 961.01) commissions de valeurs
—— - OIF Ordonnance du 18 novembre 2009 sur
LSR Loi 1|‘,ede|iale d: 1t6| decem}ﬂre 2035 I'activité d'intermédiaire financier exer-
surfagrement €t la surveiliance des cée a titre professionnel (RS 955.071)
réviseurs (loi sur la surveillance de la
révision; RS 221.302) OPCC Ordonnance du 22 novembre 2006 sur
: : — les placements collectifs de capitaux
MCO Multilateral Clearing Organization (ordonnance sur les placements
MMoU Multilateral Memorandum of collectifs; RS 951.311)
Understanding OPCVM Organisme de placement collectif en
MoU Memorandum of Understanding valeurs mobiliéres
MTF Multi Trading Facilities OTC Over the counter
NAIC National Association of Insurance PCAOB Public Company Accounting Oversight
Commissioners (Etats-Unis) Board
OAIF-FINMA Ordonnance de 'Autorité fédérale de PPC Prévoyance professionnelle collective
surveillance des marchés financiers du - -
20 3001t 2002 sur Iactivité d'intermé- ROCH Recognised OversealeIearmg House
diaire financier exercée a titre profes- scl Systéme de controle interne
sionnel au sens de la loi sur le blanchi- SCPC Société en commandite de placements
ment d'argent (RO 2002 2687 ; 2006 -
collectifs
1359, 2008 5613)
i _ i SEBC Systéme européen de banques centrales
OAR Organisme d'autorégulation _ _
i SEC Securities and Exchange Commission
OB Ordonnance du 17 mai 1972 sur les (Etats-Unis)
banques et les caisses d'épargne (ordon- :
nance sur les banques; RS 952.02) SESF Systeme européen de surveillance
financiere
OBA-FINMA 1 Ordonnance de I'Autorité fédérale de i _
surveillance des marchés financiers du SFA Swiss Funds Association
18 décembre 2002 sur la prévention du  SICAF Société d'investissement & capital fixe
blanchiment d'argent et du finance- e . . .
ment du terrorisme dans le domaine SICAV Soc_lete d'investissement a capital
des banques, des négociants en valeurs variable
mobiliéres et des placements collectifs SLB Securities Lending and Borrowing
(ordonnance 1 de la FINMA sur le blan- (prét/emprunt de titres)
chiment d‘argent; RS 955.022) St Swics Leader Index
OBA-FINMA 2 Ordonnance de I'Autorité fédérale de -
surveillance des marchés financiers du smi Swiss Market Index
24 octobre 2006 sur la prévention du SPE Special Purpose Entity (entité ad hoc)
blanch|m_ent d'argent et du _fmancement SPV Special Purpose Vehicle (véhicule ad hoc)
du terrorisme dans le domaine des _ :
assurances privées (ordonnance 2 de la SQA Swiss Quality Assessment
FINMA sur le blanchiment d'argent; $SG Senior Supervisors Group
RS 955.032) .
- S SST Swiss Solvency Test
OBA-FINMA 3 Ordopnance de | Autorllte federgle de (Test suisse de solvabilité)
surveillance des marchés financiers du i _
6 novembre 2008 sur la prévention du STAF Comité permanent pour la stabilité
blanchiment d'argent et du financement financiere
du terrorisme dans les autres secteurs fi-  SWIFT Society for Worldwide Interbank
nanciers (ordonnance 3 de la FINMA sur Financial Telecommunication
le blanchiment d‘argent; RS 955.033.0) .
US GAAP US Generally Accepted Accounting
OFAP Office fédéral des assurances privées

Principles
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VALEURS FONDAMENTALES DE LA FINMA

Les valeurs suivantes constituent un fil conducteur pour le comportement de la FINMA, tant en

interne qu’avec ses interlocuteurs extérieurs.

Indépendance: la FINMA accorde une grande importance a son indépendance, son intégrité et
sa réputation. Elle se positionne de maniere autonome et se laisse guider exclusivement par des
faits objectifs. Elle entretient et soutient le dialogue avec les acteurs économiques, notamment
les établissements soumis a sa surveillance, sans se défaire de son impartialité. Elle prend des
positions matériellement fondées et les défend de maniere systématique, mais avec discerne-

ment.

Compétence: la FINMA remplit ses fonctions légales de maniére compétente et responsable,
en s'appuyant sur des collaborateurs professionnels, dévoués et strs d’eux.

Réseau de relations international: la FINMA entretient un réseau de relations international
conformément a la vocation mondiale de la branche financiere. Dans son activité de sur-
veillance, elle coopere avec les autorités étrangeres et intervient dans le cadre d'organisations
internationales. Ses interventions efficaces prennent en compte I'intérét des établissements

soumis a sa surveillance et celui de la Suisse en tant que place financiére.

Transparence en interne: la FINMA pose des exigences élevées a tous ses collaborateurs et
privilégie leur épanouissement. Elle crée un équilibre entre performance et rémunération, de
méme qu’entre compétences requises et progression visée. Pour évaluer la performance, elle

utilise des criteres objectifs et mesurables.

Transparence vis-a-vis de I'extérieur: la FINMA applique une politique de I'information transpa-

rente et cohérente, qui lui assure crédibilité et prévisibilité a I'interne comme a |'externe.

Intégrité: la FINMA se caractérise par son professionnalisme et son équité; c’est ainsi qu’elle

suscite la confiance.

Efficience: la FINMA prend des initiatives et agit de maniére ciblée et axée sur le résultat. A cet
effet, elle utilise ses ressources avec efficience et prend en compte les conséquences écono-

miques de ses actes.






