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Rétrocessions: a la recherche des bonnes pratiques

> Banques Cet article n’interdit pas en soi les rétrocessions mais exige une transparence en matieére de rémunération. La position défendue
par les banques est en train de se fissurer alors que celle des investisseurs se voit confirmée
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Le bas niveau des taux et les
faibles performances réalisées ont
poussé les institutions de pré-
voyance a se pencher sur leur
structure de cotits, notamment,
ceux liés a la gestion de leur for-
tune. Apres avoir renégocié les
frais de gestion avec leurs ban-
quiers ou gérants de fortune, elles
se sont concentrées sur les cotits
indirects (ou cachés), soit les frais
de gestion directement prélevés
dans les véhicules de placement.
Lobjectif poursuivi est d'obtenir
une plus grande transparence et
un meilleur contréle du cotit
effectif de la gestion des avoirs de
prévoyance. Toutefois, un troi-
siéme front est en train de s'ouvrir.
1l concerne cette fois-ciles com-
missions indiiment percues par
certains gérants de fortune et
banques dans le cadre de leur
activité de gestion de portefeuille.

Le probléme des rétrocessions
n'est pas nouveau (voir a ce sujet
notre article du 13.05.2008 dans

ce méme journal) maisil a été
remis a l'agenda du monde de la
prévoyance en raison de l'entrée
en vigueur en ao(t dernier de la
révision de la loi et de l'ordon-
nance sur la prévoyance profes-
sionnelle (LPP et OPP2) dans le
cadre de la réforme structurelle.

Le nouvel article 48k al.1 OPP2
indique que les personnes et les
institutions chargées de la gestion
de la fortune d'institutions de

Il est probablement
illusoire de croire
qu'une transparence
totale puisse étre
rapidement obtenue

prévoyance «consignent de ma-
niere claire et distincte dans une
convention la nature et les moda-
lités de leur indemnisation et le
montant de leurs indemnités.
Elles remettent a I'institution de
prévoyance tout autre avantage
financier en rapport avec I'exer-
cice de leur activité pour celle-ci.».
Cet article n’interdit pas en soi
les rétrocessions mais exige une
transparence en matiére de rému-
nération. Afin de s'assurer du
respect de cette pratique, le 1égis-
lateur a aussi renforcé les disposi-

tions pénales (art 76 LPP) pour
ceux qui n‘auraient pas communi-
qué les avantages financiers per-
cus ou les auraient gardés pour
eux contrairement a ce qui était
prévu contractuellement.

Rappelons qu'une régle de
base du droit relatif au mandat
(Art.400 al. 1 CO), confirmée par
la jurisprudence, stipule que le
mandataire doit restituer au
mandant tout ce qu'il a recu dans
le cadre de I'exécution de son
mandat afin d’éviter tout conflit
d’intéréts. Le probléme est donc
déja réglé depuis longtemps
mais comme cette régle est sou-
vent bafouée, ce principe est
rappelé dans le cadre de la légis-
lation sur la prévoyance profes-
sionnelle.

En théorie, ces nouveaux arti-
cles de loi devraient permettre
une régularisation rapide de la
situation. En pratique, malheu-
reusement la situation est tout
autre. En effet, la loi ne propose
pas une définition claire des
rétrocessions. En outre, il existe de
nombreux synonymes tels que
kick-backs, commissions, finder’s
fee, provisions, soft commis-
sions, etc. offrant aux banques et
gérants de fortune quiy recourent
des possibilités presque infinies
de prévoir ce type de revenus
additionnels dans les contrats de
gestion. Finalement, les rétroces-

sions peuvent prendre de multi-
ples formes, que cela soit des
prestations financieres (paie-
ments directs, rabais) ou des
avantages en nature (cadeaux,
invitations, soft commis-

sions, etc.) difficilement chiffra-
bles et identifiables.

Pourquoi les rétrocessions
sont-elles un probléeme?

Les rétrocessions ou tout autre
avantage financier percu par le
mandataire ne favorisent pas la
transparence et représentent un
surcotit souvent invisible pour les
clients qui confient leurs actifs a
un gestionnaire externe. De plus,
cette pratique crée de possibles
conflits d’intéréts. En effet, il
existe un danger que le gérant de
fortune n’agisse plus dans I'intérét
de son client mais qu'’il privilégie
les produits financiers offrant les
rétrocessions les plus élevées.
Rappelons que ce danger n’a rien
de théorique puisqu’il a été trés
pratiqué dans le cadre du scan-
dale «<Madoff».

Que faut-il faire?

Les institutions de prévoyance
doivent, tout d’abord, adapter
leur réglement de placement aux
nouvelles exigences réglementai-
res de la réforme structurelle (Art.
51b LPP, Art. 48k et 481 OPP 2 ainsi
qu’ala charte ASIP). Plus impor-

tant encore, elles sont encoura-
gées a revoir les contrats de ges-
tion de fortune avec les gérants
externes et a entamer de franches
discussions avec ces derniers afin
d'obtenir une meilleure transpa-
rence en matiere de frais et de
rétrocessions. Rappelons que
selon l'art 48] al. 2 OPP 2, les gé-
rants de fortune doivent confir-
mer chaque année, par écrit, qu'ils
ont remis, conformément a l'art.
48k, tous les avantages financiers
qu'ils ont recus. Toutefois, au vu
de la pratique actuelle de nom-
breuses institutions financiéres
secondées par leur armée de
juristes, il ne faut peut-étre pas
accorder trop d'importance a ces
confirmations et poursuivre la
négociation.

Il est probablement illusoire de
croire qu'une transparence totale
puisse étre rapidement obtenue.
La tache s'annonce longue et
pénible pour les institutions de
prévoyance, surtout que la loi
s'applique a I'ensemble des actifs
de prévoyance et donc a ceux
placés dans des immeubles déte-
nus directement ou indirecte-
ment. Toutefois, dans un marché
concurrentiel comme celui de la
gestion de fortune, on peut rai-
sonnablement espérer que certai-
nes banques ou sociétés de ges-
tion sauront identifier les
avantages a adapter leur pratique

alesprit de laloi et a la meilleure
pratique institutionnelle afin
d’attirer de nouveaux clients. En
tous les cas, certaines banques ont
déja identifié cette problémati-
que. UBS, par exemple, men-
tionne en page 347 de son rap-
port annuel 2011 le risque de
devoir rembourser ses clients par
l'intermédiaire desquels la ban-
que a touché des rétrocessions en
distribuant des produits finan-
ciers de tiers. La position défen-
due par les banques est donc en
train de se fissurer alors que celle
des investisseurs se voit confir-
mée.

La place financiére suisse forte-
ment mise sous pression en raison
des attaques répétées sur le secret
bancaire ne pourra se profiler
comme un centre mondial de
compétences en matiére de ges-
tion d’actifs que si elle abandonne
la culture de la rétrocession. Cette
perte de revenu pourra peut-étre
étre compensée par l'accroisse-
ment de la valeur ajoutée dans les
activités de gestion. Pour cela, une
amélioration des performances
relatives réalisées est nécessaire.
Dans le cas contraire, les revenus
des institutions de gestion baisse-
ront, reflétant ainsi la réelle va-
leur ajoutée.
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