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Erwagungen

E.11

L'arrét attaqué a été rendu dans une cause de droit public ( art. 82 let. aLTF ) qui ne tombe
sous le coup d'aucune des exceptions de |' art. 83 LTF, par une autorité judiciaire
supérieure de derniére instance cantonale (art. 86 al. 1let . d et al. 2 LTF). Le recourant
dispose par ailleurs de la qualité pour recourir au sensdel' art. 89 al. 1 LTF . Lavoiedu
recours en matiére de droit public est partant ouverte, conformément al'art. 73 a. 1 delaloi
fédérale du 14 décembre 1990 sur I'harmonisation des impéts directs des cantons et des
communes (LHID; RS 642.14). |l sensuit que le recours constitutionnel subsidiaire est
irrecevable (art. 113 LTF acontrario).

E.21

Le Tribunal fédéral conduit son raisonnement juridique sur la base des faits établis par
I'autorité précédente (art. 105al. 1 LTF), sousréserve descasprévusal' art. 105a. 2 LTF
(ATF 1421 155 consid. 4.4.3).

E.22

D'apres|' art. 106 a. L LTF, le Tribunal fédéral applique le droit d'office. En matiére
fiscale, il examine donc en principe librement I'application du droit fédéral, ainsi que la
conformité du droit cantonal harmonisé et de sa mise en pratique par les instances
cantonales aux dispositionsde laLHID (arrét 2C_826/2015 du 5 janvier 2017 consid. 2 non
publiéin ATF 1431 73 ; ATF 134 11 207 consid. 2). Cependant, lorsque laloi précitée laisse
une certaine marge de manoeuvre aux cantons, le pouvoir d'examen du Tribunal fédéral se
limite al'arbitraire, dont laviolation doit é&tre motivée conformément aux exigences accrues
del"art. 106 a. 2LTF ( ATF 134 11 207 consid. 2; arrét 2C_328/2019 du 16 septembre
2019 consid. 2.1. et les arréts cités).

E.23

Sauf dans les cas cités expressément al' art. 95 LTF, le recours en matiere de droit public
ne peut toutefois pas étre formé pour violation du droit cantonal en tant quetel. En
revanche, il est possible de faire valoir que I'application du droit cantonal consacre une
violation du droit fédéral, en particulier qu'elle est arbitraire au sensdel' art. 9 Cst. ou
contraire aun autre droit fondamental ( ATF 1451 108 consid. 4.4.1). Le grief de violation
de droits fondamentaux et de dispositions de droit cantonal n'est cependant examiné par le
Tribunal fédéral que sil a éé invoqué et motivé par le recourant, c'est-a-dire sil a été
expressement souleve et exposé de fagon claire et détaillée (art. 106 al. 2LTF ; ATF 146 |



62 consid. 3; 142 111 364 consid. 2.4).

E.3

Lelitige atrait ala conformité au droit de la valeur fiscale retenue par I'Administration
fiscale pour les biensimmobiliers que le recourant détient dans le canton de Genéve, ainsi
gue le montant de son capital propre imposable pris en compte pour les taxations |CC des
périodes fiscales 2012 a 2015 dans ce canton. || porte en particulier sur la question de savoir
Sil convient de retenir, pour le calcul des|CC litigieux, I'évaluation comptable des
immeubles sur labase de laloi fédérale du 23 juin 2006 sur les placements collectifs de
capitaux (LPCC; RS 951.31) et de ses dispositions d'exécution, comme voulue par le
recourant, en lieu et place de celle déterminée par I'administration et confirmée par la
juridiction cantonale en se fondant sur le droit fiscal cantona (notamment I'art. 50 let. ade
laloi genevoise du 27 septembre 2009 sur |'imposition des personnes physiques [LIPP;
rs'GE D 3 08]).

E. 41

Selon les constatations cantonales, qui ne sont pas remises en cause devant le Tribunal
fédéral, le recourant est un fonds de placement collectif ouvert (au sensdel’ art. 8al. 1
LPCC), lequel détient desimmeubles locatifs, notamment dans le canton de Geneve. Selon
I'art. 20 al. 1, 2 e phrase, LHID, les placements collectifs qui possedent desimmeubles en
propriété directe au sensde ' art. 58 LPCC sont assimilés aux autres personnes morales
(que celles mentionnées dans la 1ere phrase de la disposition).

E.4.2

Conformément al' art. 29 a. 1 LHID , qui traite de I'impét sur le capital des personnes
morales (titre 3, chapitre 3 de laloi), cet impot a pour objet le capital propre. Sagissant des
associations, des fondations et des autres personnes morales, I' art. 29 a. 2 let . c LHID
prévoit que le capital propre imposable comprend la fortune nette, déterminée
conformément aux dispositions applicables aux personnes physiques (prévues au titre 2 de
laloi). Il procéde ainsi aun renvoi aux art. 13 et 14 LHID (cf. arrét 2C_874/2010 du 12
octobre 2011 consid. 3.1) et donc, implicitement, al'évaluation cantonal e des immeubles
(cf. arrét 2C_94/2014 du 28 aolt 2015 consid. 2.1). L' art. 13 a. 1 LHID prévoit que I'impbt
sur lafortune a pour objet I'ensemble de lafortune nette. Selon | art. 14 a. 1 LHID , la
fortune est estimée alavaleur vénale. Toutefois, lavaleur de rendement peut étre prise en
compte de fagon appropriée. LaLHID ne prescrit ainsi pas au |égislateur cantonal une
méthode d'évaluation précise pour déterminer la valeur vénale/de rendement. L' art. 14 a. 1
LHID laisse donc une importante liberté aux cantons pour élaborer et mettre en oeuvre leur
réglementation, aussi bien quant au choix de la méthode de calcul applicable pour estimer la
valeur vénale que pour déterminer dans quelle mesure le critére du rendement doit, le cas
échéant, également étre intégré dans I'estimation. Un certain schématisme est admisen la
matiere, pourvu que |'évaluation ne soit pas fondée sur le seul critére du rendement et
gu'elle n'aboutisse pas a des résultats qui sécartent par trop de lavaleur vénale. Lamarge de
manoeuvre des cantons se limite cependant aux regles d'évaluation et ne saurait permettre
d'imposer un éément qui n'entre pas dans la notion de fortune au sensde|' art. 13 LHID (
ATF 134 11 207 consid. 3.6 et les références; 148 | 210 consid. 4.4.8; arrét 2C_66/2020 du 8
juin 2020 consid. 3.2 et les références).

E.43



En droit genevois, I'art. 32 d. 1 delaloi du 23 septembre 1994 sur I'imposition des
personnes morales (LIPM; rs'GE D 3 15) prévoit que le capital propre imposable des
associations, fondations, placements collectifs de capitaux et autres personnes morales
correspond a leur fortune nette, déterminée conformément aux dispositions applicables aux
personnes physiques. Selon l'art. 49 al. 2 LIPP, lafortune est estimée, en général, alavaleur
vénale. L'art. 50 LIPP sur les principes d'évaluation des immeubles, qui a été jugé conforme
al'art. 14 LHID par le Tribunal fédéral (ATF 134 |1 207 consid. 3.8; arrét 2C_66/2020 du
8juin 2020 consid. 5.1 et les références), prévoit ce qui suit alalettre a: "lavaleur des
immeubles locatifs est calculée en capitalisant I'état locatif annuel aux taux fixés chague
année par le Conseil d'Etat, sur proposition d'une commission d'experts, composée
paritairement de représentants de I'administration fiscale et de personnes spécialement
qualifiées en matiere de propriétés immobiliéres et désignées par le département. L 'état
locatif annuel se détermine d'apres les loyers obtenus des locaux loués et des loyers qui
pourraient étre obtenus de ceux susceptibles d'étre loués, y compris ceux occupés par le
propriétaire et safamille".

E.51

Compte tenu des griefs du recourant, il convient de rappeler ala suite de lajuridiction
cantonal e que I'évaluation des immeubles d'un fonds de placement immobilier fait I'objet
d'une réglementation particuliére, en plus du principe général selon lequel une comptabilité
séparée doit étre tenue pour chaque placement collectif ouvert (art. 87, 1lére phrase, LPCC),
latenue des livres devant présenter une image fidéle correspondant al'état réel du
patrimoine et des résultats (art. 79 al. 2 de I'ordonnance du 27 ao(t 2014 de I'Autorité
fédérale de surveillance des marchés financiers sur les placements collectifs de capitaux
[OPC-FINMA; RS 951.312]). Pour les comptes annuels et | es rapports annuel s des fonds
immobiliers, I' art. 90 al. 2 LPCC prévoit en effet que "lesimmeubles sont comptabilisés a
leur valeur vénale dans le compte de fortune”, soit une évaluation qui correspond au prix
qui pourrait en étre obtenu sils étaient vendus avec soin au moment de |'évaluation (cf. art.
88 al. 2 LPCC ; voir également sur |I'évaluation des immeubles, art. 93 de I'ordonnance du
22 novembre 2006 sur les placements collectifs de capitaux; OPCC [RS 951.311]). A cet
égard, ladirective du 2 avril 2008 pour les fonds immobiliers, édictée par I'Association
suisse des fonds de placement et reconnue par laFINMA (art. 7 delaloi du 22 juin 2007 sur
I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers [LFINMA; RS 956.1]; Circulaire
2008/10 de laFINMA [Normes d'autorégul ation reconnues comme standards minimaux], p.
3), prévoit ases art. 7 et 8 que ladétermination de la valeur vénale doit étre effectuée en
recourant a une méthode dynamique de rendement, telle que la méthode de valeur actualisée
ou encore la méthode du cash flow actualisé. De plus, les difficultés qu'ont pu représenter
I'estimation des immeubles par le passé ont amené le |égislateur, d§ja sous I'empire de laloi
fédérale du 1 er juillet 1966 sur les fonds de placement (aLFP; RO 1967 125), a prévoir que
ladirection du fond devait nommer pour ces estimations un ou plusieurs experts permanents
et indépendants (art. 33 aLFP, cf. arrét du 27 octobre 1993, in Bulletin CFB 1994 p. 40 et
les références; BANDI/PAJER/FRIGO, in Basler Kommentar, Kollektivanlagengesetz,
2014, n° 32 ad art. 88 LPCC). Dans lalégidlation actuelle, ces principes figurent
notamment aux art. 92 et 93 OPCC .

E.6.1

La Cour dejustice aconsidéré que I'art. 50 LIPP était conforme al’ art. 14 LHID , puisque
la méthode d'estimation des immeubles prévue par le |égislateur cantonal intégrait tant des



élémentsrelatifs alavaleur de rendement (principe de la capitalisation de I'état collectif)
gue des éléments se rapportant a lavaleur vénale (influant sur le taux de capitalisation
applicable). Cette méthode, découlant de et conforme al' art. 14 LHID , reposait donc sur
une norme de droit fédéral. En outre, bien que la LPCC f(t postérieure ala LHID, ces deux
| égidlations fédérales de méme rang ne poursuivaient pas le méme but, la premiéere visant a
informer diment les investisseurs actuels et potentiels de la valeur du fonds, tandis que la
seconde avait pour objectif de fixer et percevoir les montants d'impdts. Pour lajuridiction
cantonale, |' art. 14 LHID constituait donc une norme spéciale dans le domaine fiscal, dont
I'application primait celle de laLPCC pour I'évaluation de la valeur desimmeubles détenus
par les fonds immobiliers, sans qu'il n'existét un conflit de normes. Partant, les estimations
de 'autorité intimée fondées sur I'art. 50 L1PP devaient étre confirmées.

E.6.2

L e recourant reproche en substance aux premiers juges une violation du droit fédéral
(principe de la primauté du droit fédéral selon I' art. 49 Cst. ), en ce qu'ils auraient nié que
les regles d'évaluation prévues par la LIPP devaient céder le pas a celles de la LPCC pour
déterminer la valeur de sesimmeubles situés a Genéve, la méthode prévue par le |égislateur
cantonal n'étant pas conforme au droit fédéral dans |e cas de placements collectifs au sens
del"art. 58 LPCC. . Il fait valoir que la Cour de justice aurait violél' art. 14 al. 1 LHID , qui
consacrerait le principe de lavaleur vénale comme base de calcul pour I'impdt sur le capital
des autres personnes morales, sans définir de méthode pour déterminer cette valeur.
L'Administration fiscale soutient notamment gque la LPCC et son ordonnance ne sauraient
avoir lapréséance sur laLHID, qui prévaut en matiere fiscale. De plus, rien ne permettrait
d'affirmer que la valorisation desimmeubles fondée sur laLPCC, découlant d'une
estimation par des experts indépendants, aurait "plus de poids"' que celle se basant sur le
systeme de |la capitalisation prévu par le droit cantonal genevois. En outre, laLPCC et ses
dispositions d'exécution poursuivraient des objectifs différents que laloi fiscale. Partant, les
estimations fondées sur I'art. 50 L1PP seraient conformes au droit.

E.7

A l'inverse de ce que soutient le recourant, lavaleur desimmeubles en cause en relation
avec le capital imposable doit étre déterminée selon les regles fiscal es applicabl es aux
personnes physiques, a savoir I'art. 50 LIPP auquel renvoiel’ art. 14 a. 1 LHID , et non pas
selon les prescriptions comptabl es spécifiques prévues par la LPCC et ses dispositions
d'exécution.

E.71

En premier lieu, en ce qui concerne le régime de I'imp6t sur le capital, I'art. 29 al. 2 let. aet
c LHID fait de maniére univogue le départ entre les sociétés de capitaux et |les sociétés
coopératives - pour lesguelles sappliquent le principe de I'autorité du bilan commercial
("Massgeblichkeitsprinzip”, principe de déterminance; cf. ATF 141 |1 83 consid. 3.1), sous
réserve de régles correctrices fiscales spécifiques (cf. arréts 2C_499/2011 du 9 juillet 2012
consid. 4.4; 2C_119/2018 du 14 novembre 2019 consid. 3.3; LISSI/VITALI, in Kommentar
zum Bundesgesetz tiber die Harmonisierung der direkten Steuern der Kantone und
Gemeinden, 4e éd., 2022, [ci-apres, Kommentar StHG], n° 7 ad art. 29 StHG) - et les
associations, fondations et |es autres personnes morales, pour lesgquelles lafortune nette doit
étre déterminée conformément aux dispositions applicables aux personnes physiques ( art.
294d. 2let.cLHID). Endautrestermes, I' art. 29 a. 2 let . ¢ LHID, en renvoyant aux art.



13 et 14 LHID , constitue une régle spéciale qui sécarte du régime prévu par I' art. 29 al. 1
let. aLHID (PORTMANN/STAHLIN, Zur Bemessungsgrundlage der K apitalsteuer von
Vereinen und Stiftungen: Zircher Steuerrekursgericht schafft Klarheit, in: Expert Focus
2016, p. 273) et donc, dans ce cas particulier, du principe de déterminance (cf. HANS
WIPFLI, Besteuerung der Vereine, Stiftungen und Ubrigen juristischen Personen, These
Béle 2001, p. 272; LISSI/VITALI, op. cit., n° 59 ad art. 29 LHID ). Si le |égislateur avait
voulu appliquer le principe de déterminance pour I'impét sur le capital desfonds de
placement immobiliers, il aurait di le prévoir en gjoutant ce type de contribuables a
I'énumération de ' art. 29 a. 2 let. aLHID , ce quil n'apasfait. C'est le lieu de mentionner
gue laregle figurant aujourd'hui al' art. 29 al. 2 let . ¢ LHID a été prévue afin d'éviter la
double imposition économique avec les détenteurs des parts des fonds de placement (cf.
Message du 25 mai 1983 concernant les lois fédérales sur I'narmoni sation des imp0ts directs
des cantons et des communes ainsi que sur I'imp6t fédéral, FF 1983 111 1 ss, ch. 147.8 p. 68
s.). Onreléverapar ailleurs qu'al'occasion de I'introduction de la LPCC, entrée en vigueur
le ler janvier 2007, I" art. 29 al. 2 let . ¢ LHID n'a pas été modifié.

E.7.2

Ensuite, lerenvoi del' art. 29 al. 2 let . ¢ LHID aux regles sur I'imposition des personnes
physiques a pour conségquence |'application del' art. 14 al. 1 LHID al'évaluation de la
fortune du recourant. Or cette disposition prévoit une estimation alavaleur vénale avec la
possibilité de la prise en considération de la valeur de rendement de facon appropriée, ce
gue le recourant semble méconnaitre lorsqu'il se prévaut de la notion de valeur vénale.
Comme I'a par ailleurs diment retenu lajuridiction cantonale, la méthode adoptée par le
|égislateur cantonal genevois, singuliérement I'art. 50 let. a LIPP, a été jugée conforme au
droit fédéral (consid. 4.3 supra), ce qu'il n'y a pas lieu de remettre en cause, al'inverse de ce
gue voudrait le recourant. Le fait que le contribuable est un fonds de placements collectifs
au sensdel' art. 58 LPCC ne modifie en rien le renvoi voulu par le |égislateur fédéral aux
regles sur I'imposition des personnes physiques et donc aux regles d'évaluation du droit
cantonal (TONI HESS, Steuern kollektiver Kapitalanlagen, Die Besteuerung kollektiver
Kapitalanlagen und deren Anleger, 2015, n° 109 p. 286; LISSI/VITALI, op. cit., n° 66 ad
art. 29 LHID ; dans ce sens également, MICHAEL FELBER, Die Besteuerung kollektiver
Kapitalanlagen mit direktem Grundbesitz und ihrer Anleger, 2015, N 15 p. 63). Compte
tenu de ce renvoi, |'argumentation du recourant relative ala primauté du droit fédéral tombe
afaux.

E.73

Deplus, ainsi que l'arelevé lajuridiction cantonale, le but de lalégislation en matiere de
placements collectifs de capitaux et de lalégidation fiscale n'est pasle méme. LaLPCC a
ains pour objectif de protéger les investisseurs et d'assurer la transparence et le bon
fonctionnement du marché des placement collectifs de capitaux (cf. art. 1 LPCC ; cf. ATF
14811 121 consid. 8.4 et 8.8 et, d§ja sous I'ancien droit, ATF 101 b 420 consid. 6a). Or,
dans e cas particulier, et quoiqu'en dise le recourant, les normes d'évaluation des
immeubles prévues par la LPCC et ses dispositions d'exécution ont pour but premier de
protéger lesinvestisseurs, alors que les régles fiscales d'évaluation pertinentes en |'espece (
art. 14 a. 1 LHID et art. 50 let. a LIPP) visent a appréhender au mieux la capacité
contributive du sujet fiscal. A cet égard, I'argumentation selon laquelle ce sont des experts
indépendants qui sont chargés de |'évaluation comptable des immeubles selon laLPCC n'y
change rien, puisgu'un tel mécanisme a été introduit dans le but de protéger des



investisseurs. Une conclusion différente ne se laisse pas non plustirer de l'arrét du Tribunal
fédéral du 27 octobre 1993 invoqué par le recourant (publiéin Bulletin CFB 1994 pp. 36 et
ss), danslamesure ou il portait uniquement sur |'estimation, du point de vue de I'aL FP,
d'immeubl es détenus par un fonds de placement.

E.74

En conségquence de ce qui précéde, c'est en conformité au droit fédéral que la cour cantonale
afait application de I'art. 50 let. a LIPP, qui découle directement del' art. 14a. 1 LHID ,
méme si la LPCC prévoit d'autres regles d'évaluation des immeubles pour les fonds de
placement collectifs. Le recours est mal fondé.

E.8

Lesfraisjudiciaires sont mis alacharge du recourant, qui succombe (art. 66a. 1 LTF). Il
n'est pas alloué de dépens (art. 68a. 1 et SLTF).
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