CH_VB 2005-2155 5993 vom 23. September 2005

Bundesverwaltung, 2005-09-23, DE

Quelle: https://mcp.opencaselaw.ch/entscheid/ch_vb_2005-2155 5993
FR: CH_VB 2005-2155 5993 du 23 septembre 2005

IT: CH_VB 2005-2155 5993 del 23 settembre 2005

Erwagungen

E.23
septembre 2005 Au nom du Consell fédéral suisse:

Le président de la Confédération, Samuel Schmid La chanceliere de la Confédération,
Annemarie Huber-Hotz

5994 Condensé Par |e présent projet de révision, lalégidation sur les fonds de placement a
été adaptée aux nouvelles normes de |’ Union européenne (UE) et étendue du méme coup a
toutes les formes de placements collectifs de capitaux. Actuellement, seuls les fonds gérés
par des contrats de placement collectif (art. 3, al. 1, LFP) sont soumis aux dispositions de la
loi fédérale du 18 mars 1994 sur les fonds de placement (LFP). Or cette restriction constitue
un désavantage comparatif sérieux pour les promoteurs suisses de fonds de placement. A

I” heure actuelle, il N’ est pas possible, en effet, de fonder, en Suisse, une société
d’investissement a capital variable (SICAV) — une forme de fonds de placement soumise au
droit de la société anonyme trés appréciée al’ étranger — le droit de la société anonyme ne le
permettant pas. En outre, la réglementation européenne sur les fonds de placement
eurocompatibles a été révisee ces derniéres années sous la forme de diverses modifications
apportées aux exigences liées aux fonds de placement ainsi qu’ aux directions de fonds, ce
qui explique pourguoi lalégislation suisse n’est plus compatible avec la réglementation
européenne en lamatiere. La présente révision totale de laloi sur les fonds de placement
vise notamment & — rétablir la compatibilité de lalégidlation suisse sur les fonds de
placement avec |es normes européennes; — étendre la | égislation sur les fonds de placement
atoutes les formes de pla- cements collectifs; — augmenter |’ attrait et & promouvoir la
compétitivité de la place suisse des fonds de placement en créant notamment de nouvelles
formes juridiques pour les placements collectifstelles que la SICAV et la société en
comman- dite de placements collectifs et en soumettant alaloi les sociétés d'inves-
tissement a capital fixe (SICAF), qui n’ éaient réglementées jusqu’ a présent que par le droit
boursier; —aménager et arenforcer la protection des investisseurs par une transpa- rence
accrue. A |’ exception de la SICAF, les nouvelles formes de placement collectif de capitaux
seront exonérés des impots directs comme les fonds de placement contractuels. La
|égislation fiscale sera donc également adaptée en conséquence. L’ extension du champ

d’ application aentraing, en lieu et place de larévision par- tielle, initialement prévue, une
révision totale de la LFP et notamment I’ introduction du terme générique «placements
collectifs de capitaux» ainsi que le changement detitre de laLFP en «loi fédérale sur les
placements collectifs de capitaux (loi sur les placements collectifs, LPCC)».

5995 Enfin, la protection des investisseurs a été aménagée en fonction de leurs besoins en la
matiere et de leur statut (investisseurs ordinaires et investisseurs qualifiés) ainsi que par un
renforcement de leurs droits et par une amélioration de latransparence. Avec le présent



projet, le marché suisse des fonds de placement sera soumis, avec I’ élargissement du champ
d’application et par |es modifications correspondantes du droit fiscal, a une réglementation
dynamique, flexible et moderne.
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5999 Message 1 Partie générale 1.1 Contexte 1.1.1 Droit en vigueur La premiére loi sur les
fonds de placement date de 1966. A I’ époque, |a Suisse comptait déa plus de 230 fonds de
placement, plus des deux tiers étant des fonds immobiliers. Laloi visait a protéger les
investisseurs des dangers inhérents al’ administration de fortunes collectives, en limitant
notamment de maniére stricte les possibilités de placement en papiers-valeurs et en biens
immobiliers ainsi qu’ en instaurant un droit de distraction sur les fonds collectifs en cas de
faillite de ladirec- tion du fonds. Entre 1966 et 1994, |alégidlation se rapportant aux fonds
de place- ment n’a été que partiellement révisée par le biais d’ ordonnances. En substance,
cette loi afait ses preuves, méme si elle n’a pas pu empécher I’ exode du marché des fonds
de placement vers le Luxembourg suite al’ entrée en vigueur de la directive européenne
85/611/CEE du Conseil du 20 décembre 1985 portant coordination des dispositions
|égidlatives, réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement
collectif en valeurs mobilieres (directive OPCVM)1.
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ans apres |’ entrée en vigueur de laloi sur les fonds de placement de 1966, une révision
totale était devenue indispensable, d autant plus que les prescriptions rela- tives aux
placements contenues dans la directive OPCV M étaient plus libérales que celles de ladite
loi. En outre, la situation fiscale de |’ époque (droit de timbre d’ émission, droit de timbre de
négociation et impdt anticipé) favorisait I’ exode vers |’ éranger. A I époque, larévision
totale poursuivait essentiellement les objectifs suivants2: — rétablir la compétitivité de la
place financiére suisse et augmenter son attrait sur les scénes européenne et internationalg;
— adapter laloi aladirective OPCVM; —améliorer |a protection des investisseurs en
accroissant latransparence. L’ actuelle loi fédérale sur les fonds de placement (LFP) est
entrée en vigueur le ler janvier 1995. Le seul but de laloi continuait d’ étre la protection des
investis- seurs, et seule laforme contractuelle restait acceptée pour les fonds de placement
de droit suisse. Pour la premiere fois, une loi réglementant les portefeuilles collectifs
internes des banques s appliquait aux fonds de placement étrangers, qui n’ étaient réglés
auparavant que par I’ ordonnance du 13 janvier 1971 sur les fonds de place- ment étrangers.
L’ adaptation a la directive OPCVM a été réalisée par la création d’ une catégorie de fonds
eurocompatibles, appelés fonds en valeurs mobiliéres. La directive OPCVM a également
impliqué la séparation juridigue obligatoire entre la direction de fonds et la banque
dépositaire et introduit des dispositions plus strictes en matiére d’ information et de



publication. Afin d’améliorer I’ attrait et de rétablir la compétitivité de la place financiere
suisse, une nouvelle catégorie de fonds, celle des

1 FO. L 41 du 13.2.2002 p. 20. 2 Message concernant larévision de laloi fédérale sur les
fonds de placement, FF 1993 1, p. 189.

6000 «autres fonds», a été créée. Ce faisant, les bases étaient également posées pour
autoriser les Hedge Funds sous laforme d’ «autres fonds a risque particulier». En outre, la
subdivision de fonds en compartiments (fonds ombrelle) a été autorisée, ainsi que la
possibilité d’ utiliser des techniques de placement modernes et des ins- truments financiers
dérivés. LaLFP sert de base al’ ordonnance du 19 octobre 1994 sur les fonds de placement
(OFP; RS 951.311) ainsi qu'al’ ordonnance de la CFB du 24 janvier 2001 sur les fonds de
placement (OFP-CFB; RS 951.311.1). L’ OFP a connu plusieurs révisions partielles, la
derniére datant du 23 juin 2004, visant a préserver le marché suisse des fonds de placement
d’un lourd handicap en terme de compétitivité. Lors de lader- niére révision partielle, laloi
apu intégrer totalement la directive européenne 2001/108/CE sur les produits3 et
partiellement la directive européenne 2001/107/CE sur les services en matiére de fonds de
placement4. Cette révision partielle, entrée en vigueur le ler ao(t 2004, a permis

d’ augmenter le plafond maximal en terme de fonds propres pouvant étre exigé de la
direction du fonds et d’introduire |e prospec- tus simplifiés. Quant al’ OFP-CFB, elle é&té
adaptée le 24 novembre 2004 al’ OFP partiellement révisée6. Cette révision partielle de

I’ OFP-CFB, entrée en vigueur le ler avril 2005, autorise I’ utilisation des dérivés de crédit.
Latransformation de I’ actuelle LFP en loi-cadre dont |es ordonnances peuvent étre adaptées
aux changements rapidement et efficacement a non seulement fait ses preuves, mais s est
aussi avérée indispensable au vu de la rapide évolution des marchés financiers. La capacité
concurrentielle des fonds de placement de droit suisse S est dével oppée globa ement de
maniére positive (cf. ch. 1.1.3), parce que la situation fiscale applicable aux fonds de
placement suisses s est considérablement améliorée ces derniéres années. En date du ler
janvier 1993, le droit de timbre de 0,9 % sur I’ émission de parts de fonds de placement
suisses a été supprimé. Avec lamodification de laloi fédérale du
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juin 1973 sur les droits de timbre (LT; RS 941.10), les fonds de placement suis- ses et
étrangers ont été, au ler janvier 2001, libérés du droit de timbre de négocia- tion7. Tant les
fonds de placement suisses qu’ étrangers peuvent ainsi effectuer en Suisse les transactions
nécessaires (achat et vente de papiers-valeurs et de droits- valeurs) al’ administration
ordinaire du capital du fonds sans étre confrontés a une charge fiscale. En revanche, les
versements de fonds de placement suisses a leurs investisseurs sont toujours soumis a un
impbt anticipé de 35 % contrairement aux versements de fonds de placement étrangers
comme au L uxembourg8.

3 Directive 2001/108/CE du Parlement européen et du Conseil de I’ Union européenne du
21 janvier 2002, feuille officielle n° L 041 du 13/02/2002, pages 35-42. 4 Directive
2001/107/CE du Parlement européen et du Conseil de I’ Union européenne du 21 janvier
2002, feuille officielle n® L 041 du 13/02/2002, pages 20-34. 5 A propos des deux
directivesde I’ UE: voir le ch. 1.1.2. 6 Dans le cadre de larévision partielle, la
recommandation 2004/383/EG de la Commis- siondu 27 avril 2004 sur |’ engagement
d’instruments financiers dérivés par les organis- mes de placements collectifs en valeurs
mobilieres (OPCV M), Feuille officielle L 144 du



E. 30
Cf. lesexplicationsau ch. 1.1.2.

6017 1.3.5 Direction de fonds Jusqu’ a présent, |a protection des investisseurs dans |’ UE et
en Suisse limitait les activités de direction de fonds a la gestion des fonds de placement (art.
9, d. 1enrelation avec I’art. 11 LFP). Avec cela, une menace sur la solvabilité des
directions de fonds a cause d’ affaires n’ ayant aucun lien avec les fonds de placement devait
étre exclue dés le départ. Toutefais, I'art. 10 OFP en vigueur mentionne quelques autres
activités qui font partie des fonds de placement sans en constituer I’ activité principale,
notamment la tenue de comptes d’ investissement et des services adminis- tratifs dansle
secteur des placements collectifs. Ladirective UE sur les services en matiére de fonds de
placement introduit égale- ment, dans le but d’ obtenir des économies d échelle, le
«passeport européen», paral- |élement a celui qui existe pour les banques, |es assurances et
les entreprises de services en matiére de valeurs mobilieres. Les directions de fonds peuvent
exercer leurs activités sur latotalité du marché financier européen, soit en offrant des servi-
cestransfrontaliers, soit par |’ établissement de succursales. Pour ce faire, les disposi- tions
sur les fonds propres et autres conditions d’ autorisation pour les directions de fonds ont été
harmonisées dans la directive européenne sur les services en matiere de fonds de placement
et un catalogue des activités pouvant étre exercées en plus des activités relevant directement
desfonds de placement a été établi. Il s agit, selon |’art. 5 a. 3 de ladirective OPCVM
modifiée par ladirective de |’ UE sur les ser- vices en matiére de fonds, de lagestion de
fortune individuelle et ses activités annexes, y compris le conseil en placement ainsi que la
conservation et I’ admi- nistration technique des parts de fonds. Pour que le marché suisse
des fonds de placement puisse jouir des mémes avantages que la concurrence internationale,
le projet de loi prévoit d’ autoriser, atitre de services des directions de fonds suisses, la
gestion individuelle de fortune, le conseil en placement ainsi que la conservation et

I” administration technique des placements collectifs. Les activités des directions de fonds se
rapprocheront ainsi de celles des négociants en valeurs mobilieres (appel és aussi négociants
pour le compte de clients) au sensdel’art. 3, al. 5, OBV M. Ladirection de fonds pourra
ains se profi- ler al’ avenir en tant que centre de compétences pour toutes les formes de
place- ments collectifs de fonds soumis au projet de loi et exploiter ainsi des effets de
synergie. 1.3.6 Société d investissement a capital variable La SICAV constitue I’ une des
propositions les plus innovantes du projet de loi. Elle est soumise aux dispositions du CO
sur la société anonyme, sauf lorsque le projet de loi contient des normes |égales spéciales.
Ces dernieres s averent nécessaires, car le droit actuel de la société anonyme ne permet pas
I”émission et le rachat continu d actions requis pour une forme ouverte (open-end)31, en
raison de la procédure trop rigide d’ augmentation et de réduction du capital. La création

d’ une nouvelle forme juridique de société transgresse le principe du numerus clausus des
formes de sociétés prévues par le CO et complete le nombre actuel des formes juridiques de

E.31
Pour la définition de « open-end », cf ch. 1.3.4

6018 société32. L’ objectif de cette nouveauté consiste a augmenter la compétitivité de la
place financiére suisse en lui procurant une forme juridique souple représentant une
alternative équivalente au fonds de placement contractuel. La structure de base de la SICAV
suit I’ exempl e des dispositions correspondantes de |a | égislation luxembourgeoise en
matiere de SICAV. En premier lieu, il est essentiel que le but de la société d’ investissement
acapita variable se limite ala gestion de sa propre fortune, ce qui constitue la principale



différence entre la SICAV et ladirec- tion d’ un fonds de placement contractuel. La SICAV
est uniquement un «produit de placement sous forme de société». La direction de fonds est,
en revanche, une entre- prise de services financiers qui ne gére pas uniquement ses propres
fonds et ceux detiers, mais qui peut également fournir d’ autres services, comme la gestion
defor- tune, le conseil en placement ainsi que la conservation et |’ administration technique
de placements collectifs. Pour une SICAV, ces activités annexes, quelles qu’ elles soient,
sont interdites. Le principe de gouvernement d’ entreprise (coporate governance) revét une
impor- tance majeure pour la SICAV. Eu égard a latendance générale aavoir un seul type
d’actions et au but d’ égalité de traitement des investisseurs, laloi renonce alamul- tiplicité
de sortes de papiers-valeurs et droits-valeurs participatifs figurant dans le droit de la société
anonyme et prescrit impérativement pour tous les investisseurs un «type unique

d’ action»33. L’ émission de bons de participation, de bons de jouissance et d actions
privilégiées est interdite (art. 39, al. 5). Toutes les actions sont nomi- natives et N’ ont pas de
valeur nominale (art. 39, a. 2). Chague action donne droit a une voix conformément aux
principes de bonne gouvernance (good corporate governance; cf. art. 46). Tous les
actionnaires bénéficient de tous les droits de participation prévus par le droit de la société
anonyme (art. 45 ss)34. Ladivision du capital en actions des entrepreneurs et actions des
investisseurs ainsi que la possibilité de prévoir plusieurs catégories d' actions dans | es statuts
enfrei- gnent le principe de gouvernement d’ entreprise. Ladivision en actions des entrepre-
neurs et actions des investisseurs permet al’ actionnaire entrepreneur de la SICAV de
dissoudre son propre produit de placement sans que |es autres investisseurs puissent S'y
opposer (art. 47, al. 2). Cette position spéciale de I’ actionnaire entre- preneur apparait
commejustifiée par lefait qu'il constitue la SICAV et qu'il est responsable de sa gestion.
Elle correspond matériellement au droit exclusif de la direction de fonds et de la banque
dépositaire de dissoudre un fonds de placement contractuel 35. L’ actionnaire entrepreneur
ou le sponsor ne bénéficient d’ aucun autre avantage lié a son role, conformément al’ égalité
de traitement des investisseurs. La possibilité de prévoir plusieurs catégories d’ actions
permet de structurer la SICAV comme un placement collectif ouvert divisé en
compartiments (art. 93 en relation avec I’ art. 91)). Les catégories d’ actions peuvent
poursuivre des objectifs et

E.32
Comme la société en commandite de placements collectifs, cf. ch. 1.3.7.

E.33

A noter que les catégories de parts (distribution, thésaurisation, investisseurs qualifiés, etc.)
resteront autorisees (cf. art. 77, al. 3).

E.34

Commeil n’en est pratiqguement pas fait usage dansles SICAV al’ étranger, il n’ est pas
possible d'y changer quelque chose. Celui qui ne désire pas accorder de droit de vote a ses
investisseurs peut constituer un fonds de placement contractuel.

E.35

En saqualité de pur «prestataire de service» de la SICAV, la banque dépositaire ne possede
pas cette compétence. Elle peut, en revanche, renoncer a son mandat et pousser ainsi
indirectement la SICAV aladissolution, si celle-ci ne parvient pas atrouver une nouvelle
banque dépositaire.



6019 des politiques de placement différentes. Elle garantissent a chaque compartiment les
droits inhérents ala qualité de membre et aux fonds. A I'instar de la directive OPCVM
modifiée par ladirective UE sur les services en matiére de fonds de placement (cf. ch.
1.1.2), leprojet deloi différenciela SICAV autogérée dela SICAV dont I’ administration
est déléguée a une direction de fonds autorisée (SICAV gérée par destiers, art. 50, a. 3 en
relation avec I’ art. 28 ss). Ces dernieres ne doivent remplir aucune autre condition
organisationnelle ni compter d autre personnel que les organes prescrits par laloi,
contrairement aux SICAV autogérées. Cette réglementation différenciée doit étre appliquée
en Suisse non seulement aux SICAV eurocompatibles, mais atoutesles SICAV. Laforme
juridique dela SICAV présente des avantages pour les promoteurs des private label funds
(notamment pour les gestionnaires de fortune indépendants), qui veulent créer des
placements collectifs pour leur propre clientéle de gestion de fortune, mais qui ne disposent
toutefois pas des ressources personnelles, organisa- tionnelles et financiéres pour fonder
eux-mémes une direction de fonds et qui veu- lent pour cette raison transférer latotalité du
travail administratif, al’ exception de la gestion de fortune, & une banque spécialisée ou a
une direction de fonds (private labelling). I faut donc s attendre a ce que des gestionnaires
de fortune indépendants créent de plus en plus de tels placements sous la forme de SICAV
en Suisse plutdt que dans I’ EEE ou sur une place bancaire extraterritoriale (offshore)
comme C'est le cas aujourd hui. Le sponsor dela SICAV, qui constitue aussi en régle
générale son gestionnaire de fortune, siege au conseil d’ administration et exerce deslors
une influence directe sur I’ activité de la SICAV. Il occupe ainsi une position plus
importante que dans un fonds de placement contractuel, ou il ne fait pas partie du contrat de
placement collectif et N’ entre ainsi en contact avec les investisseurs dans aucune relation
juridi- que directe, bien qu'il s agisse de ses propres clients. La direction de fonds active en
tant qu’ administrateur d'un private label fund et la banque dépositaire N’ assument pas la
responsabilité pour le produit, mais seulement pour les prestations de services qui lui ont été
déléguées (art. 145, al. 1 a 3). Les prétentions en responsabilité dela SICAV different sur ce
point du fonds de placement contractuel, pour lequel la direction de fonds et la banque
dépositaire sont responsables de leurs propres actes et des actes des personnes auxquelles
elles ont délégué des téches (art. 145, a. 3 enrelation avec I’art. 30, al. 5 et I’ art. 72, d. 4).
L’introduction de la SICAV devrait augmenter |’ attrait de la place financiére suisse en
matiére de fonds de placement pour les négociants en valeurs mobiliéres, les gestionnaires
de fortune indépendants de placements collectifs et autres petits insti- tuts dans I’ incapacité
de créer leur propre infrastructure de direction de fonds, ainsi que pour les promoteurs de
fonds de placement étrangers qui disposeront ainsi en Suisse d’ une forme de placement
familiére. 1.3.7 Société en commandite de placements collectifs De nosjours, des
placements en capital risque sont déja constitués avec certaines restrictions sous diverses
formes juridiques, comme les fonds de placement, |es fondations de placement, la SICAF et
les sociétés de capital risque. || manque tou- tefois jusgu’ a présent en Suisse une forme
juridique exonérée d’'impots directs et

6020 semblable alalimited partnership anglo-saxonne. De tels placements sont donc
réalisés en majorité par le biais de sociétés en commandite étrangéres dans des centres
extra-territoriaux. La société en commandite de placements collectifs offre une forme
juridique souple en matiére de cercle d’ investisseurs, de placements et de durée.

L’ autorisation de telles sociétés de droit suisse dont le but exclusif réside dansles
placements collectifs en capital risgue constitue une priorité du projet de loi. La gestion de
fortune s est passablement développée au cours des derniéres années. L’ importance des



placements alternatifs (hedge fonds et private equity) est devenue indéniable, surtout
lorsqu’il s'agit d’ obtenir, par une diversification appropriée, |la meilleure performance
possible gjustée au risque pour des clients privés et institu- tionnels fortunés. LaLFP en
vigueur (art. 35, al. 6, LFP) propose une forme juridi- que qui ne convient qu’ aux hedge
fonds et non aux placements en private equity. La Suisse, en sa qualité de place majeure de
gestion de fortune pour des clients privés et institutionnel s fortunés, offre un potentiel de
placement considérable pour le capital risque. La Suisse dispose des compétences
appropriées non seulement dans la sélection d’ investissements dans | e private equity, mais
aussi dans les domaines opérationnel et administratif liés ala constitution et ala gestion de
tels placements collectifs. Notre pays a donc |’ occasion de se profiler comme un des leaders
européens dans cette catégorie d’ actifs plutdt que de laisser I'initiative a d autres pays
comme lesiles anglo-normandes et le Luxembourg36, qui s efforcent de conquérir des
positions dominantes dans ce marché. Finalement, la Suisse offre des possibilités
d’investissement fort attrayantes en capital risgue pour de jeunes sociétés (par exemple dans
les domaines des techno- logies de I'information et des biotechnologies) qui fleurissent a
proximité des universités et des écoles polytechniques grace aux centres de compétence et
de développement qu’ elles constituent. 1l y aun intérét public évident en faveur du
développement du capital risque, puisgue celui-ci satisfait la demande, augmente I’ offre et
renforce I’ économie suisse. La création d’ une nouvelle forme juridique de société en
commandite de placements collectifs apporte une contribution importante a cette évolution.
Il est donc important d’ autoriser la création de placements collectifs sous la forme juridique
qui remporte I’ adhésion de la majorité des investisseurs internationaux, soit le limited
partnership de droit anglo-saxon. Laforme de la société en comman- dite suisse convient en
principe pour reprendre les avantages du modéle anglo- saxon, moyennant quelques
adaptations du droit de la société anonyme et du droit fiscal en vigueur. Toutefois, les
placements dans cette société devraient étre réservés a des investisseurs qualifiés, qui
connaissent les caractéristiques, les risques et les particularités de tels placements,
notamment en termes de liquidités restreintes, et peuvent assumer d’ éventuelles
défaillances. La durée de la société en commandite de placements collectifs est limitée a 12
ans par laloi, afin de ne pas restreindre excessivement laliberté des investisseurs de
disposer de leurs placements et de leur garantir le remboursement de leur part au terme de
cette période. Les éventuels gains en capital et revenus doivent étre versés au plustard a ce
moment, conformément aux standards internationaux en la matiére.

E. 36
Le Luxembourg aintroduit en 2004 la «société d’ investissement a capital risque».

6021 Les prescriptions sur les limited partnerships et 1a réglementation de |a société en
commandite de placements collectifs présentent de nombreuses similitudes. |l s agit dans
les deux cas d’ un contrat conclu entre un general partner, |’ associé indéfini- ment
responsable, et les limited partners, les associés a responsabilité limitée ou commanditaires,
gui ne sont responsables que jusqu’ a concurrence de |’ apport individuel convenu. L’ associé
indéfiniment responsable est I’ unique responsable de la gestion, bien qu’il puisse déléguer
une partie de ses taches a destiers. Quant aux limited partners, en leur qualité
d’investisseurs passifs, ils N ont que des devoirs d’ ordre financier et ne sont pas autorisés a
participer alagestion de la société. 1ls ne disposent d aucun pouvoir d’ établir des directives
au sujet des décisions de place- ment. Les contrats de société, qui prévoient pour les limited
partners des droits d’ établir des directives et de collaborer sans restriction vis-a-vis du



general partner en charge de la gestion des affaires, ne sont pas admis. Leslimited partners
doivent cependant avoir la possibilité de relever I’ associé indéfiniment responsable de ses
fonctions ou de dissoudre la société. Le general partner des limited partnerships de droit
anglo-saxon est en principe une personne morale. Par dérogation al’art. 594, d. 2, CO, la
société en commandite de placements collectifs prévoit donc aussi que I’ associé a
responsabilité illimitée soit une personne morale sous laforme d’ une société anonyme. Les
soci étés anonymes, qui doivent publier leurs comptes annuels, leurs résultats et les
engagement conclus, présentent davantage de transparence que les personnes physiques.
C'est aussi valable pour le substrat de responsabilité de I’ associé a responsabilité illimitée,
car contrairement a une personne physique qui doit se porter garante de I’ ensemble de son
patrimoine (fortune privée et commerciale), le patrimoine de la société ano- nyme, bien que
limité, figure clairement au registre du commerce et dans les comp- tes annuels. En outre, s
|’ associé a responsabilité illimitée était une personne phy- sique, il N’ assumerait pas les
risques liés aux placements en private equity. Sans la dérogation susmentionnée au CO,
cette forme juridique serait donc vouée al’ échec. Par contre, |es commanditaires peuvent
étre des personnes physiques ou morales, al’ exception des investisseurs qualifiés
mentionnés al’ art. 10 (cf. art. 594, al. 2, CO). Une autre dérogation au CO est proposée en
matiére d’ interdiction de concurrence entre commanditaires et associés a responsabilité
illimitée. Cette interdiction ne convient pas aux investisseurs (commanditaires). Elle ne
tient non plus pas compte des attentes pratiques de |’ associé a responsabilité illimitée.
Aucune partie ne devrait avoir a demander le consentement des autres associés pour faire

d autresinvestis- sements. C'est laraison pour laquelle le projet prévoit que les deux
catégories d’ associés soient autorisées, sans le consentement des autres associés, afaire des
opérations pour leur compte personnel ou pour le compte d’ un tiers et a s associer ad’ autres
entreprises. En ce qui concerne les associés a responsabilité illimitée, ils doivent fait état
ouvertement de ces activités, lesquelles ne doivent pas |éser les intéréts de la société en
commandite de placements collectifs. Dans cette perspec- tive, ils ne peuvent participer

gu’ a une seule société en commandite en qualité d’ associé a responsabilitéillimitée. La
société en commandite de placements collectifs présente aussi I’ avantage de la souplesse du
contrat de société, établi par écrit et adaptable aux circonstances parti- culiéres, notamment
aux engagements financiers individuel s des associ és, sous réserve du contenu prescrit par la
loi (art. 102, d. 1). Les commanditaires peuvent s engager jusgu’ a concurrence d’un
montant maximum, divisible en appels succes- sifs. De nouveaux commanditaires peuvent
sejoindre ala société conformément aux

6022 dispositions du contrat. Enfin, la société en commandite de droit suisse est transpa-
rente: elle n’est pas une personne morale bien qu’ elle en ait les attributs. Elle peut établir
des droits et des devoirs, agir en justice, se défendre. En tant que société, elle peut exercer
tous ses droits sur ses biens et assumer ses obligations séparément de ses associés. En tant
que société commerciale, la société en commandite de droit suisse al’ obligation de tenir
une comptabilité commerciale et de présenter des comptes annuels. Ces devoirs découlent
de I'inscription au registre du commerce (art. 934 CO). Le contrat de société peut fixer,
au-dela des exigences de laloi, des droits d’ information étendus en faveur des
commanditaires. Ces derniers ont le droit d’ examiner en tout temps les comptes de la
société en commandite de placements collectifs et d’ obtenir des informations sur la marche
des affaires de la société au moins une fois par trimestre, ce qui correspond aLx normes
internationales en lamatiére. A I'instar de la société en commandite traditionnelle, les
commanditaires ne sont pas autorisés a participer alagestion des affaires ni areprésenter la



société. |ls ne peu- vent pas non plus s opposer aux actes de I’ administration qui rentrent
dans le cadre des opérations ordinaires de la société (art. 600, a. 3, CO). Lesreglesde
conduite énoncées al’art. 19 ss sont aussi valables pour |a société en commandite de place-
ments collectifs. Comme mentionné au ch. 1.3.4, un nombre minimal d’investisseurs
qualifiés devrait étre fixé dans |’ ordonnance pour des motifs d’ ordre fiscal, afin que les
associés aresponsabilité limitée n’influencent la gestion ou les représentants de la soci été et
empécher ainsi que la société en commandite de placements collectifs soit utilisée de
maniére abusive par des investisseurs individuels dans |’ intérét de leur propre acti- vité
commerciale. 1.3.8 Société d’investissement a capital fixe Venues s gjouter aux fonds de
placement classiques, les sociétés d’ investissement (désignées dans le projet de loi comme
«sociétés d'investissement a capital fixe» ou SICAF), ont gagné en importance en Suisse,
notamment dans les années nonante. Alors qu’ on ne comptait que 28 SICAF en 1999, leur
nombre grimpa a 44 en 2002. Depuis, elles ont diminué a la suite de liquidations ou de
conversions volontaires en fonds de placement contractuels. A fin mai 2005 en Suisse, on
dénombrait 34 SICAF cotées ala SWX (SICAF immobilieres comprises) représentant un
patri- moine total de huit milliards de francs. En regle générale, les SICAF sont cotées ala
bourse et destinées avant tout aux investisseurs institutionnel s (cai sses de pension).
Actuellement, les SICAF sont assujetties aux prescriptions du droit de la société anonyme et
de labourse. Etant donné les deux réglements complémentaires de la SWX Swiss Exchange
pour |la cotation des sociétés d’ investissement a capital fixe et des sociétésimmobilieres, la
présentation des comptes des sociétés d’ investissement a capital fixe correspond en grande
partie a celle des fonds de placement. Les SICAF sont traitées dans un segment particulier
delaSWX. Dans certains cas, les SICAF présentent des avantages par rapport aux fonds de
placement contractuels, car une forme fermée convient mieux a certaines stratégies
d’investissement. En particulier pour |es participations en private equity et les pla- cements
immobiliers, I’ absence d obligation de reprise par la société et I absence de

6023 droit au remboursement des parts par les investisseurs sont avantageuses. Contrai-
rement aux fonds de placement contractuels, la thésaurisation des rendements des SICAF

N’ est pas imposée fiscalement. Les SICAF peuvent représenter partiellement des
actionnaires actifs et influer sur les sociétés auxquelles elles participent. Elles n’investissent
souvent que dans un petit nombre de titres et ne respectent pas uni- formément le principe
de répartition des risques. L’ investissement d’ un pourcentage plus élevé de capitaux detiers
est possible. L’ euphorieinitiale des investisseurs afait place a une grande désillusion.
Durant les derniéres années, plusieurs SICAF ont enregistré des pertes importantes dues au
mangue de répartition des risques ainsi qu’ alaforte proportion de capitaux detiers. Les
actions des SICAF investies dans des marchés étroits et peu liquides, comme par exemple
les small caps suisses ou les private equity, ont subi d’ importantes moins- values (disagios)
par rapport aleur valeur intrinseque, pour autant qu’ un marché ait subsisté. De plus,
certaines SICAF, ala suite de lacunes dans le domaine du gouvernement d’ entreprise, ont
connu des conflits d'intéréts entre la société et ses gestionnaires de fortune, qui n’ étaient
soumis a aucune autorité de surveillance car ils ne disposaient ni du statut de banque ni de
celui de négociant en valeurs mobiliéres. Des action- naires se sont ainsi vus pratiquement
destitués de leurs droits de participation par I’ introduction d’ actions a droit de vote
privilégié ou d autres constructions sembla- bles (p. ex. des conventions d’ actionnaires liés)
et ont versé des commissions exces- sives aux gestionnaires de fortune. |1 en découle que la
simple cotation de telles sociétés améliore certes la transparence et la présentation de

I” activité économique (prospectus et rapport annuel), mais qu’ elle ne remplace pas une



surveillance pru- dentielle efficace dans d’ autres domaines (p. ex. la garantie d' une activité
irrépro- chable, le respect des devoirs de loyauté et de diligence, les exigences
professionnel- les al’ encontre des gestionnaires de fortune). Compte tenu de leurs aspects
et de leurs structures hétérogenes, les SICAF sont difficiles a définir et délimiter,
notamment par rapport aux sociétés holdings. Selon le reglement complémentaire de
cotation des sociétés d’ investissement établi par laSWX le 13 octobre 1997, les SICAF sont
des formes organi sées de placements collectifs qui ont pour but |a recherche de revenus ou
de bénéfices en capital et qui n’ont aucune activité commerciale ou industrielle. Cette
définition peut servir adélimiter la SICAF des autres sociétés d' investissement. Si un
gestionnaire de fortune externe (art. 18 en relation avec I’ art. 13) est chargé de la gestion de
lafortune, comme ¢’ est souvent le cas, il doit requérir comme la SICAF une autorisation,
pour autant qu’il ne s’ agisse pas d’ une institution déja soumise a surveillance. Le sponsor
d’une SICAF ne peut pas se soustraire a cette exigence en créant une SICAF dans un pays
sans surveillance similaire, en lafaisant entrer en bourse dans e pays en question et en
laissant coter les actions en Suisse sur le marché secondaire de la SWX ou en créant un
appel au public d’ une autre maniére. Compte tenu du manque de surveillance, detels
placements devraient se voir refuser I’ autorisation de distribution (art. 119 s.). Si le cercle
d actionnaires de la SICAF est ouvert (sociétés d’ investissement a capi- tal fixe ouverte au
public), le prospectus, I’ appel au public et tout autre publication doit signaler al’ actionnaire
I’ éventuelle différence entre la valeur des actions selon le cours de la bourse et leur valeur
nette d' inventaire.

6024 1.3.9 Gestionnaires de fortune de placements collectifs de capitaux Conformément a
I’art. 11, al. 2, LFP, ladirection de fonds peut déléguer les ques- tions afférentes aux
placements a destiers (les gestionnaires de fortune, ou asset managers), pour autant qu’ une
gestion appropriée soit garantie. La LFP actuelle ne prévoit pas d’ autres exigences a

I’ encontre des gestionnaires de fortune, qui font souvent office de banque dépositaire en
Suisse. De tels gestionnaires de fortune sont par contre subordonnés a une surveillance dans
I”Union européenne et aux Etats-Unis. Ladirective UE sur les services en matiére de fonds
de placement désavantage |es gestionnaires de fortune suisses de placements collectifs
étrangers de capitaux par rapport ala concurrence. Ladirective OPCVM modifiée par cette
directive prévoit en effet que d’ici afévrier 2007, la gestion de fortune de fonds de
placement eurocompatibles ne pourra étre confiée qu’ a des entreprises subordonnées a une
autorité de surveillance adéquate dans leur pays d’ origine, de méme que la banque
dépositaire du fonds de placement eurocompatible ne pourra plus assumer le mandat de
gestion de fortune (art. 5g, a. 1, let. c; cf. ch. 1.1.2). Les nouveaux placements collectifs
sont déja soumis a cette réglementa- tion dans de nombreux pays. Les gestionnaires de
fortune indépendants suisses non soumis a une surveillance prudentielle se voient ainsi
refuser la gestion de fonds de placement européens. La CFB s est déclarée préte a proposer
une solution pragmatique aux gestionnaires de fortune de placements collectifs. Elle a
cependant autorisé, par une interprétation large du droit en vigueur, un gestionnaire de
fortune a exercer comme négociant en valeurs mobiliéres en mars 200537. Cette solution
est par ailleurs conforme a une recommandation émise par la commission d’ experts
Zimmerli, laquelle réclamait dans son troisieme rapport partiel une extension d’ urgence de
lasurveillance pru- dentielle en matiére de gestion de fortune et encourageait atrouver
rapidement une solution38. Le projet de loi prévoit que les gestionnaires de fortune de
placements collectifs suisses de capitaux doivent demander une autorisation (art. 13, al. 2,
let. f, en rela- tion avec les art. 14 et 18)39. Seuls les gestionnaires de fortune doivent



obtenir une autorisation, a savoir les personnes qui prennent des décisions en matiére de
place- ment, contrairement aux conseillers en placement qui ne présentent que des propo-
sitions de placement. En obtenant une autorisation de I’ autorité de surveillance, les
gestionnaires de fortune satisfont ala nouvelle exigence de la directive européenne sur les
services en matiére de fonds de placement. Outre la gestion de placements collectifs suisses
de capitaux, ils sont autorisés d’ office a assumer des mandats de gestion de fortune pour des
OPCVM issusdel’ UE.

E. 37

Communiqué de presse de la CFB du 11 mars 2005. Avec sa premiéere décision pratique, la
CFB a étendu le cadre de subordination des gestionnaires de fortune de placements
collectifs de capitaux aux caisses de pension, car les gestionnaires de fonds de caisses de
pension sont aussi soumis a autorisation et surveillés par I’ Etat dans certains pays mem-
bresdel’ UE. La CFB seréserve le droit d' exercer sa pratique librement et d’ examiner aux
mémes conditions d’ autres demandes de subordination.

E. 38
Troisieme rapport partiel de lacommission d’ experts Zimmerli (en allemand), p. 18.

E. 39

L es gestionnaires de fortune de placements collectifs de capitaux ont en outre la possi- bilité
de fusionner avec une direction de fonds, dont I’ extension de I’ activité commercia e est
prévue dans le projet deloi (fusion par absorption). La demande d’ autorisation devient ainsi
sans objet.

6025 Il existe cependant en Suisse un certain nombre de gestionnaires de fortune qui gérent
des placements collectifs étrangers de capitaux de I’ UE, mais pas de place- ments collectifs
suisses de capitaux. I1s ne tombent donc pas sous le coup del’art. 13, a. 2, let. f. En
consequence, le projet de loi prévoit de soumettre ala sur- veillance de la CFB, sur une base
volontaire, les gestionnaires de fortune de place- ments collectifs étrangers de capitaux (art.
13, a. 4, en relation avec les art. 14 et 18). Cette surveillance n’ est pas obligatoire, car les
aspects relatifs ala concurrence I’ emportent sur les aspects prudentiels. Cet

assyj ettissement volontaire se limite toutefois aux cas ou lalégislation étrangere requiert
une surveillance et ou le place- ment collectif étranger de capitaux est soumis a une
surveillance comparable a celle de la Suisse. Ces conditions et I’ autorisation pour ces
gestionnaires de fortune devraient réduire le risque de réputation de la place financiere
suisse. Par contre, les gestionnaires de fortune qui créent des placements collectifs pour leur
clientéle privée dans des centres extra-territoriaux pour bénéficier d’un cadre |égal et fiscal
plus avantageux gqu’ en Suisse ne pourront pas obtenir ce label de surveillance. Le Consell
fédéral peut dispenser de la demande d’ autorisation les gestionnaires de fortune déa soumis
alasurveillance d’ un autre pays. Actuellement, les banques et |es négociants en valeurs
mobiliéres représentent |la majeure partie des gestionnaires de fortune de placements
collectifs suisses de capitaux. A cetitre, ils sont dga soumis al’ autorité de surveillance et
n’ont donc pas besoin de cette nouvelle autori- sation. Le projet de loi est donc pleinement
conforme ala pratique actuelle de subordination facultative al’ autorité de surveillance et
sert arétablir la compétitivité de la place financiéere suisse en évitant I’ exil al’ étranger de
secteurs commerciaux lucratifs. L’ entrée en vigueur de laloi remplacera dans une large
mesure le systeme de sur- veillance de la CFB en matiere de possibilité de subordination
facultative. 1.3.10 Investisseurs Le projet de loi se distingue par une protection des



investisseurs adaptée aux besoins des diverses catégories d investisseurs. Le terme
générique d'investisseur comprend donc les investisseurs ordinaires et les investisseurs
qualifiés. En vertu del’art. 10, al. 2, les placements collectifs sont ouverts en principe atous
les investisseurs (a savoir au public), pour autant que laloi (pour la société en commandite
de place- ments collectifs), le reglement de fonds (pour les fonds de placement contractuels
et laSICAV) ou les statuts (pour la SICAF) ne restreigne pas | e cercle desinvestis- seurs a
desinvestisseurs qualifiés. Ce nouveau terme inscrit dans laloi ne se limite pas, comme le
montre lalisteal’art. 10, a. 3, adésigner la catégorie des «investis- seursingtitutionnels a
trésorerie professionnelle», prévue par I’ actuelle LFP, mais comprend aussi des particuliers
fortunés. Le projet deloi répond ainsi al’ un des postulats de révision les plus importants en
offrant la possibilité ala place financiére suisse et aux opérations bancaires privées (private
banking) de créer des placements collectifs avec I’ accord de I’ autorité de surveillance pour
un cercle précis de person- nes dont |les besoins de protection sont réduits. En outre, le
Conseil fédéral peut prévoir une procédure d’ autorisation ou d' approbation simplifiée pour
les place- ments collectifs réservés uniquement aux investisseurs qualifiés. L’ extension de
la définition de la notion d’investisseur qualifié doit permettre a la Suisse de conserver et de
développer al’ avenir sa position dans ce marché de niche (voir ch. 1.1.3).

6026 1.3.11 Questions de droit fiscal Le fonds de placement contractuel suisse est
fiscalement intéressant al’ heure actuelle, car il est exonéré d’'impbts directs. Autrement dit,
le fonds de placement contractuel n’est pas soumisal’impét, al’ exception du fonds
immobilier (avec propriété fonciére directe), et les revenus ainsi que lafortune du fonds de
placement ne sont imposés qu’ au niveau du porteur de parts. Le traitement fiscal des
placements collectifs est de premiére importance pour le dével oppement du marché suisse
en lamatiere. L’ égalité fiscale pour tous les pla- cements collectifs, al’ exception de la
SICAF, constitue donc la condition sine qua non pour laréussite de ce projet légidatif. Si ce
principe fondamental était remis en question, les nouvelles formes de placements collectifs
courraient lerisgue de ne pas étre utilisées et le projet de loi serait voué al’ échec. La
SICAV doit aussi étre exonéré d’'impdts directs, car sans changement des lois fiscales
correspondantes, elle serait imposée comme une société anonyme. |l en résulterait que

I’ émission de parts d’ une SICAV suisse seraient soumis au droit de timbre d’ émission. De
plus, les fortunes et bénéfices de la SICAV seraient imposés comme ceux d’ une société de
capitaux. Lors du rachat de ses propres parts ou lors de laliquidation, la différence entre le
prix d’'acquisition et la valeur nominale payée serait soumise al’imp6t anticipé (principe de
lavaleur nominal€). La société en commandite de placements collectifs doit aussi étre
traitée, d’ un point de vue fiscal, comme un fonds de placement contractuel, car les
commanditaires (investisseurs), en tant qu’ associ és passifs par rapport al’ associé a
responsabilitéillimitée qui exerce ladirection des affaires, n’ ont aucun droit d’ établir des
direc- tives au sujet des décisions de placement. Cela signifie notamment qu’ au niveau de la
société en commandite de placements collectifs, la société est exemptée d’'impbts. L’ impdt
anticipé est percu sur les rendements de la fortune distribués, et non sur les gains en
capitaux réalisés. Les bénéfices réalisés par |a société ne sont pas soumisal’AVS. Au
niveau de |’ investisseur, les rendements de la fortune distribuée sont soumis al’impét sur le
revenu ou le bénéfice, alors que les gains en capitaux (dans les fortunes privées) sont
exemptés d’' impdts. L’imposition de la SICAF comme une soci été anonyme entraine
certains inconvé- nients sur le plan fiscal, d’ une part en raison de la double imposition
économique (imposition du bénéfice d’ entreprise et des distributions aux investisseurs),
d’autre part en raison du principe de lavaleur nominale. Toutefois, éant donné I’ opposition



de labranche et de certains cantons par peur de pertes fiscales, le projet ne prévoit pas

d imposer la SICAF comme un fonds de placement contractuel. Cette décision découle
essentiellement du fait qu’ en cas de conversion, les SICAF existantes auraient été
confrontées a des problémes complexes dus au changement de systeme d’ imposition. Lors
du rachat de ses propres parts ou lors de laliquidation, la diffé- rence entre le prix

d acquisition et lavaleur nominale payée est soumise al’impdt anticipé (principe de la
valeur nominale). L’ émission de parts de placements collectifs n’ est pas soumise au droit de
timbre d’ émission. Le commerce de placements collectifs est cependant encore toujours
soumis au droit de timbre de négociation. D’ ailleurs, les placements collectifs ne sont pas
chargés de ce droit puisgu'’ils sont qualifiés d’ investisseurs exemptés.

6027 D’ apres la pratique des autorités fiscales et selon deux obiter dictadu Tribunal
fédéral40, celui qui, en tant que particulier soumisal’impét en Suisse, achéte ou vend des
parts de fonds de placement contractuels ne court pas de ce seul fait le risque d’ étre qualifié
de (quasi-) commercant de titres et de devoir payer par lasuite I'imp6t sur tous les revenus
de son activité lucrative (accessoire) indépendante. Cela se justifie entre autres par le fait
gue ladirection de fonds gére lafortune du fonds de maniére indépendante et en son propre
nom, et que les investisseurs n’ ont aucun droit d’ émettre des directives a son encontre. Les
actes de la direction de fonds ne peuvent donc pas étre imputés fiscalement al’ investisseur.
Comme laloi garantit que pour les nouveaux placements collectifs, cette «distance»
juridique et empirique existe entre I’ investisseur et le gestionnaire des placements collectifs,
lesinvestis- seurs dans ces nouvelles formes juridiques ne seront pas, en accord avec la
pratique actuelle, qualifiés de commercants professionnels de titres. Un changement de
systéme concerne la perception de I’ impdt anticipé sur les fonds a thésaurisation pour
lesquelsil est possible de recourir ala procédure d’ affidavit. A I'avenir, cet imp6t sera
percu annuellement, comme les impéts directs. La procédure d’ affidavit pour les porteurs
de parts étrangers doit étre effectuée chague année. Ainsi, lors du rachat de parts, il ne
subsiste plus aucun revenu soumis al’impot anticipé. Les fonds de thésaurisation peuvent
ainsi réclamer, pour les porteurs de parts indigéenes, larestitution de |I’'impét ala source
déduit des revenus étrangers. Les fondsimmobiliers qui détiennent des immeubles en
propriété directe, et dont les porteurs de parts sont exclusivement des ingtitutions de
prévoyance professionnelle (éventuellement aussi |es caisses d' assurance sociale),
exonérées d'impbt devraient étre exemptés de I’impbt (impdt sur les bénéfices) par le biais
d’un changement delaLIFD et delaLHID. Ces propositions nécessaires alaréussite de cet
ambitieux projet |égislatif peuvent étre soutenues malgré la situation tendue des finances
publiques. Tant la SICAV que la société en commandite de placements collectifs sont des
produits de placement qui, al’ heure actuelle, ne peuvent étre créés qu’al’ étranger. Par
conséquent, |’intro- duction de ces nouvelles formes juridiques entrainera un renforcement
de la place financiere suisse en matiéere de gestion de fortune et de fonds de placement, qui
devrait, dans |’ ensemble, se répercuter positivement sur la prospérité et générer des rentrées
fiscales. Méme la SICAF ne laisse présager aucune perte fiscale, car elle resteraimposée
comme une société anonyme (cf. ch. 3.1). 1.4 Justification et appréciation de lanouvelle
réglementation Larévision totale de la LFP mise en consultation a regu un accueil favorable
una- nime tant concernant son principe que I’ extension de son champ d application. En
effet, elle conduit al’ assujettissement des SICAF qui, jusqu’ a présent, n’ étaient
réglementées qu’ en matiére boursiére et introduit par ailleurs deux nouvelles formes
juridiques spéciales, la SICAV et la société en commandite de placements collectifs. Les
participants a la consultation ont notamment approuvé I’ exonération d' impéts directs pour



toutes les formes de placements collectifs, al’ exception des fonds immobiliers (avec
immeubles en propriété directe).
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Entre autres Archive en matiere d’' imp6t fédéral direct suisse (ASA) 66, p. 381.

6028 Compte tenu des résultats de la consultation, le Conseil fédéral a décidé de la procé-
dure a suivre en décembre 2004 (cf. ch. 1.2.3). Le projet se base sur les principaux ééments
de |’ avant-projet (ch. 1.2.1) et reprend les propositions faites en vue de mettre en cauvre les
directives de modification de I’ UE (directive sur les services et directive sur les produits). Il
concerne en principe toutes les formes de placements collectifs. Au lieu d uneloi
partiellement révisée, adaptée aux seuls changements intervenus dans le droit de I’ UE et
conservant en quelque sorte les inconvénients qui en découlent pour la compétitivité de la
place financiére suisse, on dispose mainte- nant d’ une loi entierement révisée qui vise non
seulement aintégrer les modifica- tions des directives UE, mais également a accroitre de
maniére générale I’ attrait et la compétitivité de la place suisse en matiere de fonds de
placement. Par ailleurs, le Conseil fédéral a décidé d’abolir I’ obligation actuelle d’ obtenir
une autorisation pour les distributeurs. Du point de vue matériel, I’ abolition de cette
obligation n’ a aucune répercussion puisque I’ on conserve totalement la pratique de

I’ autorité de surveillance. Lanouvelle loi prévoit de soumettre a une surveillance
permanente, comme jusqu’ a présent, la direction de fonds, la banque dépositaire et
désormais aussi |es représentants de placements collectifs étrangers; tous doivent mandater
un organe de révision conformément aux art. 126 ss. On conserve les directives de la SFA
sur lacommercialisation de fonds4l. Les distributeurs qui ne sont plus tenus d’ obtenir une
autorisation doivent s engager aupres de la direction de fonds, de la banque dépositaire et
du représentant a respecter cette directive (art. 19 ss). Les organes de révision mandatés par
ces derniers doivent contréler et attester |e respect de cette directive devant I’ autorité de
surveillance. De la sorte, la surveillance du distributeur est assumée de maniere
contraignante, non seulement par la direction de fonds et la banque dépositaire mais
également par le représentant soumis dorénavant a une surveillance permanente. En
supprimant I’ obligation d’ obtenir une autorisation pour les distributeurs (art. 22 LFP), on
abandonne la surveillance multiple exercée auparavant dans le secteur des fonds de
placement pour les titulaires d’ une autorisation, les produits et la distribution tout en
renforcant simultanément I’ autorégul ation de ce secteur. Des participants ala consultation
exigent par ailleurs |’ introduction de délais de traitement pour les procédures d’ autorisation,
une accél ération desdites procédures, voire leur remplacement par une procédure de
déclaration. Ils estiment que, pour des raisons de compétitivité, il est nécessaire que les
autorisations soient rapidement octroyées, afin que les fournisseurs de produits puissent agir
tout aussi rapidement. L’ évaluation du secteur financier effectuée par le Fonds monétaire
international et la Banque mondiale (financial sector assessment program) a montré que la
réglemen- tation suisse dans le secteur des fonds, y compris |’ autoréglementation, est totale-
ment conforme aux normes et aux principes régissant ce domaine au plan internatio- nal42.
Elle ne serait plus conforme si la procédure d’ autorisation était remplacée par une simple
procédure de déclaration, puisgue |’ obligation d’ obtenir une autorisation figure dans les
normes internationales. Du reste, |’ autorité de surveillance, la SFA et lacommission

d’ experts |’ avaient d§a constaté lorsgu’ils avaient contrélé si la procédure d’ autorisation
pouvait étre supprimée. A noter que I’ autorité de surveil- lance aintroduit des 1995 pour les
OPCVM une procédure d’ autorisation simpli- fiée43. Dorénavant des procédures



d’ approbation simplifiées concernant les place-
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6029 ments collectifs seront également appliquées pour les investisseurs qualifiés. Toute-
fois, le Conseil fédéral devra différencier dans son ordonnance les simplifications de
procédure en fonction du degré de complexité des placements collectifs (art. 17). Par
ailleurs, pour traiter les demandes, |’ autorité de surveillance se fonde sur I’ ordonnance du
17 novembre 1999 sur les délais d’ ordre impartis pour |e traitement de demandes de
premiére instance dans les procédures de droit fédéral de I’ éco- nomie44. 1.5 Relation avec
le droit européen et compatibilité avec les engagements internationaux Le projet arepris
toutes les modifications de la directive OPCVM par les directives européennes
2001/107/EG et 2001/108/EG qui N’ avaient pas encore été prises en compte par les
révisions partielles des ordonnances (OFP et OFP-CFB). Avec cela, lalégislation suisse en
matiére de placements collectifs sera a nouveau eurocompa- tible (ch. 1.1.1 et 1.1.2). Ainsi,
la Suisse est également en mesure de respecter |es engagements en matiere

d eurocompatibilité résultant de la convention bilatérale passée entre I autorité de
surveillance frangaise, I’ Autorité des marchés financiers [AMF, anciennement Commission
des opérations de bourse (COB)] et la CFB dans le domaine de la distribution
transfrontaliére de parts de fonds de placement euro- compatibles. L’ évaluation du secteur
financier suisse effectuée en 2001 par le FMI, a prouvé que laréglementation dans le
secteur des fonds, y compris |’ autoréglementation, est entiérement conforme aux normes et
principes régissant ce domaine au plan interna- tional. Le présent projet ne modifieraen rien
lasituation. Le légidateur suisse et |’ autorité de surveillance s efforcent d’ adapter en
permanence notre législation en matiere de fonds et |a pratique en matiére de surveillance
aux changements interna- tionaux, de maniére a éviter que la place suisse ne subisse de
désavantages liés au lieu d’implantation (ch. 1.1.2). 1.6 Mise en cauvre Etant donné que la
LPCC, al’image de la LFP en vigueur, est congue comme une loi cadre, il y alieu de
préciser ses dispositions dans I’ ordonnance du Consell fédéral sur les placements collectifs
de capitaux (OPCC) et dans une ordonnance de la CFB concernant le méme sujet
(OPCC-CFB). Il vade soi que les parties concernées participeront al’ éaboration des
dispositions de ces ordonnances, soit dans le cadre d’ un groupe de travail, soit lors d’ une
procédure de consultation restreinte.
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6030 1.7 Relation avec d’ autres projets |égidlatifs Le projet de loi présente plusieurs points
communs avec d’ autres projets |égidatifs, notamment avec les suivants: — Loi sur la
surveillance des marchés financiers (LFinma): cette loi prévoit non seulement les moyens
de surveillance et 1arévision mais également les dispositions pénales, qui — autant que
possible — concerneront tous | es sec- teurs de la réglementation des marchés financiers
(secteur bancaire, boursier et fonds de placement). Mais d’ autres dispositions communes



sont égale- ment prévues (régime en matiere de responsabilité, collaboration avec les
autorités pénales ou d autres autorités aussi bien en Suisse qu’al’ étranger; entraide
administrative internationale et controles sur place). Dans le projet de LPCC, les
dispositions pénales ont déja été adaptées a celles de la LFin- ma et coordonnées avec le
droit pénal général, mais non avec les autres dispositions communes.

LaLPCC sera vraisemblablement discutée au parlement avant la LFinma. Puisque les
dispositions communes non adaptées doivent étre coordonnées avec la LFinma, laLPCC
devra étre adaptée ala L Finma dans certains domaines lors de la discussion parlementaire
ou peu apres |’ entrée en vigueur. Cela ne concerne cependant rien de substantiellement
matériel mais plutét des dispositions organisationnelles. Vu les incertitudes encore exis-
tantes dans le projet Finma et vu I’ urgence du présent projet, la procédure apparait comme
la seule possible. — Révision totale de I’ organisation judiciaire: cette révision s'inscrit dans
laréforme de lajustice et vise aaléger de fagon significative latache du Tribunal fédéral,
qui est fortement surchargé, de maniére a en maintenir le bon fonctionnement et & combler
les lacunes existantes dans sa fonction de protection juridique45. Cette réformed6
comprend trois lois fédérales, soit laloi sur le Tribunal fédéral (LTF), laloi fédérale sur le
Tribunal pénal fédéral (LTPF) et laloi sur le Tribunal administratif fédéral (LTAF). LaLTF
et laLTAF devraient vraisemblablement entrer en vigueur le ler janvier 2007, date a
laguelle le Tribunal administratif fédéral devrait également entrer en fonction. Dorénavant,
les recours formul és contre des décisions de I’ autorité de surveillance seront traités selon les
dispositionsdelaLTAF et delaLTF. Le projet de LPCC a été d’ embl ée adapté au nouveau
droit de procédure ainsi qu’ alanouvelle instance. Il n’ est donc plus possible de recourir
direc- tement au Tribunal fédéral contre des décisions rendues par I’ autorité de surveillance.
A |’avenir, il S agira essentiellement de procédures a deux niveaux, le Tribunal administratif
fédéral statuant en premiére instance, le Tribunal fédéral en seconde. — Commission

d’ experts Zimmerli / troisiéme rapport partiel47: Dans son troi- siéme rapport partiel, la
commission d’ experts Zimmerli a constaté qu’il fal- lait agir concernant la surveillance des
gestionnaires de fortune indépendants de placements collectifs. Lanouvelle directive de
I”UE sur les services en
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6031 matiére de fonds de placementexige notamment que la gestion de fortunes consistant
en fonds de placement eurocompatibles soit transférée au plus tard des février 2007
exclusivement a des entreprises soumises, dans leur pays d’ origine, a une surveillance
adéquate. Par conséquent, |es gestion- naires indépendants de fortune suisses, qui ne sont
pas soumis a une surveil- lance prudentielle, ne seront pas autorisés a gérer des fonds de
placement européens. Ce probleme est réglé dans le présent projet dans la mesure ou les
gestionnaires concernés pourront se soumettre ala LPCC, pour autant qu'’ils satisfassent a
certaines conditions. Les gestionnaires de placements collectifs suisses sont désormais



soumis a un devoir d autorisation alors que les gestionnaires de placements collectifs
étrangers peuvent étre soumis ala surveillance de la CFB sur une base volontaire (ch.
1.3.9). 1.8 Classement dinterventions parlementaires 1.8.1 Postulat 02.3582 / Extension de
la surveillance des banques et des assurances pour englober les sociétés d'investissement Le
Conseil fédéra a été invité a soumettre les sociétés d'investissement qui S adressent aun
large cercle d'investisseurs, sans tomber souslaloi sur lesfonds de placement, a une
surveillance et aune Iégislation minimales, dans |’ intérét de la protection des créanciers et
du fonctionnement du systéme. Le Consell fédéral a accepté le postulat. || satisfait ala
demande en soumettant les sociétés d’ investis- sement alaloi sur les placements collectifs
de capitaux (ch. 1.3.8). 1.8.2 Motion 04.3169 / Créer en Suisse un nouveau type de société
sur le modele du «limited partnership» L’ auteur de la motion demande au Conseil fédéral
de proposer la création, dans le droit suisse, de la société en commandite de placements
collectifs (limited par- tnership) en vue de renforcer I’ attrait de la place financiéere suisse
pour lesinvestis- sements en capital-risgue. Ce nouveau type de société permettra
d’instaurer une personne morale dont la responsabilité pour les dettes de la soci été sera
illimitée. Dans sa réponse non présentée devant le plénum, le Conseil fédéral argjeté la
motion. Il justifiait sa position par la procédure de consultation en cours concernant la
révision compléte de laloi fédérale sur les fonds de placement. Déslors, il esti- mait qu'il

N’ était pas souhaitable al’ époque de se charger d’ éaborer un message. Toutefois, par la
suite, les travaux |égidatifs ont montré qu’il fallait promouvoir le capital-risque. Le Conselil
fédéral en adonc tenu compte en proposant la création de la nouvelle société en
commandite de placements collectifs (ch 1.3.7). Par ailleurs, le Conseil national a accepté la
motion le 15 juin 2005.

6032 2 Partie spéciadle: Commentaires article par article 2.1 Titre 1 Dispositions générales
2.1.1 Chapitre 1 But et champ d’ application Art. 1 But Par rapport al’art. 1 LFP, I’article
présentant le but de laloi a été modifié a deux égards. Premiérement, la notion de protection
porte désormais sur les investisseurs, au pluriel, et implique ainsi que les différentes
catégories d’investisseurs doivent étre protégées en fonction de leurs besoins.
Deuxiemement, au but principal delaloi, & savoir la «protection des investisseurs» s gjoute
une mission supplémentaire, soit assurer latransparence et le bon fonctionnement du
marché des placements collectifs (ch. 1.3.1). La protection du systéme suppose également
gue I’ autorité de surveillance ait la compétence de collecter |es données nécessaires aupres
desinsti- tutions qu’ elle surveille (art. 144). Par marché des placements collectifs, on
entend des parts de fonds (parts a des fonds de placement contractuels ou ades SICAV) qui,
comme les papiers-valeurs standar- disés, susceptibles d’ étre diffusés en grand nombre sur
le marché, et les droits- valeurs ayant |la méme fonction, sont automati quement considérées
comme «valeurs mobilieres» selon laloi sur les bourses (art. 2, let. a, LBVM). Il en est de
méme sur le marché des actions des SICAF. Le marché des parts de fonds inclut non
seulement I’ émission et |e rachat des parts par |a banque dépositaire exercant une activité de
marché primaire, mais également |’ exécution de contrats de commerce de valeurs
mobiliéres sur ordre d’investisseurs sur le marché secondaire, ¢’ est-a-dire ala bourse ou par
I”intermédiaire du commerce interbancaire. Le nouvel article définis- sant le but fournit
également une base |égale pour les t&ches de |’ autorité de sur- veillance dans le commerce
boursier et concernant les exchange traded funds48; mais également pour d’ autres
domaines, comme dans celui des fonds immobiliers, dans lesquels la bourse joue un réle
important d' «alternative de sortie» pour lesinvestis- seurs, en se substituant au rachat des
parts par la banque dépositaire. De plus, I autorité de surveillance peut adhérer de maniere



active aux efforts déployés actuel- lement par la SFA et la SWX Swiss Exchange dans le
cadre du projet «Transparence sur le marché des fonds»49 (TIF) en vue d’ assurer une plus
grande transparence, en publiant toutes les données statistiques, telles que les valeurs
d’inventaire nettes, les codts, etc. sur le site Internet de la bourse ainsi que sous forme

d’ apercus dans les principaux quotidiens.
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Les exchange traded funds, ou ETF, présentent une structure hybride: ils alient les
possibilités d’ émission et de rachat spécifiques des fonds aux avantages du marché bour-
sier. Normalement, seuls des investisseurs institutionnel s peuvent acquérir ou aliéner des
partsd ETF, vial’ émission ou le rachat des creation and redemption units. En revanche, les
petits investisseurs ne peuvent se les procurer gu’ alabourse. Celle-ci calcule dans ce but
toutes lestrois a cing secondes leur valeur d'inventaire nette intrgjournaliere. L’ autorité de
surveillance exige que les ETF mandatent un ou plusieurs teneurs de marché (market
maker) afin d’ éviter, un trop grand écart entre la valeur nette d’ inventaire d’ une part et la
valeur d’'inventaire nette intragjournaliére d autre part, bien qu’ une certaine four- chette
(spreads) doive étre respectée.
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6033 Art. 2 Champ d application Le projet s applique atous les placements collectifs de
capitaux, quelle que soit leur forme juridique, et a toutes les personnes qui les administrent
ou qui lesgardent (art. 2, a. 1, art. 13, a. 1 et 2 et ch. 1.3.2). || englobe ainsi tous les
placements collectifs, qu’il soient ouverts ou fermeés, et qui sont gérés en Suisse pour le
compte des investisseurs. L’ appel au public en tant que caractéristique du fonds de
placement contractuel n’ est désormais plus prépondérant pour les placements collectifs
suisses de capitaux, ceci contrairement aux portefeuilles collectifs internes (art. 4) et aux
placements collec- tifs étrangers de capitaux (art. 2, a. 3, art. 3 et 119). Pour des raisons
relevant de la sécurité du droit, I’al. 2 fournit un catalogue non exhaustif des placements
collectifs qui ne sont pas soumis au projet de loi. Ce cata- logue ne s appligue cependant
pas aux placements collectifs étrangers. Il revient au Conseil fédéral de le compléter si
nécessaire par voie d ordonnance. La notion d’ «institutions et institutions auxiliaires de la
prévoyance professionnelle, y compris les fondations de placement» (let. @) englobe toutes
lesinstitutions qui sont soumises ala surveillance prévue al’ art. 61 delaloi fédérale du 25
juin 1982 sur la prévoyance professionnelle vieillesse, survivants et invalidité (LPP; RS
831.40) et sont congues comme des personnes morales. N’y sont pas soumises notamment
des institutions annexes telles que les fondations de financement et d’ épargne, les fonds de
prévoyance patronaux, les autres institutions de 3e pilier ainsi que les fondations bancaires
au sensdel’art. 3 del’ ordonnance du 29 juin 1983 sur la surveillance et I’ enregistrement
des institutions de prévoyance professionnelle (OPP 1; RS 831.435.1). Les associations et
les fondations au sens du code civil suisse (CC)50 (let. g) ne suivent généralement pasle
but visé par les placements collectifs (art. 60 ss et 80 ss CC) et ne sont donc pas soumises a
laloi. Cependant, suite aux résultats de la procédure de consultation, le Conseil fédéral a
décidé, par arrété du 3 décembre 2004, d’ exclure du champ d’ application du projet les
fonda- tions de placement qui ne sont pas des fondations ordinaires au sens du CC, et
représentent au contraire des placements collectifs a visée purement économigue. La notion
d’institutions des assurances sociales et de caisses de compensation (let. b) est reprise de la



LIFD et comprend les caisses d' assurance chdmage, les caisses maladie, survivants et

d’ autres caisses. Par analogie avec I’ art. 3a, a. 1 de |’ ordonnance du 17 mai 1972 sur les
banques et |es caisses d' épargne (ordonnance sur les banques, OB; RS 952.02) et avec |’ art.
56, let. f, LIFD, lesinstitutions de droit public et les corporations (l€t. ¢) ne sont pas
soumises alaLPCC. Lanotion de «institutions de droit public et corporations» englobe
tous les instituts de droit public de la Confédération, des cantons et des communes, qu'’il

S agisse d’ une association de personnes (corporation) ou d' un patrimoine affecté a un but
(institution). De méme, laloi ne s applique pas aux «sociétés exercant une activité
commerciale ou industrielle» (let. d), é&ant donné qu’ elles n’ ont pas pour objectif principal,
contrairement aux SICAF, de réaliser des rendements ou des gains en capitaux, mais sont au
contraire davantage actives comme «entreprises».

E. 50
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