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I’adopter.
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La chanceliere de la Confédération, Corina Casanova
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Condensé

Depuis ’entrée en vigueur de la loi sur les placements collectifs de capitaux
(LPCC), en 2007, les exigences relatives a la protection des investisseurs et a la
compétitivité dans le domaine des placements collectifs de capitaux ont changé.
En outre, il s’est avéré que les dispositions concernant I’administration, la garde
et la distribution de placements collectifs présentent des lacunes, qui vont
s’accentuer face aux exigences accrues définies pour ce domaine au niveau inter-
national. Le présent projet vise a combler ces lacunes tout en renforcant la protec-
tion des investisseurs et la compétitivité et en assurant aux gestionnaires de
fortune suisses I’accés au marché européen.

Contexte

Depuis ['entrée en vigueur, en 2007, de la loi du 23 juin 2006 sur les placements
collectifs de capitaux (LPCC)1, les besoins dans le domaine des placements collec-
tifs ont évolué, notamment en raison de la crise financiére. La LPCC en vigueur ne
satisfait donc plus aux exigences en matiere de protection des investisseurs et de
compétitivite.

Par ailleurs, les domaines de [’administration, de la garde et de la distribution
présentent des lacunes sur le plan réglementaire:

—  les normes internationales prévoient I’assujettissement des gestionnaires de
placements collectifs a une surveillance étatique, ce qui n’est pas le cas en
Suisse ou seuls les gestionnaires de placements collectifs suisses sont soumis
a une surveillance;

—  les prescriptions relatives a la garde des placements collectifs sont rudimen-
taires et ne répondent pas aux normes internationales actuelles;

—  la distribution de placements collectifs étrangers a des investisseurs quali-
fiés en Suisse ou a partir de la Suisse n’est pas réglementée.

Ces lacunes réglementaires vont s’accentuer car les exigences dans ce domaine au
niveau international vont étre ou ont déja été renforcées notamment par le biais de
la directive relative aux gestionnaires de fonds dits «alternatifs» («Directive on
Alternative Investment Fund Managersy ou directive AIFM)?, adoptée par I’'UE, qui
régle la garde et la distribution de placements collectifs et soumet a une surveillance
tous les gestionnaires de placements collectifs qui ne sont pas déja soumis a la
directive portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et admi-
nistratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobi-

! Loi fédérale du 23 juin 2006 sur les placements collectifs de capitaux (loi sur les place-
ments collectifs, LPCC; RS 951.31).

2 Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les ges-
tionnaires de fonds d’investissement alternatifs et modifiant les directives 2003/41/CE et
2009/65/CE ainsi que les réglements (CE) n°® 1060/2009 et (UE) n® 1095/2010, JO
L174/1 du 1¢* juillet 2011 (Directive sur les gestionnaires de fonds d’investissement
alternatifs, directive AIFM).
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lieres (directive OPCVM)3. A partir de mi-2013, I’administration de ces produits ne
pourra étre déléguée qu’a des gestionnaires dans des pays tiers qui sont soumis a
une surveillance équivalente. L autorité de surveillance du gestionnaire mandant
devra en outre coopérer avec [’autorité de surveillance du gestionnaire auquel
’administration est déléguée. A partir de cette date, I’activité des gestionnaires
suisses en matiére de placements collectifs européens sera donc plus difficile, voire
impossible.

Contenu du projet

La reévision partielle urgente de la LPCC vise a combler les lacunes mentionnées.
Les deux objectifs principaux de cette révision sont les suivants:

—  améliorer la protection des investisseurs en Suisse: lorsque tous les Etats
membres de I'UE auront mis en vigueur les prescriptions de la directive
AIFM, la Suisse sera le seul pays en Europe dont la législation, si elle n’est
pas révisée d’ici-la, autorisera des participants au marché non soumis a la
réglementation a distribuer leurs produits a des investisseurs qualifiés en
Suisse et a partir de la Suisse sans avoir a se soumettre a des prescriptions
relevant du droit de la surveillance;

—  maintenir la qualité et la compétitivité de la Suisse en matieére d’administra-
tion de placements collectifs. Comme la réglementation actuelle ne satisfait
pas aux normes internationales, il existe un risque qu’une fois transposée
dans le droit national des Etats membres de I’UE, la directive AIFM ne res-
treigne l’accés aux marchés financiers européens pour les acteurs du mar-
ché financier suisse et leurs produits si la législation suisse n’est pas adap-
tée. Lesdits acteurs pourraient alors migrer vers des Etats de I'UE. D autre
part, la Suisse pourrait voir affluer des acteurs des marchés étrangers qui ne
veulent pas ou ne peuvent pas, par manque de qualification, se soumettre a
une réglementation.

Afin d’éviter a la place financiére suisse de devoir faire face a une telle évolution de
la situation, il est nécessaire d’adapter rapidement aux nouvelles normes interna-
tionales les prescriptions de la LPCC concernant [’administration, la garde et la
distribution. 1l faut notamment assujettiv a la surveillance tous les gestionnaires
suisses de placements collectifs suisses ou étrangers, relever les exigences applica-
bles au dépositaire, préciser les prescriptions relatives a la délégation d’activités,
en particulier celles concernant la responsabilité du dépositaire en cas de déléga-
tion, et renforcer les prescriptions en matiére de distribution aux investisseurs
qualifiés et aux investisseurs du grand public.

3 Directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009 portant
coordination des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant
certains organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM), JO L 302/32
du 17 novembre 2009.
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Message

1 Présentation du projet
1.1 Contexte
1.1.1 Droit en vigueur

Entrée en vigueur le 1¢r janvier 2007, la LPCC est le résultat d’une révision totale de
la loi sur les fonds de placement. Cette révision avait notamment pour but
d’accroitre I’attrait du marché suisse des fonds de placement, de rendre ce dernier
plus compétitif et de restaurer la compatibilité de la législation suisse avec la régle-
mentation européenne dans le domaine des fonds de placement*. Toutefois, 1’idée
d’aligner complétement la 1égislation suisse sur les normes internationales avait été
écartée a I’époque, notamment pour ce qui a trait a ’administration, a la garde et a la
distribution des placements collectifs.

Administration

Au sens de la LPCC, le terme «administrer» comprend tant les activités administra-
tives exercées en relation avec des placements collectifs que la gestion des place-
ments collectifs proprement dite (en anglais «management»).

A I’époque, il avait été décidé d’assujettir les gestionnaires de placements collectifs
suisses a la surveillance au moyen de la LPCC. Cette disposition inédite était néces-
saire pour permettre aux gestionnaires suisses d’administrer des fonds de placement
européens. A l’encontre des normes internationales toutefois, le législateur avait
renoncé a réglementer les gestionnaires suisses de placements collectifs étrangers.
Pour ces derniers, seule a été créée la possibilité de s’assujettir sur une base volon-
taire, et a des conditions restrictives, un choix motivé par des considérations en
matiére de compétitivité et non par des aspects prudentiels’. L’assujettissement
volontaire devait permettre de restaurer la compétitivité de la place financiére suisse
et de prévenir la délocalisation de secteurs d’activité lucratifs a I’étrangert. Au
niveau international, on considére au contraire la gestion de fortune comme une
activité qui doit faire 1’objet d’une surveillance prudentielle. Dans I’UE, les gestion-
naires de fortune sont donc depuis longtemps soumis a une surveillance.

Garde

En matiére de garde, le recours a une banque dépositaire a été¢ déclaré obligatoire
pour tous les placements collectifs ouverts (fonds contractuels et SICAV) mais pas
pour les placements collectifs fermés (SICAF et sociétés en commandite de place-
ments collectifs). Pour ces derniers, le recours a un service de dépot ou de paiement
avait été jugé suffisant. Ces services ne sont soumis a aucune condition légale parti-
culiére. Les services de dépot n’ont pas besoin d’autorisation de la part de 1’autorité
de surveillance et ne sont pas assujettis a la surveillance. A I’inverse des banques

4 Cf. message du 23 septembre 2005 concernant la loi fédérale sur les placements collectifs
de capitaux, FF 2005 5993.

5 Art. 13, al. 4, LPCC.

6 FF 2005 5993, p. 6025.
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dépositaires, ils n’ont pas non plus de taches de contrdle, par exemple. Leur rdle se
réduit a ’exécution des opérations de paiement et des transactions sur titres.

Contrairement a 1’activité de service de dépdt ou de paiement, I’activité de banque
dépositaire est réservée aux titulaires d’une licence bancaire et son exercice requiert
une autorisation spéciale. Toutefois, la loi sur les placements collectifs ne régle-
mente les exigences liées a cette activité que de fagon sommaire par rapport aux
normes internationales.

Par ailleurs, une banque dépositaire suisse qui délégue la garde des actifs du fonds
de placement & un dépositaire central de titres ou & un autre tiers ne répond que du
soin avec lequel elle a choisi et instruit ledit tiers et controlé que les criteéres de choix
sont durablement respectés’. Le Conseil fédéral avait proposé a 1I’époque d’aligner
sur les normes internationales les régles en matiére de responsabilité, tant en relation
avec des actes propres de la banque dépositaire que d’actes délégués. Mais cette
régle de responsabilité avait été atténuée dans le cadre des délibérations parlementai-
res.

Distribution

La distribution de placements collectifs étrangers en Suisse ou a partir de la Suisse
n’est soumise a approbation que lorsqu’elle s’adresse au public. La distribution de
placements collectifs étrangers exclusivement a des investisseurs qualifiés n’est pas
régulée. Dans ce dernier cas de figure, il n’existe pas d’obligation de prendre les
mesures nécessaires pour assurer une acquisition sérieuse et un conseil objectif des
clients, ni de disposer d’un point de contact ou d’un service de paiement en Suisse.

La définition de I’investisseur qualifié que le Conseil fédéral avait proposé d’inscrire
dans la LPCC a I’époque s’appuyait sur la directive de I’"UE concernant le prospec-
tus8. Mais contrairement a cette proposition et aux normes internationales, il avait
finalement été décidé, durant les délibérations parlementaires, d’intégrer d’une
maniére générale les clients des gestionnaires au cercle des investisseurs qualifiés.
De ce fait, la frontiére entre investisseurs institutionnels et investisseurs du grand
public reste floue, malgré des besoins de protection différenciés.

1.1.2 Développements internationaux

Depuis I’entrée en vigueur de la loi sur les placements collectifs en 2007, les normes
internationales en matiére d’administration, de garde et de distribution se sont dur-
cies.

7 Art. 73, al. 2, LPCC.
8 Message LPCC, p. 6038.
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Administration

Les Etats du G20 ainsi que les travaux des autorités de surveillance dans le cadre de
I’OICV? visent a assujettir a la surveillance les gestionnaires de placements collec-
tifs (cf. ch. 1.4).

Par le biais du Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, les
Etats-Unis ont astreint a un régime d’enregistrement obligatoire les gestionnaires de
placements collectifs qui échappaient a la surveillance précédemment.

Dans I’UE, la directive AIFM a été adoptée le 11 novembre 2010 par le Parlement
européen et le 27 mai 2011 par le Conseil européen. Elle est entrée en vigueur le
22 juillet 2011. Le délai de transposition est de deux ans. Les Etats membres ont
donc jusqu’a la mi-2013 pour la transposer dans leur législation nationale.

La directive AIFM introduit pour la premicre fois une réglementation uniforme
applicable a tous les gestionnaires de fonds de placement alternatifs au niveau de
I’UE. Selon les nouvelles dispositions, tout gestionnaire qui souhaite administrer un
placement collectif visé par la directive AIFM (placement non OPCVM!0 ou AIF)
doit étre agréé en qualité d’AIFM (Alternative Investment Fund Manager) au niveau
de I’UE. L’autorisation est délivrée par I’autorité de ’Etat membre dans lequel le
gestionnaire est domicilié. L octroi de I’autorisation est soumis a des conditions. En
font notamment partie diverses exigences relatives a la personne (qualification,
garanties suffisantes d’une gestion irréprochable), une organisation interne appro-
priée et une dotation suffisante en fonds propres initiaux et permanents. La directive
contient aussi des prescriptions substantielles concernant 1’exploitation, notamment
la conduite des affaires (conduct of business) et la prévention des conflits d’intéréts.

Les modifications de la directive OPCVM ont été adoptées mi-2009. Elles sont
entrées en vigueur début décembre 2009. Les Etats membres avaient jusqu’au
30 juin 2011 pour édicter les prescriptions nécessaires. Elles s’appliqueront a partir
du lerjuillet 2011 au plus tard. Le nouveau dispositif de directives a notamment
pour finalité d’améliorer la protection des investisseurs, d’augmenter I’efficience des
marchés et de réduire les entraves administratives. De plus, les régles de conduite
des sociétés de gestion OPCVM ont également été adaptées a celles de la directive
MIF11; ces régles portent notamment sur la prévention, le réglement et la divulgation
des conflits d’intéréts.

Garde

La nouvelle directive européenne AIFM réglemente 1’administration mais aussi la
garde de placements non OPCVM. L’AIFM est tenu de s’assurer que le dépositaire
des fonds d’investissement alternatifs (FIA) qu’il administre respecte la directive. Le

9 Organisation internationale des commissions de valeurs (International Organization of
Securities Commissions, www.iosco.org). L’Organisation internationale des commissions
de valeurs a été fondée en 1974. Ses objectifs principaux sont de protéger les investis-
seurs, de garantir des marchés équitables, efficients et transparents, de prévenir les risques
systémiques, de promouvoir la coopération internationale et 1’élaboration de normes uni-
fiées de surveillance des marchés.

10 Placements collectifs non qualifiés d’OPCVM au sens de la directive OPCVM.

11 Directive 2004/39/CE du Parlement européen et du Conseil du 21 avril 2004 concernant
les marchés d’instruments financiers, modifiant les directives 85/611/CEE et 93/6/CEE du
Conseil et la directive 2000/12/CE du Parlement européen et du Conseil et abrogeant la
directive 93/22/CEE du Conseil; JO L 145/1 du 30 avril 2004 («directive concernant les
marchés d’instruments financiers, MIF»).
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dépositaire ne peut pas provenir de n’importe quel pays: le choix de I’AIFM est
soumis a des restrictions. De plus, un régime strict s’applique au dépositaire en
matiére de responsabilité et d’indépendance. Le dépositaire est tenu d’assumer des
taches de surveillance et de contrdle; son role ne se résume pas a garder des actifs.
Par ailleurs, I’AIFM ne peut officier comme dépositaire d’un FIA qu’il administre
lui-méme.

Distribution

Les gestionnaires au bénéfice d’une autorisation au sens de la directive AIFM sont
seuls habilités a distribuer des parts de FIA qu’ils administrent eux-mémes a des
investisseurs professionnels dans I’UE. Les régles de conduite des sociétés de ges-
tion OPCVM ont été adaptées a celles de la directive MIF.

1.1.3 Conséquences pour le marché suisse
des fonds de placement

Lors de la révision de la loi sur les fonds de placement de 2006, il avait été renoncé a
aligner complétement sur les normes internationales de 1’époque les dispositions de
la législation suisse relatives a ’administration, a la garde et a la distribution des
placements collectifs (cf. ch. 1.1.1).

Dans I’intervalle, les normes internationales ont été encore renforcées, a la lumiére
des expériences faites durant la crise financiére notamment. Dans ce contexte, adap-
ter aux normes internationales la 1égislation suisse relative a 1’administration, a la
garde et a la distribution est devenu une nécessité dans 1’optique de la protection des
investisseurs et de I’amélioration de la qualité de la gestion de fortune suisse.

Administration

Comme susmentionné, la loi sur les placements collectifs ne s’applique a titre obli-
gatoire qu’aux gestionnaires de placements collectifs suisses. Les gestionnaires de
placements collectifs étrangers peuvent s’assujettir a surveillance sur une base
volontaire, a certaines conditions. L assujettissement purement volontaire ne corres-
pond toutefois pas aux normes internationales (aux recommandations de I’OICV,
par ex.). Mis a part le fait que la protection des investisseurs ne peut étre entiérement
garantie, le maintien d’un assujettissement uniquement facultatif gréverait la compé-
titivité de la Suisse et nuirait a la réputation de ses établissements financiers au
niveau international. Par ailleurs, une fois transposée dans les 1égislations nationales
des Etats membres de ’UE, la directive AIFM risque de restreindre 1’acces aux
marchés financiers européens pour les acteurs du marché financier suisse et leurs
produits dans le domaine des placements collectifs. Les personnes concernées ris-
quent donc de migrer vers des Etats de I’'UE. Un autre risque qui guette la Suisse du
fait du caractére facultatif de la surveillance est I’afflux de participants au marché
étrangers désireux d’échapper a toute réglementation.

Garde

Dans la LPCC, les prescriptions relatives a la garde de placements collectifs sont
également sommaires et ne correspondent pas aux normes internationales. A titre
d’exemple, la directive AIFM impose des conditions aux dépositaires situés dans un
Etat tiers pour pouvoir garder des fonds de placement non OPCVM distribués en
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Europe. La réglementation de la surveillance du dépositaire dans 1’Etat tiers notam-
ment doit correspondre au droit européen et étre appliquée de fagon efficace. Par
ailleurs, les autorités de surveillance compétentes en matiere de distribution de 1’Etat
membre dans lequel la distribution de parts de FIA est prévue doivent conclure des
conventions de coopération et d’échange de renseignements avec les autorités aux-
quelles le dépositaire est assujetti. Sans modification correspondante de la LPCC, le
risque existe que les banques dépositaires suisses n’aient méme plus la possibilité
d’assurer la garde (subcostody) pour des placements collectifs européens.

Distribution

La distribution en Suisse ou a partir de la Suisse de placements collectifs a des
investisseurs qualifiés n’est pas réglementée. Si la loi n’est pas révisée, la Suisse
deviendra le seul pays en Europe a tolérer que des participants au marché non régu-
1és puissent distribuer leurs produits a des investisseurs qualifiés en Suisse sans
avoir a se soumettre a des prescriptions relevant du droit de la surveillance. Les
investisseurs qui concluent un contrat de gestion de fortune avec un intermédiaire
financier assujetti a la surveillance sont considérés comme des intermédiaires quali-
fiés en Suisse alors que ce n’est pas le cas dans I’'UE.

1.14 Interventions parlementaires

Peu aprés ’entrée en vigueur de la LPCC en janvier 2007, diverses interventions
parlementaires concernant les placements collectifs des capitaux ont été déposées,
certaines tendant a renforcer la surveillance des gestionnaires de fortune indépen-
dants, d’autres a améliorer la protection des investisseurs!2 ou a promouvoir la place
financiére suisse, par exemple au moyen d’une extension de la loi fédérale du
16 décembre 1983 sur 1’acquisition d’immeubles par des personnes a 1’étranger!3
aux trois sociétés de capitaux en nom collectif organisées selon le droit des sociétés
(SICAV, SICAF et SCPC)!4. Les objectifs visés par la présente modification de la
loi, notamment le renforcement de la protection des investisseurs, répondent a ces
attentes.

1.2 Projet mis en consultation

Si I’on entend prévenir les évolutions susmentionnées (cf. ch. 1.1.3), il faut adapter
aussi rapidement que possible aux nouvelles normes internationales les prescriptions
de la LPCC concernant 1’administration, la garde et la distribution. Le temps presse
dans la mesure ou les établissements suisses non agréés en qualité de gestionnaires
de placements collectifs ne pourraient plus exercer d’activité en lien avec des pla-

12 En particulier: 07.3728 Interpellation Recordon du 5 octobre 2007: Sous-réglementation
de I’activité des gérants de fortune indépendants; 08.3746 Motion Leutenegger Oberhol-
zer du 3 octobre 2008: Meilleure protection des investisseurs. Révision de la LPCC;
10.3158 Motion Sommaruga: Fonds de placement. Déclarer la totalité des frais prélevés.

13 Loi fédérale du 16 décembre 1983 sur ’acquisition d’immeubles par des personnes a
I’étranger (LFAIE; RS 211.412.41).

14 En particulier: 09.1124 Question Hiltpold: Société en commandite de placements collec-
tifs; 09.4069 Motion Hiltpold du 7 décembre 2009: Adapter la lex Koller aux nouvelles
formes de placements collectifs de capitaux.
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cements collectifs européens a I’échéance du délai de transposition de deux ans fixé
par la directive AIFM (soit a la mi-2013). Les gestionnaires concernés doivent donc
obtenir une autorisation de la FINMA d’ici a cette date, faute de quoi ils risqueront
de devoir délocaliser leur activité dans un Etat de I’'UE. Ce mouvement réduirait le
nombre d’emplois dans le domaine de la gestion de fortune en Suisse. Les établis-
sements concernés ne reviendraient probablement pas en Suisse méme si la loi
devait finalement étre ultérieurement révisée.

La révision de la loi porte sur les éléments principaux suivants:

—  assujettissement a la surveillance de tous les gestionnaires suisses de place-
ments collectifs suisses ou étrangers;

— durcissement des exigences relatives aux dépositaires. Les prescriptions
applicables a la délégation d’activités doivent étre renforcées, en particulier
celles concernant la responsabilité du dépositaire en cas de délégation;

— renforcement des prescriptions relatives a la distribution dans I’optique de la
protection des investisseurs, que ceux-ci soient qualifiés ou qu’ils appartien-
nent au grand public.

L’adaptation des bases légales doit tenir compte notamment des recommandations
de ’OICV et des nouvelles tendances en matiére de régulation au niveau européen et
international.

1.3 Résultats de la consultation

Suite a la consultation menée par le Département fédéral des finances (DFF), envi-
ron 90 avis ont été adressés a ce dernier, dont 81 contenant des propositions maté-
rielles. Les participants saluent et soutiennent majoritairement les objectifs de la
révision partielle et la décision de traiter le projet en urgence. Seuls quatre d’entre
eux ont expressément rejeté le projet. A I’inverse, de trés nombreux participants ont
transmis des avis étendus, parfois opposés selon les intéréts défendus, et présenté
des propositions de révision complémentaires au projet du Conseil fédéral
(P-LPCCQ).

Les principales oppositions ont porté sur les points suivants de la révision:

—  extension du champ d’application a tous les gestionnaires de placements col-
lectifs (art. 2 P-LPCC);

— introduction de la notion de «distribution» (art. 3 P-LPCC);
—  restriction de la définition d’investisseur qualifié (art. 10 P-LPCC);

—  obligation d’autorisation et organisation des gestionnaires de placements
collectifs de capitaux (art. 18 P-LPCC);

—  inscription dans la LPCC d’un catalogue de taches incombant au gestionnai-
re de placements collectifs de capitaux et délégation de ces taches (art. 18a
et 185 P-LPCC);

—  définition de la responsabilité et des obligations du représentant de place-
ments collectifs étrangers (art. 124 P-LPCC);

—  délai d’adaptation des dispositions transitoires (art. 158a a 1584 P-LPCC).
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Parmi les propositions émises, il convient de mentionner en particulier les suivantes:
—  reprise du catalogue d’exceptions de la directive AIFM;
—  inscription dans la loi du fonds a investisseur unique;
—  définition de catégories d’investisseurs sur la base de la directive AIFM;

—  admission en tant que forme juridique supplémentaire de la succursale suisse
de gestionnaires étrangers de placements collectifs;

— levée de I'interdiction faite aux fonds et sociétés d’investissement a capital
variable (SICAV) immobiliers de procéder a des transactions immobiliéres
entre personnes proches;

— amélioration des conditions-cadres applicables aux SICAV;

— adaptation des conditions-cadres fiscales pour les placements collectifs de
capitaux suisses.

L’accueil majoritairement favorable réservé par les participants a 1’orientation et aux
objectifs de la révision partielle, notamment I’amélioration de la protection des
investisseurs, le maintien de la compétitivité et 1’adaptation aux normes internationa-
les et en particulier européennes, confirme 1’approche de la révision. Parmi les
critiques émises et les propositions de révision complémentaires formulées, ont donc
été prises en compte celles qui sont compatibles avec les objectifs du projet, ou du
moins ne s’en écartent pas.

14 Projet de nouvelle réglementation
14.1 Administration
14.11 Assujettissement obligatoire de tous les gestionnaires

de placements collectifs

Administration de placements collectifs suisses

Lorsqu’il s’agit de placements collectifs suisses, la responsabilité de I’administration
des actifs incombe toujours au titulaire de 1’autorisation correspondant — la direction
du fonds par exemple. L’administration peut étre déléguée, mais le titulaire de
I’autorisation répond des actes du tiers mandaté comme des siens. On parle alors de
gestion de fortune «déléguéey.

Conformément a la directive AIFM, les services que doit fournir un gestionnaire de
placements collectifs ainsi que les prestations complémentaires qu’il peut fournir
doivent désormais étre définis dans la loi.

Administration de placements collectifs étrangers

Conformément aux nouvelles normes internationales, les gestionnaires de place-
ments collectifs étrangers sont désormais également assujettis a la LPCC en Suisse.
En accord avec les prescriptions de la directive AIFM, le Conseil fédéral peut faire
bénéficier les petits gestionnaires de placements collectifs d’un régime allégé par
rapport a certaines dispositions légales, pour autant que le but de protection de la loi
ne soit pas compromis.
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Deux cas de figure sont possibles en relation avec des placements collectifs étran-
gers. Soit un gestionnaire se voit confier la gestion d’actifs par un autre titulaire
d’autorisation (gestion de fortune «déléguée»). Soit le gestionnaire assume lui-méme
I’administration des avoirs et d’autres activités, sans que ces tiches lui aient été
confiées par un titulaire de I’autorisation. On parle alors de gestion de fortune «ori-
ginaire» ou d’activités relevant de la gestion de fonds de placement pour des place-
ments collectifs étrangers. Les directions de fonds autant que les gestionnaires
suisses doivent avoir la possibilité d’exercer ce type d’activités pour des placements
collectifs étrangers.

En accord avec les prescriptions de la directive AIFM, 1’exercice d’opérations en
fonds pour des placements collectifs étrangers par un gestionnaire ou une direction
de fonds suisse suppose une coordination accrue entre les autorités de surveillance.
Ces activités peuvent donc étre exercées uniquement si des accords techniques
correspondants ont été conclus entre la FINMA et les autorités de surveillance
étrangeres compétentes.

1.4.1.2 Modification des exigences relatives aux titulaires
d’autorisation

Les exigences applicables aux titulaires d’autorisation suisses sont adaptées aux
normes internationales. Des prescriptions en matiere de fonds propres sont introdui-
tes pour les sociétés d’investissement a capital fixe (SICAF) également. Pour cel-
les-ci comme pour les autres titulaires d’autorisation, le niveau des fonds propres
doit pouvoir étre adapté aux besoins de protection des investisseurs. L’adéquation de
I’organisation a I’activité exercée et la prévention des conflits d’intéréts sont
d’autres aspects sur lesquels un fort accent est mis au niveau international. Pour
cette raison, il est prévu que les titulaires d’autorisation suisses disposent a tout
moment d’une organisation adaptée a leur activité et qu’ils prennent les mesures
nécessaires pour que les régles de conduite soient respectées.

En cas de gestion de fortune «déléguée» de placements collectifs suisses (cf.
ch. 1.4.1.1), le titulaire de I’autorisation concerné répond en toutes circonstances des
actes du délégataire comme des siens. Dans ce genre de cas de figure, le niveau des
exigences relatives aux gestionnaires est souvent plus bas, y compris au niveau
international. Dans ce domaine comme dans d’autres, une certaine flexibilité
s’impose pour des raisons de compétitivité. La FINMA doit conserver la possibilité
de soustraire les gestionnaires a certaines exigences légales (art. 18, al. 4, P-LPCC).
Toutefois, le but de protection de la loi ne doit pas étre compromis. Une compétence
similaire existe déja pour les produits destinés aux investisseurs qualifiés (cf. art. 10,
al. 5, LPCC).

Les dispositions de la LPCC sont précisées dans 1’ordonnance du Conseil fédéral sur
les placements collectifs de capitaux (OPCC)!5 et dans I’ordonnance de la FINMA
sur les placements collectifs de capitaux (OPCC-FINMA)!¢. La modification de ces
dispositions d’exécution pourrait s’avérer nécessaire en relation avec le renforce-

IS Ordonnance du 22 novembre 2006 sur les placements collectifs de capitaux (OPCC;
RS 951.311).

16 Ordonnance de I’ Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers du 21 décembre
2006 sur les placements collectifs de capitaux (OPCC-FINMA; RS 951.312).
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ment et la mise en conformité avec les normes internationales des exigences relati-
ves aux titulaires d’autorisation.

1.4.2 Garde

La LPCC impose de désigner une banque dépositaire pour les placements collectifs
ouverts et un service de dépdts ou de paiement pour les placements collectifs fermés.
Il est prévu d’étendre aux placements collectifs fermés 1’obligation de recourir a une
banque dépositaire. Afin de promouvoir le site de production de la Suisse, des
exceptions a cette obligation sont instaurées pour les sociétés en commandite de
placements collectifs (SCPC) ouvertes de par la loi exclusivement aux investisseurs
qualifiés. Il faut également pouvoir renoncer a I’obligation de recourir a une banque
dépositaire pour les SICAV réservées aux investisseurs qualifiés. A la place, les
SICAV doivent avoir la possibilité de mandater un ou plusieurs prime brokers
(art. 44a P-LPCC).

L’activité de banque dépositaire est soumise a la surveillance de la FINMA en
relation avec des placements collectifs ouverts. La LPCC ne leur impose que peu de
contraintes quant a leur organisation. Elle dispose simplement que les banques
dépositaires doivent étre des banques au sens de la loi du 8 novembre 1934 sur les
banques!’. La crise financiére a mis en évidence le role important des banques
dépositaires en matiere de garde et de contrdle. De ce fait, il est prévu de préciser
que les banques qui souhaitent exercer 1’activité de banque dépositaire doivent
disposer d’une organisation adaptée. Par ailleurs, toutes les mesures nécessaires
doivent étre prises pour que les régles de conduite soient respectées dans le cadre de
I’activité de banque dépositaire, notamment celles visant a prévenir des conflits
d’intéréts.

La réglementation des taches des banques dépositaires prévue a ’art. 73 LPCC est
rudimentaire a I’heure actuelle. Il est prévu de soumettre les titulaires d’une autorisa-
tion a des exigences claires par le biais de I’ordonnance. Ce choix garantit la sou-
plesse nécessaire pour pouvoir tenir compte de 1’évolution permanente des normes
internationales. La clarification de la réglementation est souhaitable du point de vue
de la protection des investisseurs; mais elle permettra aussi aux banques dépositaires
suisses de continuer a assurer la garde d’actifs déléguée par des placements collec-
tifs étrangers. Dans ce cadre, il convient de s’assurer aussi que la garde des actifs ne
soit confiée qu’a des dépositaires centraux ou tiers assujettis a surveillance en Suisse
ou a I’étranger.

La LPCC astreint la banque dépositaire uniquement a controler «que les critéres de
choix sont durablement respectés». Cette exigence limitée ne correspond pas aux
normes internationales et doit étre modifiée. A titre de comparaison, la directive
AIFM prévoit méme, dans certains cas, une responsabilité sans faute, a moins que le
dépositaire puisse prouver que, dans le cas d’espece, le préjudice subi est le résultat
d’un événement échappant a sa sphere d’influence et qu’il n’aurait pu étre évité en
prenant des mesures raisonnablement exigibles (force majeure par ex.). Et la respon-
sabilité du dépositaire n’est en principe pas amoindrie en cas de délégation. Il n’est
pas exclu que I’'UE tente d’harmoniser les régles de la directive AIFM et de la direc-
tive OPCVM; les éléments essentiels de la directive AIFM seraient intégrés dans la

17" RS 952.0
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directive OCPVM V, ce qui conduirait a un durcissement des dispositions
OPCVM!I8, Dans ce contexte, il est nécessaire de revoir aussi a la hausse la respon-
sabilité des banques dépositaires suisses. Celles-ci auraient & 1’avenir a répondre du
dommage causé par un tiers auquel elles ont délégué 1’exécution d’une tache, a
moins qu’elles ne prouvent avoir pris en matiére de choix, d’instruction et de sur-
veillance, tous les soins commandés par les circonstances. Le projet renonce toute-
fois a introduire une responsabilité causale.

1.4.3 Distribution

La distribution de placements collectifs étrangers a des investisseurs qualifiés n’est
pas réglementée a I’heure actuelle en Suisse. Et les particuliers qui ont conclu un
contrat écrit de gestion de fortune avec un intermédiaire financier assujetti a surveil-
lance font partie des investisseurs considérés comme qualifiés. Cette confusion entre
investisseurs institutionnels et investisseurs du grand public doit étre évitée car leurs
besoins de protection divergent. Il est prévu de séparer systématiquement ces deux
catégories d’investisseurs. Cette solution est en phase avec les prescriptions euro-
péennes. Elle correspond aussi a la segmentation des clients, inspirée de la directive
sur les prospectus et la directive MIF, qu’exige la FINMA dans le «Rapport FINMA
Distribution de produits financiers 2010»1°.

Par ailleurs, la distribution de placements collectifs a des investisseurs qualifiés doit
aussi étre soumise a certaines régles en réaction au renforcement des normes interna-
tionales (prescriptions de la directive AIFM concernant la distribution aux investis-
seurs professionnels dans I’UE, parex.). A défaut, les investisseurs qualifiés en
Suisse deviendraient les seuls investisseurs en Europe auxquels peuvent étre vendus
des produits de prestataires qui ne remplissent pas les nouvelles exigences de I’UE.
En I’absence de modification du droit suisse, des promoteurs étrangers pourraient
continuer a distribuer librement en Suisse a des investisseurs qualifiés des produits
non réglementés. Les investisseurs qualifiés n’auraient pas de point de contact ou de
service de paiement auquel s’adresser en Suisse en cas de probléme ou de question
en relation avec les produits vendus par des promoteurs étrangers.

De ce fait, il est prévu d’exiger la désignation d’un représentant légal auquel
I’investisseur suisse puisse s’adresser (art. 123, al. 1, P-LPCC). Cette solution est
analogue aux prescriptions qui s’appliquent a la distribution de placements collectifs
étrangers aux investisseurs du grand public. Le représentant 1égal devra obtenir une
autorisation et vérifier réguliérement que les placements collectifs qu’il distribue
ainsi que les gestionnaires et les dépositaires impliqués remplissent les exigences de
la LPCC ou d’une réglementation équivalente. Le régime de I’autorisation n’est pas
nécessaire lorsque le produit est distribué uniquement a des investisseurs qualifiés,
mais il I’est lorsque le produit est destiné aux investisseurs du grand public. Les
banques, directions de fonds et gestionnaires suisses sont libérés de 1’obligation
d’obtenir une autorisation en leur qualité de représentant 1égal pour autant qu’ils

18 Cf. European Commission, Internal Market and Services DG, Working Document of the
Commission Services, Consultation Paper on the UCITS Depositary Function and on the
UCITS Managers’ Remuneration, 14 décembre 2010.

19 Réglementation sur la production et la distribution de produits financiers aux clients
privés — état des lieux, lacunes et options possibles («Rapport FINMA Distribution de
produits financiers 2010»), octobre 2010, p. 6.
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demeurent soumis a une autre surveillance étatique équivalente (art. 13, al. 3,
LPCQC).

L’art. 3 LPCC prescrit que toute publicité qui s’adresse au public est considérée
comme un appel au public. La publicité qui s’adresse exclusivement a des investis-
seurs qualifiés au sens de I’art. 10, al. 3, LPCC n’est pas considérée comme un appel
au public. Selon la pratique de la FINMA, toute publicité qui ne s’adresse pas exclu-
sivement a des investisseurs qualifiés doit étre considérée comme un appel au
public. Le Tribunal fédéral n’a pas validé cette pratique. Il a considéré que la ques-
tion est de savoir si le cercle des personnes auxquels I’appel s’adresse est limité en
nombre ou du fait de relations particuliéres et que les circonstances propres a chaque
cas d’espéce sont déterminantes20. Afin d’asseoir la sécurité du droit en relation avec
la distribution de placements collectifs étrangers et de garantir la méme protection a
tous les investisseurs du grand public, I’expression «appel au publicy» doit étre rem-
placée par celle de «distribution».

Correspondent notamment a cette définition la proposition et la publicité pour des
placements collectifs effectuées spontanément a I’intention des investisseurs. Pour
améliorer la sécurité juridique, la loi doit désormais indiquer expressément, sous la
forme d’une liste d’exceptions, les opérations qui ne relévent pas de la distribution.
L’acquisition de placements collectifs doit donc étre exclue si elle est faite unique-
ment a la propre demande de I’investisseur, donc sans que le gestionnaire ait pris
contact au préalable avec le client. Cette solution offre deux avantages: elle limite au
maximum les possibilités de contourner la disposition et renforce la protection des
investisseurs.

1.5 Appréciation de la solution retenue

Lors de la révision de la loi sur les fonds de placement de 2006, il avait été renoncé a
aligner complétement sur les normes internationales les dispositions de la 1égislation
suisse relatives a I’administration, & la garde et a la distribution des placements
collectifs. Dans I’intervalle, les normes internationales ont encore été renforcées.
Adapter aux normes internationales la législation relative a 1’administration, a la
garde et a la distribution est désormais devenu une nécessité dans 1’optique de la
protection des investisseurs et de 1’amélioration de la qualité et de la compétitivité
de la gestion de fortune suisse.

1.5.1 Adéquation des moyens requis

Comme indiqué plus haut (cf. ch. 1.1.3), la place financiére suisse risque, dans le
domaine des placements collectifs, de voir sa compétitivité reculer et de perdre
I’accés au marché de I’UE si elle n’adapte pas sa législation. Les dépenses supplé-
mentaires imposées a la FINMA du fait de la procédure d’approbation introduite par
la modification de la LPCC sont couvertes par les émoluments acquittés par les
titulaires d’autorisation.

20 Arrét du 10 février 2011 de la deuxiéme Cour de droit public du Tribunal fédéral,
2C 92/2010.
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1.5.2 Aspects fiscaux

La loi fédérale sur I’imp6t anticipé2! soumet a cet impdt non seulement les rende-
ments des parts d’un placement collectif émises par une personne domiciliée en
Suisse (p. ex. le distributeur suisse), mais aussi les rendements des parts d’un place-
ment collectif émises par une personne domiciliée en Suisse conjointement avec une
personne domiciliée a 1’étranger (c’est-a-dire le placement collectif étranger; cf. art.
4, al. 1, let. ¢, LIA). En conséquence, I’administration d’un placement collectif
étranger en Suisse (art. 3, al. 1, let. ¢, P-LPCC) peut donc entrainer 1’assujettisse-
ment de la distribution a I’imp06t anticipé. Au sens de la LIA, il y a lien («conjointe-
ment avec ...») uniquement lorsque la personne «liée» domiciliée en Suisse
s’engage envers les titulaires de parts par un lien plus étroit que la simple relation
d’intermédiaire des parts ou d’agent payeur. Un tel lien existe par exemple entre une
banque dépositaire suisse et un placement collectif étranger.

Les services tels que la politique de placement (ou les tiches partielles correspon-
dantes), I’administration de fonds (ou les taches partielles correspondantes),
Iactivité technique de banque dépositaire au sens décrit ci-dessous, ainsi que la
gestion de portefeuille (ou les taches partielles correspondantes) peuvent étre four-
nies isolément ou globalement depuis la Suisse sans que cela ne constitue pour
autant une émission de parts d’un placement collectif selon la LPCC, par une per-
sonne étrangeére conjointement avec une personne domiciliée en Suisse. Pour cela,
les deux conditions suivantes doivent étre remplies simultanément:

1. le conseil d’administration ou 1’organe correspondant du placement collectif
étranger (dans le cas de placements collectifs contractuels, il s’agit généra-
lement du conseil d’administration de la société de gestion du fonds, de
I’administrateur ou du trustee; dans le cas de placements collectifs organisés
conformément au droit des sociétés, il s’agit du conseil d’administration du
placement collectif) se compose d’une majorité de personnes non domici-
liées en Suisse; les séances se tiennent a 1’étranger et ledit organe est respon-
sable de la surveillance de 1’activité et du respect des dispositions juridiques
du placement collectif concerné;

2. ausens du droit de la surveillance, la banque dépositaire d’un placement col-
lectif étranger ouvert a son siege a I’étranger. La fonction de banque déposi-
taire regroupe des tiches de contrdle et des taches techniques. Tandis que les
premiéres consistent a garantir le respect de la loi, du contrat de fonds, des
statuts ou du contrat de la société, les secondes concernent avant tout la
garde des actifs du placement collectif, I’émission et le rachat des parts et les
opérations de paiement. Les tiches techniques peuvent étre déléguées a des
tiers en Suisse. En revanche, les tdches de contréle doivent étre assurées par
une banque dépositaire, un administrateur ou un trustee domicilié a
I’étranger. La succursale étrangére d’une banque suisse peut toutefois assu-
mer la fonction de banque dépositaire au sens du droit de la surveillance
pour le compte d’un placement collectif étranger.

21 Loi fédérale du 13 octobre 1965 sur ’'impot anticipé (LIA; RS 642.21).
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1.6 Comparaison avec le droit étranger et relation
avec le droit international

1.6.1 Hedge Funds Oversight de ’OICV

L’OICV a publié des principes de régulation des hedge hunds dans son «Final report
on hedge funds oversight» de juin 2009. L’ objectif principal consiste a améliorer la
protection du systéme des marchés financiers au niveau mondial. La mise en ceuvre
des principes doit aussi permettre de renforcer la protection des investisseurs.
L’approche de I’OICV ne met pas I’accent sur la régulation des hedge funds a pro-
prement parler mais sur celle des gestionnaires de hedge funds et de ceux que 1’on
appelle les prime brokers?2. Pour I’essentiel, I’'OICV recommande 1’enregistrement
obligatoire des gestionnaires. Les gestionnaires enregistrés doivent observer des
regles en matiére d’organisation, de gestion des conflits d’intéréts et de publication
d’informations. Les prime brokers et les banques qui soutiennent financieérement des
hedge funds doivent s’enregistrer et étre soumis a un devoir de contréle. De plus,
gestionnaires de hedge funds et prime brokers doivent fournir aux autorités de
surveillance les informations nécessaires a I’appréciation de la stabilité du systéme.
Enfin, I’OICV appelle les autorités de régulation publiques a s’entraider et a échan-
ger leurs renseignements.

1.6.2 Réglementation de I’UE concernant les gestionnaires
de placements collectifs alternatifs
1.6.2.1 Directive AIFM

La directive AIFM a introduit pour la premiére fois une réglementation uniforme
applicable a tous les gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs au niveau de
I’UE. Sur le plan conceptuel, la directive ne réglemente pas les fonds d’investisse-
ment alternatifs (FIA) a proprement parler, mais les gestionnaires de ces fonds
(AIFM). Quiconque souhaite gérer un FIA domicili¢ dans I’UE, gérer un FIA d’un
Etat tiers a partir de I’UE, ou encore distribuer des parts de tels FIA a des investis-
seurs professionnels dans I’UE devra obtenir une autorisation auprés de I’autorité de
surveillance nationale compétente lorsque les nouvelles régles entreront en vigueur
en 2013. Le champ d’application de la directive est trés large. Elle s’applique a tous
les gestionnaires de placements collectifs qui ne sont pas soumis a la directive
OPCVM, indépendamment de la forme juridique (contrat ou société) et de la struc-
ture (ouverte ou fermée) du fonds géré.

La qualité d’AIFM suppose que I’entité concernée assume au moins la gestion du
portefeuille ou la gestion des risques d’un ou de plusieurs FIA. Les gestionnaires de
FIA qui ont leur siége dans un Etat tiers entrent aussi dans le champ d’application de

22 Le Consultation Report on Hedge Funds Oversight de ’OICV de mars 2009 définit les
prime brokers dans les termes suivants (p. 8, note 10): «Prime brokers are broker-dealers
that clear and finance customer trades executed by one or more other broker-dealers,
known as executing brokers. (...) Specifically, prime brokerage generally includes the
following: providing intraday credit to facilitate foreign exchange payments and securities
transactions; providing margin credit to finance purchases of equity securities; and bor-
rowing securities from investment fund managers on behalf of hedge funds to support the
hedge funds’ short positions (thus allowing investment funds to avoid direct exposure to
hedge funds)».
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la directive AIFM pour autant qu’ils souhaitent administrer un FIA de I’UE ou
distribuer un FIA d’un Etat tiers situé dans un Etat membre de I’UE. Sont exclus les
AIFM qui gerent des FIA qui recourent au levier et pésent moins de 100 millions
d’euros et les AIFM qui gérent des FIA sans effet de levier, qui pésent moins de
500 millions d’euros et pour lesquels les investisseurs ne bénéficient pas de droits de
remboursement pendant une période de cinq ans. Toutefois, mémes ces AIFM sont
tenus de s’enregistrer au titre de la directive et d’observer certaines régles pruden-
tielles en matiére d’information. En outre, ces AIFM n’échappent pas une régulation
au niveau national.

La directive réglemente notamment 1’administration, la distribution et la garde de
FIA. Tout gestionnaire qui souhaite administrer un FIA visé par la directive doit étre
agréé. L’autorisation est délivrée par I'autorit¢ de 1I’Etat membre dans lequel le
gestionnaire est domicilié. Les titulaires d’une autorisation AIFM sont seuls habilités
a distribuer sur le marché intérieur de I’UE des parts de FIA qu’ils administrent eux-
mémes. De plus, I’AIFM est tenu de s’assurer que le dépositaire de FIA qu’il admi-
nistre lui-méme respecte les exigences strictes de la directive. Le dépositaire ne peut
pas provenir de n’importe quel pays: le choix de ’AIFM est soumis a des restric-
tions. De plus, un régime strict s’applique au dépositaire en matiére de responsabilité
et d’indépendance. Le dépositaire est tenu d’assumer des tiches de surveillance et de
contrdle; son rdle ne se résume pas & garder des actifs. Par ailleurs, I’AIFM ne peut
officier comme dépositaire d’un FIA qu’il administre lui-méme. Enfin, la directive
AIFM contient des dispositions relatives a ce que 1’on appelle les prime broker.

La directive AIFM ne porte pas uniquement sur I’administration, la garde et la
distribution; elle réglemente aussi des domaines qui n’ont qu’un rapport lointain
avec la protection des investisseurs, tels que la prise de controle de sociétés non
cotées (y compris le démembrement des actifs?3), les investissements dans des
positions de titrisation ou la collecte de données importantes sur le plan systémique.

Les dépositaires situés dans des Etats tiers doivent aussi remplir des conditions pour
pouvoir garder la fortune d’un AIF distribué¢ dans I’UE. Les activités d’un AIFM
pourront étre déléguées a des gestionnaires dans des Etats tiers, pour autant unique-
ment que ces Etats tiers assujettissent les gestionnaires délégataires a une surveil-
lance comparable. En outre, les autorités responsables de la surveillance de I’AIFM
doivent collaborer avec les autorités compétentes pour la surveillance du gestion-
naire.

La directive AIFM vise donc a astreindre les AIFM a des exigences strictes et des
régles harmonisées dans 1’ensemble de 1’espace EEE. La directive AIFM introduit
également un «passeport» permettant aux gestionnaires qui disposent de 1’autorisa-
tion de leur autorité de surveillance nationale compétente d’offrir leurs services dans
I’ensemble du marché intérieur. Apres une période transitoire de deux ans, soit en
2015, le passeport sera accordé également aux gestionnaires distribuant des FIA
d’Etats tiers, qui sont établis dans I’UE ou, a certaines conditions qui restent a défi-
nir, dans un Etat tiers.

23 «Asset stripping» en anglais. Désigne la sortie d’actifs d’une société sous une forme ou
une autre suite a une acquisition ou une prise de participation importante.
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1.6.2.2 Recommandations de PESMA

Le 16 novembre 2011, I’Autorité européenne des marchés financiers (European
Securities and Markets Authority, ESMA) a publié son rapport final (rapport de
I"ESMA)24 concernant la mise en ceuvre technique des prescriptions de la directive
AIFM. Dans ce document, ’ESMA émet des recommandations détaillées sur les
conditions-cadres applicables aux placements collectifs alternatifs, a leurs gestion-
naires et a leurs dépositaires. Les recommandations concernent également, sur le
principe, les exigences auxquelles sont soumis les établissements et les gestionnaires
domiciliés dans un Etat tiers. Elles visent a renforcer au final la protection des inves-
tisseurs, en facilitant la réalisation des buts de la directive AIFM, a savoir une trans-
parence accrue et une prise en compte des risques systémiques. La Commission de
I’UE s’appuie sur ces recommandations pour élaborer des propositions de disposi-
tions d’exécution. Celles-ci seront soumises pour approbation au Conseil de I’'UE
d’ici a la mi-2012, et au Parlement également, en cas d’actes juridiques délégués.
Les recommandations devraient devenir applicables en juillet 2013, en méme temps
que la transposition de la directive AIFM dans les 1égislations nationales.

La premiére partic du rapport de '’ESMA comprend des dispositions générales
relatives a la directive AIFM, ainsi que les conditions d’autorisation et d’exploita-
tion. L’ESMA émet des recommandations pour la fixation des seuils applicables aux
dérogations du champ d’application de la directive AIFM, prévues a I’art. 3, al. 2 de
cette derniére. S’agissant des AIFM, ’ESMA recommande que ceux-ci disposent de
fonds propres supplémentaires ou d’une assurance responsabilité civile profession-
nelle.

Dans une deuxiéme partie, ’ESMA émet des recommandations quant a 1’application
des régles de la directive AIFM concernant les dépositaires?5. L’ESMA fixe les
critéres permettant de déterminer si la réglementation et la surveillance exercées sur
un dépositaire domicili¢ dans un Etat tiers sont équivalentes a celles prévues par la
directive AIFM, c’est-a-dire si elles produisent un effet similaire («have the same
effect»)?6. Les trois principaux critéres sont 1’indépendance de ’autorité de surveil-
lance, I’existence de sanctions et la responsabilité du dépositaire?’. Les recomman-
dations relatives aux devoirs de reporting incombant aux prime brokers sont trés
pertinentes28. Celles qui concernent la délégation de tiches du dépositaire?d et les
fonctions de la banque dépositaire définies dans la directive AIFM sont également
détaillées. Comme indiqué plus haut30, la directive AIFM introduit un régime de
responsabilités trés strict pour les dépositaires et formule des recommandations
quant aux dérogations (définies de maniére restrictive)3!.

24 ESMA/2011/379: Final Report, ESMA’s technical advice to the European Commission
on possible implementing measures of the Alternative Investment Fund Managers Direc-
tive, consultable (en anglais) a I’adresse suivante:
www.esma.europa.eu/system/files/2011_379.pdf; communiqué de presse disponible a
I’adresse: www.esma.europa.eu/system/files/2011_379.pdf.

25 Cf. art. 21 directive AIFM; cf. pp. 150 ss rapport de 'ESMA.

26 Cf. p. 144, encadré 76 rapport de "ESMA.

27 Cf. p. 126, encadré 65 rapport de 'ESMA.

28 Cf. p. 163, encadré 82 rapport de 'ESMA.

29 Cf. pp. 172 ss, encadré 89 rapport de ’"ESMA.

30 Cf.ch.1.4.2.

31 Cf. pp. 278 ss, encadré 91 ss rapport de 'ESMA.
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Dans une troisieme partie, ’ESMA émet des recommandations sur la mise en ceuvre
des prescriptions de la directive AIFM concernant le calcul du financement du levier
et des exigences en matiére de fonds propres.

Dans un quatriéme volet enfin, PTESMA définit le contenu des accords écrits de
coopération et d’échange de renseignements entre autorités de surveillance de I’'UE
et d’Etats tiers.

1.7 Mise en ceuvre

En vertu de I’art. 152 LPCC, le Conseil fédéral édicte les dispositions d’exécution.
En revanche, la loi délegue a la FINMA, en sa qualité¢ d’autorité de surveillance et
d’agrément, la compétence de mise en ceuvre concréte de plusieurs dispositions
légales. A certaines conditions, la FINMA peut ainsi décider d’assouplir certaines
exigences légales concernant les gestionnaires de placements collectifs, ou d’en
exonérer ceux-ci intégralement.

2 Commentaire des dispositions

Art. 2, al. 1, 2, let. h (nouvelle), 3 et 4

L’art. 2 définit le champ d’application matériel de la LPCC pour les placements
collectifs suisses et étrangers, ainsi que pour toutes les personnes qui les adminis-
trent ou les gardent. La formule «administre ou gardey, utilisée dans le texte de loi
en vigueur, est incompléte dans la mesure ou la LPCC s’applique aussi aux person-
nes qui «distribuent» des placements collectifs (art. 13, al. 2, let. g, en relation avec
I’art. 19) et assument le role de représentant de placements collectifs étrangers
(art. 13, al. 2, let. h, en relation avec les art. 123 ss). Aussi, 1’al. 1 stipule désormais
expressément que les personnes qui distribuent des placements collectifs suisses ou
étrangers ou assument le role de représentant de placements collectifs étrangers sont
soumises elles aussi a la LPCC.

Dans le cadre de la LPCC, le terme «administrer» se référe tant aux tiches adminis-
tratives accomplies pour le placement collectif qu’a la gestion des placements col-
lectifs proprement dite (en anglais «managementy).

Les al. 1 et 3 actuels définissent le champ d’application matériel de la LPCC pour
les placements collectifs suisses. En revanche, 1’al. 4 actuel se rapporte aux seuls
placements collectifs étrangers. A des fins de lisibilité, la teneur des al. 1 et 4 est
désormais regroupée a I’al. 1. Les gestionnaires de fortune suisses administrant des
placements collectifs étrangers seront désormais obligatoirement soumis a la LPCC.
Ainsi, un régime général d’autorisation et de surveillance est instauré pour les ges-
tionnaires de placements collectifs (cf. art. 18, al. 1). Les personnes distribuant des
placements collectifs étrangers en Suisse ou a partir de la Suisse devront y étre
autorisées, a moins que la distribution se limite a des investisseurs qualifiés au sens
de ’art. 10, al. 3, let. a et b, P-LPCC (c’est-a-dire des intermédiaires financiers et
des établissements d’assurance assujettis a surveillance; cf. art. 19, al. 1, LPCC). Il
s’ensuit que la distribution de placements collectifs étrangers a des investisseurs
qualifiés sera, elle aussi, régie par les dispositions de I’art. 10, al. 3 et 3bis P-LPCC.
Le but est de garantir que toute personne administrant, distribuant, gardant ou repré-
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sentant des placements collectifs suisses ou étrangers en Suisse ou a partir de la
Suisse fasse 1’objet d’une surveillance et d’un contrdle efficaces (al. 1).

L’al. 2 précise les dérogations a 1’assujettissement a la loi. A la nouvelle let. h, une
exception est faite pour les sociétés de groupes. Elle s’inspire de 1’art. 3 (1) de la
directive AIFM. Ainsi, les gestionnaires de placements collectifs ne seront pas
soumis a la loi si leurs investisseurs sont exclusivement des sociétés du groupe
auquel ils appartiennent eux-mémes et si ces sociétés sont considérées comme des
investisseurs qualifiés, sans constituer elles-mémes des placements collectifs.

L’al. 3 précise a quelles conditions les sociétés d’investissement revétant la forme de
la société anonyme ne sont pas soumises a la LPCC. Les let. a et b disposent que les
sociétés d’investissement revétant la forme de la société anonyme suisse sont
exclues du champ d’application de la LPCC dés lors que, cumulativement, leurs
actionnaires sont exclusivement des investisseurs qualifiés et leurs actions sont
nominatives. La référence aux investisseurs qualifiés est étendue a cette disposition
sur la base du nouvel al. 3bis de I’art. 10. La condition actuelle, énoncée a la let. c,
aux termes de laquelle une société d’audit agréée doit rendre compte chaque année,
dans le rapport de révision, du respect des conditions précitées, est abrogée. Cette
ingérence de la LPCC dans le droit de la société anonyme est contraire a la logique
du systeme. Rien ne la justifie. En effet, les sociétés anonymes suisses ne sont pas
tenues non plus, a ’heure actuelle, de confirmer périodiquement a la FINMA
qu’elles n’exercent pas d’activité bancaire ou d’assurance. Par ailleurs, les organes
compétents sont tenus de veiller a ce que les demandes d’autorisation soient faites
pour les activités qui y sont soumises. Cette réglementation correspond a celle
prévue dans les autres lois régissant les marchés financiers.

Art. 3

L’art. 3 actuel définit la notion d’appel au public, laquelle détermine la distribution
soumise a autorisation. L’article est également important en rapport avec la distribu-
tion de placements collectifs étrangers. En effet, lorsque des placements de ce genre
sont proposés en souscription publique en Suisse ou a partir de la Suisse, les docu-
ments importants requiérent 1’approbation de la FINMA (art. 120 LPCC). Par appel
au public, on entend toute publicité qui s’adresse au public. Selon la troisiéme
phrase de I’art. 3 LPCC en vigueur, une publicité qui s’adresse exclusivement a des
investisseurs qualifiés au sens de 1’art. 10, al. 3, LPCC n’est pas considérée comme
un appel au public. Cela a conduit la FINMA a interpréter la notion d’appel au
public de fagon restrictive et a qualifier d’appel au public toute publicité qui ne
s’adresse pas exclusivement a des investisseurs qualifiés. Dans un arrét récent32, le
Tribunal fédéral s’est écarté de cette interprétation, faisant valoir qu’en 1’espece,
d’autres configurations ne constituant pas un appel au public sont envisageables.
Cela a conduit a un certain flou dans 1’application.

Le projet de loi remplace la notion d’appel au public par celle de distribution (nou-
vel al. 1). Est considérée comme distribution toute proposition, c’est-a-dire toute
offre de conclure effectivement un contrat, et toute publicité, soit I’'usage de moyens
publicitaires de toute nature, dont le contenu concourt a 1’offre ou a la distribution de
placements collectifs déterminés.

32 Cf. arrét du 10 février 2011 de la deuxiéme Cour de droit public du Tribunal fédéral
suisse, ATF 2C 92/2010.
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Toutefois, s’agissant des placements collectifs étrangers, une distinction est désor-
mais faite selon que la distribution s’adresse exclusivement a des investisseurs
qualifiés ou également a des investisseurs du grand public. Si les placements collec-
tifs étrangers sont distribués en Suisse ou a partir de la Suisse a des investisseurs non
qualifiés, cette distribution est désormais soumise a approbation, ce qui rejoint la
pratique de la FINMA. Les documents importants concernant le placement collectif
étranger doivent €étre soumis a la FINMA (cf. art. 120). Au final, la loi révisée
consacre une réglementation claire et sans équivoque; elle ne laisse subsister aucune
marge d’interprétation, offrant ainsi aux acteurs du marché une sécurité juridique
optimale.

Par souci de clarté, les dérogations concernant la distribution sont énumérées de
fagon exhaustive au nouvel al. 2. Une premiére exception porte sur 1’acquisition de
placements collectifs faite exclusivement a la demande de 1’investisseur (let. a). Par
contre, si le gestionnaire a par exemple mentionné la possibilité d’investissement
lors d'une conversation téléphonique ou méme recommandé I’investissement,
I’acquisition faite sur cette base par I’investisseur est considérée comme distribution.
L’investisseur doit acquérir un ou plusieurs produits déterminés de sa propre initia-
tive. Ensuite, 1’acquisition de placements collectifs dans le cadre d’un contrat écrit
de gestion de fortune est expressément exclue de la distribution au niveau de la loi,
ce qui constitue une nouveauté (let. b et c¢). La liste, désormais exhaustive, des
dérogations reprend aussi, a la let. d, I’exemple principal cité a ’art. 3 en vigueur.
N’est pas considérée non plus comme distribution la proposition aux collaborateurs
de programmes de participation des collaborateurs sous la forme de placements
collectifs. La France connait des fonds de participation des collaborateurs sous le
nom de fonds communs de placement d’entreprise (FCPE). Ces placements collec-
tifs permettent aux employés de participer indirectement au capital de I’entreprise de
leur employeur. Lorsque des fonds de collaborateurs de ce genre sont proposés en
Suisse, la pratique constante de la FINMA est de considérer qu’il n’y a pas distribu-
tion des lors que les parts du fonds sont proposées exclusivement aux collaborateurs
de I’entreprise qui distribue ces participations. L’offre doit étre adressée uniquement
a des collaborateurs dont le rapport de travail n’est pas dissous. Le promoteur du
programme de participation des collaborateurs doit détenir, directement ou indirec-
tement, une participation majoritaire dans les sociétés ayant leur sieége en Suisse qui
font partie du programme de participation des collaborateurs.

Art. 4, al. 1, let. ¢

La modification apportée a I’art. 3 entraine le remplacement de la notion d’«appel au
public» par le terme «distribution» a I’al. 1, let. c.

Art. 5, al. 1, phrase introductive, let. a, phrase introductive, et al. 3

Les produits structurés sont considérés comme une catégorie de produits en soi,
distincte des placements collectifs. Des critéres de distinction fondamentaux figurent
a I’art. 7 de la loi et découlent de la définition plus précise des placements collectifs
au niveau de ’ordonnance. Le placement collectif constitue un portefeuille distinct,
géré pour le compte d’investisseurs devant étre satisfaits a des conditions égales. Du
fait méme que le placement collectif est un portefeuille distinct, il s’ensuit qu’a
contrario les personnes investissant dans des produits structurés ne peuvent pas se
prévaloir d’un droit de disjonction en cas de faillite de I’émetteur. Elles supportent le
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risque li¢ a I’émetteur et peuvent faire valoir leurs prétentions uniquement a 1’égard
de la masse en faillite. Une autre caractéristique distinctive importante est que le
placement collectif est géré de fagon active33. Les produits structurés sont gérés
selon des directives fixes ou des critéres prédéfinis, et non en fonction d’une politi-
que de placement. En principe, ils ne tombent pas sous le coup de la LPCC. Par
conséquent, les personnes investissant dans des produits de ce genre ne bénéficient
pas de la protection des investisseurs prévue par la LPCC. Toutefois, dés lors que les
produits structurés sont distribués a des investisseurs non qualifiés, certains critéres
doivent étre remplis. Du fait de la modification apportée a I’art. 3, a savoir I’abandon
de la notion d’appel au public, il doit étre précisé a 1’al. 1 que les produits structurés
ne peuvent étre distribués a des investisseurs non qualifiés que sous réserve des
conditions prévues aux let. a et b. Par distribution, on entend toute proposition et
publicité au sens de I’art. 3. Parallelement, la distribution de produits structurés est
soumise a la condition que 1’établissement qui les émet, les garantit ou les assortit de
stiretés équivalentes soit assujetti a une surveillance prudentielle.

Afin de renforcer la protection des investisseurs, il faut garantir que ceux-ci peuvent
s’informer simplement et en temps utile des risques d’investissement. C’est pour-
quoi le prospectus simplifi¢, contenant au moins des valeurs indicatives, doit étre
proposé gratuitement non pas au moment de 1’émission, mais avant la souscription
du produit et avant la conclusion du contrat d’achat du produit (al. 3). A ce moment,
I’investisseur doit avoir connaissance des principaux risques encourus.

Art. 7, al. 3

Le Conseil fédéral peut, en vertu de 1’al. 3 actuel, fixer le nombre minimal d’inves-
tisseurs en fonction de la forme juridique et du cercle des destinataires. Il a fait
usage de cette compétence par voie d’ordonnance. Selon I’art. 5 OPCC en vigueur,
les placements collectifs ouverts a un investisseur unique (fonds a investisseur
unique) sont autorisés si I’investisseur est une institution de la prévoyance profes-
sionnelle, une institution d’assurance vie soumise a surveillance ou une caisse indi-
geéne d’assurance sociale et de compensation exonérée de 1’impdt. Dans le cadre du
présent projet de loi, une base légale claire est créée pour les fonds a investisseur
unique. En outre, la compétence donnée au Conseil fédéral de fixer le nombre mini-
mal d’investisseurs doit étre limitée au niveau de la loi. Le Conseil fédéral ne pourra
donc autoriser les fonds a investisseur unique que si I’investisseur unique est qualifié
au sens de I’art. 10, al. 3 et représente lui-méme un grand nombre de bénéficiaires
finaux. Ainsi, la théorie dite du destinataire sera ancrée dans la loi.

Art. 10, al. 3, let. a, e et f, 3bs (nouveau), 4 et 5, phrase introductive et let. a

La LPCC opére une distinction entre investisseur ordinaire et investisseur qualifié.
Par principe, I’investisseur qualifié¢ est une personne qui ne requiert qu’une protec-
tion réduite, ce qui a une double conséquence. D’une part, la FINMA peut soustraire
a certaines dispositions de la LPCC les placements collectifs suisses qui sont exclu-
sivement réservés aux investisseurs qualifiés, ce qui permet de créer des placements
collectifs suisses taillés sur mesure pour ces investisseurs. D’autre part, la notion
d’investisseur qualifié est importante dans le contexte de la distribution de place-
ments collectifs étrangers en Suisse ou a partir de la Suisse (cf. art. 3 et 120

33 Commentaire balois, Bischof/Lamprecht/Schwob, art. 5, n. 12 ss.
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P-LPCC). Ainsi, la distribution de placements collectifs étrangers exclusivement a
des investisseurs qualifiés en Suisse ou a partir de la Suisse ne requiert pas d’appro-
bation préalable de la FINMA (cf. art. 120, al. 1, P-LPCC).

L’al. 3 dresse la liste exhaustive des investisseurs qualifiés. Dans cette liste figurent
les intermédiaires financiers assujettis a une surveillance; 1’énumération de ces
derniers, qui demeure non exhaustive, comprend désormais expressément les ges-
tionnaires de placements collectifs (let. a). Les banques centrales sont également
considérées désormais comme des investisseurs qualifiés au sens de la let. a, ce qui
permet par exemple a la Banque des réglements internationaux (BRI) de continuer a
assurer la gestion collective des réserves monétaires des banques centrales dans un
portefeuille collectif interne. Sans cette disposition, le fait pour la BRI de conseiller
a une banque centrale de faire gérer ses réserves monétaires sous la forme de «BIS
Investment Pools» (BISIP) serait éventuellement considéré comme distribution
selon la nouvelle définition et donc soumis a autorisation.

Jusqu’ici, les particuliers fortunés (let. €) ou les particuliers qui ont conclu un contrat
écrit de gestion de fortune avec un intermédiaire financier (let. f) étaient considérés
comme des investisseurs qualifiés, ce qui est contraire a I’objectif d un renforcement
de la protection des investisseurs et aux normes internationales. Se fonder unique-
ment sur la fortune d’un particulier, par exemple, pour ’assimiler a un investisseur
qualifié n’est pas convaincant. En effet, les particuliers fortunés renoncent souvent,
eux aussi, aux services de conseillers qualifiés, bien qu’ils n’aient aucune connais-
sance particuliére de tel ou tel type d’opération. L’abrogation des let. e et f permet-
tra, comme dans I’UE, de dissocier la définition de la distribution de la qualification
des investisseurs et, par ailleurs, la catégorie des investisseurs qualifiés de celle des
investisseurs du grand public. L’acquisition de placements collectifs dans le cadre
d’un contrat écrit de gestion de fortune ne constituera plus une distribution, et ce
expressément (cf. art. 3, al. 3, let. b et ¢, P-LPCC). Une possibilité d’«opting-in» est
introduite pour les particuliers fortunés. Dans une déclaration écrite, ils peuvent
renoncer explicitement a la protection supérieure dont jouissent les investisseurs du
grand public (al. 3bis). La définition du «particulier fortuné» sera précisée par le
Conseil fédéral dans 1’ordonnance d’exécution, en tenant compte des besoins de
protection variables des différentes catégories de personnes. En outre, le Conseil
fédéral se voit accorder la compétence de subordonner a des conditions supplémen-
taires (notamment a 1’obligation de posséder des compétences techniques) la recon-
naissance de la qualité d’investisseur qualifié au sens de 1’al. 3bis.

Le Conseil fédéral doit également avoir la possibilité d’introduire par voie d’ordon-
nance d’autres catégories d’investisseurs qualifiés, en s’inspirant de la directive
européenne sur les prospectus ou de la directive MIF (al. 4). Cette disposition per-
met une adaptation souple aux développements internationaux.

Aux termes de I’al. 5, la FINMA peut soustraire totalement ou partiellement les
placements collectifs a certaines dispositions de la LPCC, pour autant que ceux-ci
soient exclusivement réservés aux investisseurs qualifiés et que le but de protection
de la loi soit préservé. Les certificats n’étant plus guére remis physiquement, la let. a
de I’al. 5 est supprimée. Par ailleurs, 1’alinéa prévoit désormais expressément que
seuls les placements collectifs qui s’adressent exclusivement a des investisseurs
qualifiés, c’est-a-dire ceux dont le cercle des destinataires est limité aux investis-
seurs qualifiés, pourront échapper a certaines dispositions de la LPCC. Il ne s’agit
pas d’une nouveauté.
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Art. 12, al. 2

L’art. 12 régit la protection des investisseurs contre les tromperies et les confusions
qui peuvent résulter de la dénomination des placements collectifs. L’al. 2 actuel
autorise uniquement des abréviations pour les deux formes de société d’investisse-
ment, a savoir «SICAV» et «SICAF». On ne voit guére pourquoi une abréviation ne
pourrait pas étre utilisée également pour la société en commandite de placements
collectifs. Ainsi, la société en commandite de placements collectifs sera désormais
autorisée a utiliser I’abréviation «SCPC» aux termes de ’al. 2.

Art. 13, al. 1,2, let. eetf, 3et4

L’al. 1 en vigueur correspond a ’art. 2, al. 1. Il fixe le principe selon lequel qui-
conque administre ou garde des placements collectifs requiert une autorisation de la
FINMA. La formule «administre ou garde», utilisée dans le texte de loi en vigueur,
est incompléte dans la mesure ou la LPCC s’applique aussi aux personnes qui «dis-
tribuent» des placements collectifs (art. 13, al. 2, let. g, LPCC en relation avec
I’art. 19 LPCC). Aussi, I’al. 1 stipule désormais expressément que les personnes qui
distribuent des placements collectifs suisses ou étrangers sont soumises elles aussi a
la LPCC.

L’al. 2 précise que les banques dépositaires de placements collectifs suisses, mais
pas celles dépositaires de placements collectifs étrangers, requiérent une autorisation
(let. e). Par ailleurs, la let f. est adaptée dans 1I’optique de la modification de ’art. 18,
al. 1 concernant les formes juridiques autorisées pour les gestionnaires de place-
ments collectifs (cf. commentaire de ’art. 18).

L’al. 3 donne expressément au Conseil fédéral la compétence de libérer de 1’obliga-
tion d’obtenir une autorisation les gestionnaires de placements collectifs, les distri-
buteurs et les représentants soumis en Suisse a une autre autorité équivalente de
surveillance de I’Etat. Cette disposition ne représente pas une nouveauté, mais elle
précise qu’une autorité équivalente de surveillance de 1’Etat assurant une protection
comparable est requise.

A T’heure actuelle, en Suisse, seuls les gestionnaires de placements collectifs suisses
sont obligatoirement soumis a la LPCC. Il est prévu d’y soumettre aussi les gestion-
naires de placements collectifs étrangers. La LPCC sera ainsi en phase avec les
nouvelles normes internationales, lesquelles assujettissent a surveillance tous les
gestionnaires de fortune. L’al. 2, let. f est adapté en conséquence. Ainsi, les gestion-
naires de placements collectifs suisses mais aussi étrangers, a 1’avenir, devront
impérativement solliciter I’autorisation de la FINMA. Par conséquent, 1’al. 4, qui
prévoyait la soumission facultative a la LPCC des gestionnaires de placements
collectifs étrangers, doit étre abrogé.

Art. 14, al. 1'er (nouveau) et 3

Tous les titulaires d’autorisation énumérés de facon exhaustive a 1’art. 13 et donc
soumis a la LPCC tombent sous le coup des conditions générales d’autorisation
viséesal’al. 1,let.aae.

L’al. 1ter donne désormais au Conseil fédéral la compétence de subordonner 1’octroi
de I’autorisation a des conditions supplémentaires, en tenant compte des développe-
ments internationaux. De plus, le Conseil fédéral peut, en s’inspirant des recomman-
dations de ’ESMA, faire dépendre 1’octroi de ’autorisation de la conclusion d’une
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assurance responsabilité civile professionnelle ou de D’attestation d’une garantie
financiére. En principe, le Conseil fédéral dispose déja de cette compétence (cf.
art. 18, al. 3, LPCC). L’art. 14 I’étend a tous les titulaires d’autorisation. La LPCC
étant congue comme une loi-cadre, d’éventuels critéres supplémentaires seront a
préciser dans 1’ordonnance du Conseil fédéral vu 1’évolution rapide de la réglemen-
tation internationale applicable aux divers titulaires.

A Tal. 3, le renvoi a I’al. 4 de I’art. 13, abrogé, est supprimé.

Art. 15, al. 1, let. e

L’al. 1 précise la nature des documents concernant les placements collectifs qui
requiérent I’approbation de la FINMA. Conformément a la nouvelle distinction
opérée entre distribution a des investisseurs qualifiés et distribution a des investis-
seurs non qualifiés (cf. commentaire des art. 3 et 120 P-LPCC), I’al. 1, let. e dispose
que seuls les documents des placements collectifs étrangers distribués a des investis-
seurs non qualifiés en Suisse ou a partir de la Suisse sont soumis a 1’approbation de
la FINMA.

Art. 18

Selon le droit en vigueur, seuls les gestionnaires de placements collectifs suisses
requiérent I’autorisation de la FINMA (cf. art. 13 LPCC). Conformément aux nou-
velles normes internationales, les gestionnaires de placements collectifs étrangers
seront désormais soumis eux aussi a la LPCC, raison pour laquelle I’art. 18 sera
étendu aux gestionnaires de placements collectifs (suisses et étrangers) dont le sic¢ge
est en Suisse. L’organisation des gestionnaires de placements collectifs suisses est
réglée en détail au nouvel art. 18. Cette réglementation remplace celle en vigueur
jusqu’ici a I’art. 18 et est complétée par deux articles supplémentaires, les art. 18a
(taches) et 18b (délégation de taches).

Selon le droit en vigueur, un gestionnaire de fortune suisse est libre de choisir sa
forme juridique, a I’exception de la société coopérative (art. 18, al. 1, let. a a c,
LPCC). 1l peut donc s’agir aussi d’une personne physique. Toutefois, en tant
qu’individu, une personne physique n’est guére en mesure de mettre en place des
structures appropriées et conformes aux exigences, a savoir une organisation
d’entreprise incluant un systéme efficace de gestion des risques, un systeme de
controle interne et un systétme de compliance (conformité aux réglementations).
Dans ces conditions, il n’est pas surprenant qu’aucune personne physique n’ait, a ce
jour, obtenu 1’autorisation d’exercer comme gestionnaire de fortune au sens de la
LPCC. En conséquence, I’al. 1, let. a est supprimé. Du reste, la limitation du choix
de la forme juridique a des personnes morales correspond aux normes internationa-
les. Les organismes au sens de la directive OPCVM peuvent revétir la forme de
fonds communs de placement gérés par une société de gestion (forme contractuelle),
de trusts (unit trust) ou de sociétés d’investissement (forme statutaire)34. La directive
AIFM définit comme «gestionnaires de fonds d’investissement alternatifs» (soit la
désignation frangaise compléte correspondant au sigle anglais «AIFM») «les per-
sonnes morales dont I’activité habituelle est la gestion d’un ou plusieurs FIA»35. Vu
cette limitation du choix de la forme juridique a des personnes morales, la forme

34 Cf art. 1, al. 3, directive OPCVM.
35 Cf art. 4, al. 1, let. b, directive AIFM.
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féminine du terme «Vermogensverwalter» est supprimée dans le texte allemand de
la loi.

Une nouvelle forme juridique est autorisée a des conditions strictes: les succursales
suisses de placements collectifs étrangers. En tant que gestionnaire de placements
collectifs, la succursale est soumise a 1’obligation d’obtenir une autorisation selon
I’art. 13 et, par conséquent, de satisfaire aux conditions d’autorisation selon 1’art. 14.
L’autorisation est également subordonnée a la condition que le gestionnaire étranger
de placements collectifs soit soumis & une réglementation équivalente aux disposi-
tions de la LPCC. La réglementation doit s’appliquer aussi a la succursale. Le ges-
tionnaire étranger de placements collectifs doit par ailleurs remplir des conditions
équivalentes a celles imposées aux titulaires d’une autorisation selon I’art. 14. Cela
vise a éviter que le gestionnaire étranger de placements collectifs et sa succursale
suisse soient des sociétés sans activité réelle. Par ailleurs, une convention de coopé-
ration et d’échange de renseignements doit avoir été conclue entre la FINMA et les
autorités de surveillance concernées.

Le nouvel al. 2 inscrit dans la loi la compétence déléguée a la FINMA, réglée jus-
qu’ici dans 1’ordonnance (art. 29 OPCC), de soumettre les gestionnaires de place-
ments collectifs a une surveillance sur une base consolidée.

Par souci de cohérence, 1’al. 2 actuel est supprimé et sa teneur est intégrée dans le
nouvel art. 18¢c.

La teneur de I’al. 3 en vigueur n’est pas reprise car le nouvel al. 1ter de I’art. 14
P-LPCC habilite le Conseil fédéral a subordonner ’octroi de 1’autorisation a des
conditions supplémentaires pour tous les titulaires au sens de la LPCC. Sur la base
des prescriptions de la directive AIFM39, il sera désormais possible de soustraire les
petits gestionnaires de placements collectifs a certaines dispositions de la LPCC. La
compétence en la matiere échoit au Conseil fédéral. Toutefois, une telle exemption
ne pourra étre accordée que si le but de protection de la loi n’est pas compromis. Au
niveau de la directive AIFM, ’ESMA a émis dans son rapport final des recomman-
dations concernant le calcul des actifs sous gestion. Le calcul des seuils doit étre
défini par voie d’ordonnance.

Le nouvel al. 4 donne a la FINMA la compétence de soustraire les gestionnaires
suisses de placements collectifs a des dispositions de la LPCC a certaines conditions
et pour de justes motifs. Pour les placements collectifs suisses, la délégation des
décisions de placement doit émaner de la direction du fonds, de la SICAV, nouvel-
lement de la SCPC, de la SICAF ou d’un gestionnaire de fortune selon la LPCC.
Bien que la gestion de fortune ait été déléguée, ces derniers titulaires en demeurent
responsables et sont tenus de veiller a son exécution correcte par le gestionnaire; dés
lors, il est justifié que de tels gestionnaires puissent étre soustraits a certaines exi-
gences, pour autant que la finalité de la protection voulue par la loi, notamment la
protection des investisseurs, n’en soit pas affectée. Les conditions précitées
s’appliqueront par analogie a la gestion de placements collectifs étrangers.

Les al. 3 et 4 complétent la liste des exceptions figurant a I’art. 2, al. 2, P-LPCC. Les
deux alinéas se distinguent sur le point suivant: I’al. 3 se base sur les valeurs patri-
moniales administrées et peut donc prévoir, au niveau de 1’ordonnance, un régime
facilité pour les petits fonds notamment, tandis que I’al. 4 prévoit ’exemption de
certaines dispositions de la loi au cas par cas, indépendamment de la taille du ges-

36 Cf. art. 3, al. 2, directive ATFM.
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tionnaire de placements collectifs. L’octroi d’allégements au cas par cas releve de la
compétence de la FINMA. La formulation des deux alinéas est potestative. Ainsi,
sous réserve des principes d’égalité de traitement et de proportionnalité, 1’obtention
d’allégements et 1’exemption de certaines dispositions ne constituent pas des droits.
En outre, le but de protection de la loi limite fortement ces dérogations.

Art. 18a (nouveau)

Le nouvel art. 18a vise a définir les tdches dévolues a un gestionnaire de fortune
suisse au sens de la LPCC. Le but principal du gestionnaire est de gérer des place-
ments collectifs. Il doit assurer au moins la gestion du portefeuille et la gestion des
risques d’un ou plusieurs placements collectifs (al. 1).

Dans le cadre des taches que lui assigne la loi a I’al. 1, le gestionnaire de placements
collectifs peut aussi exercer des activités administratives dévolues a la direction d’un
fonds (al. 2). Les activités autorisées sont réglées en s’adossant a 1’annexe I de la
directive AIFM. Les activités administratives au sens de 1’al. 2 incluent notamment
des prestations pour la comptabilit¢ du fonds et 1’établissement des comptes, des
évaluations et la fixation de prix, le traitement de demandes de la clientéle, la sur-
veillance du respect des prescriptions légales et la distribution du bénéfice. Dans le
cas des fonds immobiliers, la gérance technique des immeubles au sens traditionnel
ne fait pas partie de la gestion des risques. La gestion de portefeuille du placement
collectif ne reléve pas davantage de ce genre d’activité de gestion immobiliére. Les
prescriptions sur la délégation de taches selon 1’art. 31 P-LPCC demeurent réser-
vées.

Le gestionnaire de placements collectifs peut aussi assurer la gestion de fonds pour
des placements collectifs étrangers (al. 3, let. a). Lorsque le placement collectif est
suisse, cette activité est réservée, s’il s’agit d’un fonds de placement contractuel, a la
direction du fonds (cf. art. 29) et, s’il s’agit d’un placement collectif relevant du
droit des sociétés (SICAV, SICAF et SCPC), aux organes compétents de la société.
Dans le contexte des placements collectifs étrangers, toutefois, le gestionnaire de
fortune a la possibilité d’exercer au premier chef des opérations de fonds relevant de
I’administration et de la gestion de fortune, a condition qu’il existe entre la FINMA
et les autorités de surveillance étrangeres concernées une convention de coopération
et d’échange de renseignements qui satisfasse aux normes internationales. L’exi-
gence d’une telle convention a pour but de limiter le risque de réputation encouru
par la place financiére suisse qui découle de 1’octroi d’une autorisation a un gestion-
naire de placements collectifs étrangers. Les autorités de surveillance compétentes
sont celles de I’Etat abritant le placement collectif étranger. Si la société de gestion
ou I’établissement dépositaire n’a pas son siége dans le méme Etat que celui qui
abrite le placement collectif étranger, une convention de coopération et d’échange de
renseignements doit exister également avec les autorités de surveillance de I’Etat
dans lequel la société de gestion ou I’établissement dépositaire a son siege.

La FINMA peut, pour de justes motifs, accorder des dérogations en matiére de
gestion de fonds pour des placements collectifs étrangers. La délégation des compé-
tences requises a la FINMA est réglée a I’al. 4. Ainsi, ’existence d’une convention
avec l’autorité de surveillance de la société de gestion n’est pas nécessaire si la
coopération et I’échange de renseignements avec cette autorité sont garantis par une
convention conclue avec I’Etat abritant le siége du placement collectif étranger.
L’octroi de dérogations est imaginable aussi, a titre d’exemple, pour des activités de
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gestion de fonds concernant des placements collectifs domiciliés dans des Etats dans
lesquels une autorité contrdle la gestion des fonds de fagon équivalente, mais avec
laquelle la FINMA ne peut pas, ou peut difficilement, pour des raisons politiques ou
pour d’autres motifs, conclure une convention écrite.

Mais il restera aussi possible pour un gestionnaire de placements collectifs
d’assumer la gestion individuelle de différents portefeuilles (al. 3, let. b). La gestion
de portefeuille dans le cadre du contrat de gestion de fortune individuel est visée en
I’espece. Un gestionnaire de placements collectifs peut aussi exercer en qualité de
conseiller en investissement (investment advisor) (al. 3, let. c¢). Le texte précise
encore que le gestionnaire de placements collectifs peut aussi assurer la distribution
de placements collectifs (al. 3, let. d) et la représentation de fonds étrangers (al. 3,
let. e) en respectant les prescriptions 1égales applicables en la matiére.

Art. 18b (nouveau)

La délégation de taches est réglée dans un article distinct. L’al. 1 prévoit que le
gestionnaire de placements collectifs peut déléguer certaines taches pour assurer une
gestion appropriée. La délégation de taches doit se fonder sur des motifs objectifs.
Le gestionnaire de fortune peut mandater uniquement des personnes suffisamment
qualifiées pour garantir une exécution irréprochable des taches déléguées. De plus, il
assure I’instruction correcte de ces personnes, de méme que la surveillance et le
contrdle du mandat (al. 2). L’al. 3 dispose que le gestionnaire d’un placement collec-
tif suisse ne peut déléguer les décisions de placement a un gestionnaire de fortune
étranger que si celui-ci est soumis a une surveillance reconnue et qu’il existe entre la
FINMA et les autorités de surveillance concernées par les décisions de placement
déléguées une convention de coopération et d’échange de renseignements qui satis-
fasse aux normes internationales. L’assujettissement du gestionnaire étranger a une
surveillance reconnue garantit que la gestion de fortune ne soit pas confiée a des
tiers non qualifiés. Les conventions de coopération régiront la surveillance des
risques et I’acquisition d’informations par les gestionnaires, ainsi que la transmission
de telles données a la FINMA par les autorités de surveillance concernées. Ces deux
conditions améliorent la protection des investisseurs. Toutefois, la FINMA peut,
pour de justes motifs, accorder des dérogations au principe voulant qu’une conven-
tion écrite soit nécessaire (al. 4). A titre d’exemple, elle peut, a des conditions stric-
tes, autoriser la délégation a un gestionnaire de fortune non assujetti a une surveil-
lance reconnue de la gestion de placements collectifs suisses s’adressant a des
investisseurs qualifiés. Dans ce cas de figure, ’existence d’une convention de coo-
pération et d’échange de renseignements n’est pas nécessaire. La réglementation de
la délégation s’inspire de celle de la directive AIFM concernant la transmission de
taches a des tiers37.

Art. 18¢ (nouveau)
Le changement de gestionnaire de placements collectifs doit étre annoncé préala-

blement a la FINMA. Par souci de cohérence, la teneur de 1’al. 2 actuel est transférée
dans le nouvel art. 18¢ P-LPCC.

37 Cf. art. 20, directive AIFM.
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Art. 19, al. 1 et 4

En raison de 1’adaptation de ’art. 2, al. 4, LPCC (art. 2, al. 1, let. b P-LPCC), qui-
conque distribue des placements collectifs étrangers en Suisse ou a partir de la
Suisse doit disposer d’une autorisation pour distributeur. Ainsi, 1’autorisation pour
distributeur est requise méme si la distribution du placement collectif étranger en
Suisse ou a partir de la Suisse s’adresse uniquement a un cercle d’investisseurs
qualifiés. La seule dérogation a 1’obligation d’obtenir une autorisation concerne la
distribution de parts d’un placement collectif s’adressant exclusivement a des inter-
médiaires financiers ou des établissements d’assurance assujettis a surveillance
(art. 10, al. 3, let. a et b, P-LPCC). La réglementation actuelle prévoit déja (art. 3,
3¢ phrase, LPCC en relation avec I’art. 19, al. 1, LPCC) que seul le distributeur qui
propose ou distribue des parts d’un placement collectif par appel au public doit
disposer d’une autorisation de la FINMA.

L’al. 4 de I’art. 19 est abrogé car I’art. 13, al. 3 permet notamment au Conseil fédéral
de libérer de I’obligation d’obtenir une autorisation les distributeurs déja soumis a
une autre autorité équivalente de surveillance de I’Etat.

Art. 20, al. 1, let. a et c, et 3 (nouveau)
Alalet. ade I’al. 1, le terme «fidélité» est remplacé par «loyautéy.

L’al. 1 fixe les principaux devoirs du titulaire et de ses mandataires. L’al. 1, let. ¢
précise que le devoir d’information général du titulaire envers les investisseurs ne se
limite pas aux placements collectifs qu’il administre, mais s’étend aux placements
collectifs gardés ou distribués par ses soins. Cette disposition met en évidence que la
banque dépositaire et les distributeurs sont soumis, eux aussi, au devoir d’informa-
tion général. Il ne s’agit pas d’une nouveauté.

En revanche, les exigences en matiére de transparence sont désormais expressément
inscrites dans la loi dans le cadre du devoir d’information. Tous les honoraires et les
cotuts imputés directement ou indirectement aux investisseurs, ainsi que leur utilisa-
tion, doivent étre publiés en détail. Les investisseurs doivent étre informés égale-
ment sur les rémunérations et les avantages pécuniaires de toute nature regus par le
titulaire pour la distribution de placements collectifs, et ce de maniére exhaustive,
conforme a la réalité, mais aussi compréhensible et cohérente, y compris pour les
investisseurs du grand public. Cette réglementation correspond a celle prévue dans
la révision totale de la loi sur le contrat d’assurance3®. La présentation claire des
colits et des taxes est importante pour assurer une plus grande transparence des prix
et réduire au minimum les conflits d’intéréts. Un risque de conflit d’intéréts existe
par exemple lorsque la société de gestion de fonds et la banque appartiennent au
méme groupe. Dans un tel contexte, il est possible de générer des recettes dans les
divisions de négoce de la banque dépositaire en intensifiant les activités de réalloca-
tion. Le risque de conflit d’intéréts est encore plus important dans la gestion de
fortune, lorsque des fonds de placement du gestionnaire sont placés dans le dépot du
client de sorte qu’une taxe de gestion lui soit décomptée a deux reprises. Pour cette
raison, tous les cotits supportés directement ou indirectement par 1’investisseur
doivent étre publiés de maniére exhaustive. Le but est d’éviter que des colts
«cachés» puissent étre décomptés. La transparence est augmentée aussi en matiére
de distribution de fonds. Le titulaire doit porter a la connaissance de sa clientéle les

38 FF 2011 7199 ss, art. 66, al. 1, P-LCA.
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rétrocessions et paiements de commissions analogues qu’il re¢oit du fournisseur du
produit.

L’al. 3 prévoit I’obligation du titulaire de respecter les régles de conduite pour
I’ensemble de ses activités. Par conséquent, le titulaire doit méme s’y soumettre
pour ses activités sans lien avec les placements collectifs et prendre toutes les mesu-
res nécessaires a cet effet.

Art. 24, titre

Le titre de D’article doit étre modifié car le terme de publicité a été remplacé par
celui de distribution a I’art. 3 P-LPCC. Cette disposition traite des aspects organisa-
tionnels de la distribution qui concernent tous les titulaires, ce qui a conduit au choix
du titre «Autres régles de conduite».

Art. 26, al. 3

Le contrat de fonds de placement décrit les droits et obligations des investisseurs, de
la direction du fonds et de la banque dépositaire. Le Conseil fédéral en fixe le conte-
nu minimal. Ainsi, des modifications peuvent étre apportées en temps voulu, a la
lumiére des développements et des risques inhérents au marché des placements
collectifs. L’importance matérielle des dispositions sur le contenu minimal du
contrat de fonds justifie également de confier cette tache au Conseil fédéral a
I’avenir.

Art. 27, al. 3

Dans sa formulation actuelle, ’article renvoie a 1’art. 141 a propos de la procédure
de modification du contrat de fonds de placement. Or ce dernier article a été¢ abrogé
par le ch. 14 de I’annexe de la loi du 22 juin 2007 sur la surveillance des marchés
financiers39. On renverra désormais directement au texte de référence, a savoir la loi
du 20 décembre 1968 sur la procédure administrative40.

Art. 29, al. 1, let. a, et 2 (nouveau)

La formulation pour la gestion de fortune individuelle a I’al. 1, let. a est harmonisée
avec celle utilisée a I’art. 18a, al. 3, let. b.

Le nouvel al. 2 permet expressément a une direction de fonds suisse d’exercer en
qualité de direction ou de gestionnaire dans le domaine des placements collectifs
étrangers. L’art. 18a, al. 3, let. a, et 4 s’applique par analogie.

Art.31,al. 3a 6

Selon T’art. 31, al. 3, méme une direction de fonds ne doit pouvoir déléguer les
décisions en matiére de placement a des gestionnaires dont le siége est en Suisse ou
a I’étranger qu’a condition que ces derniers soient soumis a une surveillance recon-
nue. De plus, la direction ne peut déléguer des décisions de placement a des gestion-
naires de placements collectifs a 1’étranger que s’il existe une convention de coopé-

39 RS 956.1
40 RS 172.021
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ration et d’échange de renseignements entre les autorités de surveillance étrangeres
concernées par les décisions de placement déléguées et la FINMA qui satisfasse aux
normes internationales (al. 4). Toutefois, la FINMA peut, pour de justes motifs,
accorder des dérogations au principe voulant qu’une convention écrite soit néces-
saire. Dans certains cas et a des conditions strictes, elle peut par exemple autoriser la
délégation de la gestion de placements collectifs suisses pour des investisseurs
qualifiés a un gestionnaire non soumis a une surveillance reconnue. Dans ce cas de
figure, ’existence d’une convention de coopération et d’échange de renseignements
n’est pas requise.

L’interdiction énoncée a I’al. 5 de redéléguer a la banque dépositaire des décisions
de placement ne se limite plus aux fonds en valeurs mobiliéres, mais s’applique a
tous les placements collectifs dont la distribution dans I’Union européenne est facili-
tée par un accord. Ce régime correspond aux normes internationales; son but est
d’éviter les conflits d’intéréts qu’entrainerait la redélégation des décisions de place-
ment a la banque dépositaire.

La teneur actuelle de I’al. 5 est transférée a I’al. 6.

Art. 34, al. 3 et 4

L’al. 3 précise que les changements projetés a la direction d’un fonds ne doivent
plus étre publiés qu’a une reprise dans les organes de publication du fonds.

Le renvoi a I’art. 141 contenu a I’al. 4 doit étre modifié¢ de la fagon qu’a I’art. 27.

Art. 36, titre et al. 3

Le nouvel al. 3 précise les tiches administratives des SICAV et les taches suscepti-
bles d’étre déléguées par un renvoi aux art. 30 et 31, al. 1 2 5. Le but est de préciser
notamment qu’une SICAV autogérée mais aussi la direction d’un fonds assurant la
gestion externe d’une SICAV ont — par analogie avec la direction d’un placement
collectif organisé contractuellement — la possibilité de déléguer les décisions de
placement uniquement a des gestionnaires soumis a une surveillance reconnue. De
plus, dans le cas des placements collectifs étrangers, une convention écrite de coopé-
ration et d’échange de renseignements doit exister entre les autorités de surveillance
étrangeres concernées par les décisions de placement déléguées et la FINMA. La
délégation réglée a 1’art. 51, al. 5 concerne, quant a elle, le transfert de I’administra-
tion de la SICAV relevant du droit des sociétés. Les attributions du conseil d’admi-
nistration de la SICAV et les possibilités de délégation sont précisées dans 1’ordon-
nance (art. 64 ss OPCC).

Art. 37, al. 2

Selon I’al. 2, I’apport minimal est fixé par voie d’ordonnance. Ainsi, le Conseil
fédéral recoit la compétence d’adapter rapidement le régime des fonds propres des
SICAV aux nouveaux besoins et aux normes internationales si nécessaire.

Art. 41, al. 2

Les actionnaires entrepreneurs fournissent 1’apport minimal requis et jouissent en
contrepartie du droit exclusif de décider la dissolution de la SICAV. Par cette dispo-
sition, le fait que le droit de dissoudre une SICAV a plusieurs compartiments au sens
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des art. 92 ss s’étende a chacun desdits compartiments est désormais mentionné
expressément.

Art. 44a (nouveau)

Le nouvel art. 44a précise expressément a ’al. 1 que la SICAV doit avoir une ban-
que dépositaire au sens des art. 72 ss P-LPCC. Il s’agit d’une simple précision et non
d’une nouveautg.

L’al. 2 permet désormais a la FINMA d’autoriser, pour de justes motifs et a des
conditions cumulatives définies dans la loi, des dérogations a I’obligation de recourir
a une banque dépositaire. Une telle dérogation pourrait par exemple étre accordée si
la stratégie d’'une SICAV destinée a des investisseurs qualifiés exige le recours a des
prime brokers. Le cas échéant, la SICAV doit mandater un ou plusieurs prime bro-
kers (soumis a une surveillance équivalente). Aujourd’hui déja (art. 71, al. 5), les
placements collectifs ouverts de la catégorie des autres fonds en placements alterna-
tifs peuvent charger des prime brokers soumis a surveillance de leur fournir des
prestations de service liées a I’exécution des transactions (opérations en relation
avec le négoce de valeurs mobiliéres, administration centrale et garde de valeurs
mobiliéres). Quand, comme c’est souvent le cas, le prime broker est responsable de
I’ensemble du portefeuille, 1’intervention d’une banque dépositaire suisse est super-
flue. La dérogation désormais possible a 1’obligation de recourir a une banque dépo-
sitaire ne doit toutefois pouvoir étre accordée que si la SICAV s’adresse exclusive-
ment a des investisseurs qualifiés (let. a). En effet, la renonciation a une banque
dépositaire signifie aussi qu’il est renoncé a la surveillance de la SICAV par la
banque dépositaire. Les investisseurs dans une SICAV disposent de droits de con-
tréle et d’information étendus, ce qui n’est pas le cas dans un fonds de placement
contractuel; il est donc possible, dans le cas des SICAV réservées a des investisseurs
qualifiés, de renoncer a une banque dépositaire. Cela suppose toutefois que les prime
brokers ou les autorités de surveillance étrangeres des prime brokers fournissent a la
FINMA tout renseignement ou document utile a 1’exécution de sa tache. Ainsi,
I’échange des renseignements nécessaires et la protection des investisseurs sont
garantis pour les investisseurs qualifiés.

Art. 46, al. 4 (nouveau)

L’al. 4 inscrit dans la loi que les actionnaires entrepreneurs et les actionnaires inves-
tisseurs ont le droit & au moins un si¢ge dans le conseil d’administration des SICAV
autogérées comme des SICAV a gestion externe, ce qui correspond a la pratique
actuelle de la FINMA. L’administration des placements collectifs par des tiers
requise selon I’art. 7 doit étre garantie en tout temps dans ce cadre.

Art. 51, al 4

Le prospectus simplifié est remplacé par le nouveau document intitulé «Informations
clés pour I'investisseur» (cf. commentaire de 1’art. 76 P-LPCC). L’al. 4 est refor-
mulé en conséquence.
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Art. 63, al. 4 (nouveau)

L’interdiction faite aux fonds immobiliers d’acquérir ou de céder des valeurs immo-
biliéres entre personnes proches au sens des al. 2 et 3 s’applique sans exception a
I’heure actuelle. Cette interdiction repose sur I’idée que la valeur vénale d’un place-
ment aupres d’un fonds immobilier ne peut étre qu’estimée, sur la base des spécifici-
tés de I'immeuble. Ainsi, ’interdiction d’acquérir ou de céder entre personnes
proches vise a protéger I’investisseur en prévenant les conflits d’intéréts. L’art. 32
OPCC précise les modalités.

L’interdiction d’acquérir des valeurs immobiliéres garde sa raison d’étre dans
I’optique du renforcement visé de la protection des investisseurs; en revanche, il
semble indiqué d’assouplir I’interdiction de céder. L’évaluation des placements d’un
fonds immobilier est en effet soumise a des exigences spéciales. Dans le cas d’un
fonds immobilier, il peut parfaitement étre dans ’intérét de 1’investisseur qu’un
immeuble non réalisable sur le marché (un immeuble contaminé, par exemple) soit
cédé a une personne proche. De ce fait, le nouvel al. 4 permet a la FINMA
d’accorder des dérogations a I’interdiction de céder dans ces cas particuliers justi-
fiés. En outre, I’intérét de 1’investisseur et le devoir de loyauté limitent fortement ces
dérogations.

Art. 64, al. 1 et 2

Les experts permanents des fonds immobiliers ou des SICAV immobilieres chargés
des estimations doivent étre désignés par la direction ou la SICAV. Il n’est plus
distingué désormais entre personnes morales et physiques pour ce qui est des experts
chargés des estimations. Mais il est précisé que les experts doivent étre indépendants
les uns des autres. La FINMA approuve au cas par cas le mandat confié ad perso-
nam aux experts chargés des estimations par la direction ou la SICAV. Par consé-
quent, les personnes morales restent elles-mémes tenues de désigner, pour chaque
mandat, deux personnes physiques en tant qu’experts et d’obtenir I’approbation de la
FINMA.

La seconde phrase de I’al. 1 a été reformulée pour montrer que la FINMA approuve
non pas le contrat de mandat, mais uniquement le recours a un expert.

En outre, I’al. 2, let. ¢ stipulant que 1’approbation est accordée lorsque les experts
sont reconnus par la FINMA est abrogé. La FINMA n’approuve les experts qu’en
vue d’un mandat déterminé.

Art. 72, al. 1

La banque dépositaire doit étre une entreprise bénéficiant de I’autorisation d’exercer
en tant que banque selon 1’art. 3 de la loi sur les banques#!. Elle doit aussi disposer
d’une autorisation d’exercer en tant que banque dépositaire. Les conditions d’auto-
risation sont précisées a I’art. 14. Ainsi, la banque doit disposer non seulement de
I’autorisation d’exercer en tant que banque mais aussi d’une organisation adaptée a
son activité de banque dépositaire de placements collectifs. Cette derniére condition
figure désormais expressément a I’al. 2.

41 RS 952.0
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Art. 73, al. 2, 3, premiere phrase, et 4 (nouveau)

A des fins de protection des investisseurs, les exigences s’appliquant a la délégation
de taches a des tiers par la banque dépositaire sont renforcées (al. 2). Ainsi, la garde
de la fortune de placements collectifs suisses ne peut plus étre déléguée qu’a des
tiers et a des dépositaires centraux de titres soumis a surveillance. Le but est de
garantir que la garde ne soit pas confiée a des tiers non qualifiés. En outre, la déléga-
tion ne sera dorénavant possible que si une garde appropriée est assurée. Par consé-
quent, la délégation de la garde doit étre dans I’intérét des investisseurs notamment.
Enfin, I’al. 2 vise a renforcer la responsabilité, trés faible en comparaison internatio-
nale, de la banque dépositaire en cas de délégation de taches. La banque dépositaire
répondra désormais des dommages causés par elle, a moins qu’elle prouve avoir pris
en mati¢re de choix, d’instruction et de surveillance, tous les soins commandés par
les circonstances (cf. art. 145, al. 3, LPCC).

L’al. 4 crée une base légale permettant de régler et de préciser par voie d’ordon-
nance les exigences pour les activités de la banque dépositaire. Jusqu’ici, les exigen-
ces a remplir par la banque dépositaire n’étaient définies qu’en termes généraux

dans les conditions générales a satisfaire par les titulaires d’une autorisation (cf.
art. 14 et 72 P-LPCC).

En outre, le Conseil fédéral est habilit¢ a introduire le cas échéant un régime de
protection des placements de titres — par analogie avec la garantie des dépdts bancai-
res. Les investisseurs qui recourent a des services d’investissement dans 1’Union
européenne sont protégés depuis 1997 par la directive relative aux systémes
d’indemnisation des investisseurs (directive 97/9/CE). La directive garantit une
indemnisation lorsqu’une entreprise d’investissement, par exemple une direction de
fonds ou un gestionnaire, n’est pas en mesure de restituer a I’investisseur les actifs
lui appartenant. La compétence donnée au Conseil fédéral permet a celui-ci d’édicter
d’éventuelles dispositions correspondant aux normes internationales, garantissant
que les investisseurs récuperent leurs actifs.

Art. 76

Le remplacement du prospectus simplifi¢ par le document «Informations clés pour
I’investisseur» est 1’une des principales nouveautés de la directive OPCVM révisée.
Le Conseil fédéral a déja introduit le nouveau document par voie d’ordonnance lors
de la derniére révision partielle de I’OPCC en 2011, dans I’optique d’une meilleure
information des investisseurs. Il s’agit désormais d’inscrire formellement dans la loi
les informations clés pour I’investisseur.

Le document «Informations clés pour les investisseurs» est introduit en rapport avec
les fonds en valeurs mobiliéres, pendant suisse des OPCVM, et avec les autres fonds
en placements traditionnels. En revanche, il ne concerne pas les fonds immobiliers.
L’Union européenne a réglementé dans le moindre détail tant les aspects matériels
(contenu) que les aspects formels (langue, longueur, présentation, etc.) dans le
document afin d’améliorer les possibilités de comparaison entre les différents
OPCVM. Une section intitulée «Profil de risque et de rendement» est notamment
prévue dans le document. Elle inclut un indicateur synthétique qui classe le fonds
sur une échelle de 1 a 7 d’apres sa volatilité dans le passé. La volatilité est estimée
sur la base des rendements hebdomadaires ou mensuels antérieurs du fonds, puis
extrapolée sur une année. Cette méthodologie, utilisée par 1’Union européenne pour
le calcul de I’indicateur synthétique n’est pas applicable aux fonds immobiliers. En
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effet, la valeur vénale des biens immobiliers composant un fonds immobilier ne peut
étre estimée qu’a la cloture d’un exercice. Il faut donc renoncer au document
«Informations clés pour les investisseurs» pour les fonds immobiliers.

Les informations clés pour les investisseurs contiennent des indications utiles sur les
principales caractéristiques du fonds concerné; elles doivent permettre aux investis-
seurs de comprendre le genre du fond et les risques qu’il comporte, et de prendre des
décisions d’investissement en connaissance de cause. Il incombe au Conseil fédéral
de déterminer les indications essentielles, ce qui a été fait lors de la révision partielle
de ’OPCC susmentionnée (cf. annexe 3 de I’art. 107bis OPCC). En complément,
I’al. 4 prévoit expressément I’introduction de la subdélégation a la FINMA. La
FINMA peut préciser le contenu des informations clés pour I’investisseur en tenant
compte des développements internationaux et, en vertu de I’art. 152, al. 2, adapter
ledit contenu au droit en vigueur dans 1’Union européenne.

L’al. 5 prévoit que les informations clés pour I’investisseur et le prospectus simplifi¢
doivent — par analogie avec les prescriptions pour le prospectus — étre mis gratuite-
ment a la disposition des personnes intéressées avant la conclusion du contrat
d’achat du produit et, en cas d’émission, avant la souscription.

Art. 77

Le prospectus simplifié est remplacé par le document «Informations clés pour
I’investisseur» (cf. commentaire de 1’art. 76). Les deux alinéas ont été reformulés en
conséquence.

Art. 84, al. 2

La directive OPCVM révisée accorde une place importante a la gestion des risques
inhérents aux OPCVM. Les sociétés de gestion sont notamment tenues de calculer
I’indicateur synthétique du profil de risque et de rendement (cf. commentaire de
I’art. 76) en stricte conformité avec les directives et procédures congues aux fins de
la gestion des risques. En toute logique, la directive OPCVM accorde désormais a
I’investisseur le droit de s’informer aupres de la société de gestion sur la gestion des
risques de ’OPCVM et sur les méthodes utilisées a cet effet.

Comme signalé a I’art. 76, le document «Informations clés pour 1’investisseur»
remplacera le prospectus simplifié pour les fonds en valeurs mobili¢res et les autres
fonds en placements traditionnels. Par conséquent, la gestion des risques inhérents
aux fonds est appelée a gagner en importance en Suisse aussi. Pour des motifs de
protection des investisseurs, il est dés lors indiqué de faire bénéficier également les
investisseurs en Suisse d’un droit d’accés a I’information élargi, qui inclut désormais
la gestion des risques. L’al. 2 est complété en conséquence.

Art. 89, al. 1, let. g, ch. 4

En raison de la limitation du choix de la forme juridique aux personnes morales pour
les gestionnaires de placements collectifs, la forme féminine du terme «Vermogens-
verwalter» est supprimée dans le texte allemand de la loi (cf. commentaire de
I’art. 18).
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Art. 95

L’al. 1 de cette disposition est adapté a la directive OPCVM de fagon a permettre
désormais de manicre générale les restructurations de placements collectifs ouverts.
Il est possible par exemple de transformer un fonds contractuel en SICAV au sens
du droit des sociétés et inversement, ou encore de regrouper un fonds contractuel et
une SICAV. En revanche, les restructurations de SICAV par transfert du patrimoine
sont régies par la loi sur la fusion42.

Les restructurations de placements collectifs fermés restent régies par la loi sur la
fusion et le Code des obligations.

La transformation d’un placement collectif ouvert en une autre forme juridique de
placement collectif ouvert (al. 1, let. b) ou le transfert du patrimoine d’une SICAV
(al. 1, let. ¢) ne peuvent étre inscrits au registre du commerce qu’aprés 1’approbation
de la FINMA. L’approbation n’est donnée que si les nouveaux placements collectifs
issus de la restructuration satisfont a toutes les conditions 1égales.

Art. 98, al. 2bis (nouveau)

La teneur actuelle de I’art. 118, al. 1, OPCC est inscrite dans la loi au nouvel al. 2bis,

Art. 101

La société en commandite de placements collectifs sera désormais autorisée a utili-
ser ’abréviation SCPC (cf. commentaire de 1’art. 12). L’art. 101 est reformulé en
conséquence.

Art. 110, al. 2 (nouveau)

Par analogie avec les SICAV (art. 39, al. 1, LPCC), les SICAF seront tenues désor-
mais de maintenir un rapport approprié¢ entre leurs fonds propres et leur fortune
totale. Les modalités seront réglées par voie d’ordonnance.

Art. 114

Conformément aux normes internationales, les SICAF soumises a la LPCC sont
aussi tenues d’avoir une banque dépositaire.

Art. 120, al. 1, 2, let. a, b et e (nouvelle), 2bis (nouveau) et 4 (nouveau)

La notion d’appel au public cesse d’étre un critére d’assujettissement des placements
collectifs étrangers a la LPCC (cf. commentaire de I’art. 3). Il importe désormais de
distinguer si la distribution s’adresse uniquement a des investisseurs qualifiés ou a
des investisseurs non qualifiés. La distribution de placements collectifs étrangers a
des investisseurs non qualifiés en Suisse ou a partir de la Suisse requiert 1’approba-
tion de la FINMA. Par contre, la distribution de placements collectifs étrangers
uniquement a des investisseurs qualifiés ne requiert pas d’approbation, comme
jusqu’ici. Ainsi, les régles concernant I’assujettissement de la distribution d’un
placement collectif étranger a I’obligation de demander 1’approbation sont désormais

42 Loi fédérale du 3 octobre 2003 sur la fusion, la scission, la transformation et le transfert
de patrimoine (loi sur la fusion, LFus; RS 221.301).
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claires. Avant de commencer la distribution, le représentant est tenu de soumettre a
la FINMA, avec la demande d’approbation, les documents déterminants du place-
ment collectif étranger.

Selon la directive OPCVM révisée, 1’administration des OPCVM agréés dans un
Etat membre peut étre confiée a une société de gestion dont le siége se situe dans un
autre Etat membre. La surveillance n’étant pas nécessairement assurée par la méme
autorité, le placement collectif étranger, la direction ou la société, le gestionnaire du
placement collectif, ainsi que le dépositaire doivent chacun étre soumis a une sur-
veillance de I’Etat visant la protection des investisseurs (al. 2, let. a). Par aillleurs, le
dépositaire, et non plus seulement la direction et la société, doit désormais étre
soumis, au regard de I’organisation, des droits des investisseurs et de la politique de
placement, a une réglementation équivalente aux dispositions de la LPCC et qui vise
une protection des investisseurs équivalente (al. 2, let. b). Afin de faciliter la distri-
bution des placements collectifs étrangers en Suisse ou a partir de la Suisse et
conformément a la directive OPCVM révisée, lesdits placements ne doivent plus
étre surveillés, comme jusqu’ici, dans le pays ou se situe le siege de la direction ou
de la société. Toutefois, une condition supplémentaire doit étre remplie: une conven-
tion de coopération et d’échange de renseignements doit exister entre la FINMA et
toutes les autorités étrangeres de surveillance concernées par la distribution (al. 2,
let. e).

Le nouvel al. 2bis prévoit ’obligation du représentant et du service de paiement
d’obtenir 1’approbation préalable de la FINMA en cas de cessation de leur mandat.
Cette disposition garantit que, en cas de problémes de liquidités par exemple, le
représentant et le service de paiement ne résilient pas simplement leur mandat et que
les investisseurs ne perdent pas leur point de contact en Suisse. De méme, le trans-
fert de ce mandat a un nouveau représentant ou a un nouveau service de paiement a
la suite de la cessation du mandat requiert 1’autorisation préalable de la FINMA.

Comme indiqué précédemment, les placements collectifs étrangers qui sont unique-
ment distribués a des investisseurs qualifiés n’ont pas besoin d’étre approuvés
(al. 4). Mais ils doivent en tout temps remplir ’ensemble des conditions figurant a
l’al. 2,let.bae.

Art. 123, al. 1

L’al. 1, let. a, prévoit 1’obligation de mandater un représentant pour la distribution
des placements collectifs étrangers en Suisse ou a partir de la Suisse. Ainsi, un
représentant est désormais nécessaire méme si la distribution du placement collectif
étranger s’adresse exclusivement a des investisseurs qualifiés. Cette mesure vise a
garantir que les investisseurs qualifiés disposent également d’un point de contact en
Suisse. Par ailleurs, la distribution de placements collectifs étrangers en Suisse ou a
partir de la Suisse ne sera plus possible que s’il existe une convention de coopération
et d’échange de renseignements entre la FINMA et les autorités étrangeres de sur-
veillance concernées par la distribution. Cette disposition régit la distribution de
placements collectifs étrangers en Suisse et a partir de la Suisse, qu’elle s’adresse a
des investisseurs du grand public ou a des investisseurs qualifiés.

Le représentant légal d’un placement collectif étranger distribué¢ uniquement & des
investisseurs qualifiés, en Suisse ou a partir de la Suisse, est désormais tenu, lui
aussi, de respecter les obligations citées a I’art. 124, al. 3 et 4, P-LPCC.
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Art. 124, al. 3 et 4 (nouveaux)

En vertu de ’al. 3, le représentant est tenu de vérifier régulicrement que 1’adminis-
tration et la garde sont conformes aux dispositions de la LPCC au regard de 1’orga-
nisation et des droits des investisseurs (art. 120, al. 2, let. b, LPCC) et que la déno-
mination du placement collectif ne peut ni induire en erreur, ni préter a confusion
(art. 120, al. 2, let. ¢, LPCC). S’il constate qu’une condition n’est pas remplie, il est
tenu de I’annoncer sans délai aux investisseurs et a la FINMA. Parallélement, il doit
veiller a assurer en tout temps la protection des investisseurs et prendre les mesures
nécessaires a cet effet. Vu les obligations auxquelles le représentant est astreint, il
n’est pas nécessaire que les placements collectifs étrangers distribués exclusivement
a des investisseurs qualifiés, en Suisse ou a partir de la Suisse, requierent 1’approba-
tion selon 1’art. 120 LPCC.

Art. 126, al. 1, let. e

En raison de la limitation du choix de la forme juridique aux personnes morales pour
les gestionnaires de placements collectifs, la forme féminine du terme «Vermogens-
verwalter» est supprimée dans le texte allemand de la loi (cf. art. 18, al. 1).

Art. 128, al. 1, let. cetd

Comme tous les gestionnaires de placements collectifs, suisses ou étrangers, seront
désormais obligatoirement soumis a la LPCC, la société d’audit est tenue de vérifier
les comptes annuels des gestionnaires de placements collectifs (let. d).

Le prospectus simplifi¢ est remplacé par le nouveau document «Informations clés
pour I’investisseur» (cf. commentaire de 1’art. 76). La let. ¢ est reformulée en consé-
quence.

Art.133, al. 1

Selon le droit en vigueur, I’art. 133, al. 1, LPCC renvoie aux art. 30 a 35 et 37
LFINMA“3. Tl n’y a pas de renvoi a ’art. 36 LFINMA, qui concerne la nomination
d’un chargé d’enquéte.

En sa qualité d’autorité de surveillance, la FINMA a déja la possibilité, selon le droit
en vigueur, de charger un spécialiste d’effectuer une enquéte dans 1’établissement
d’un assujetti. Afin que cette possibilité se refléte dans la loi, le renvoi mentionné a
Part. 133, al. 1, LPCC doit également inclure I’art. 36 LFINMA. L’ajout de ce
renvoi ne constitue aucune nouveauté matérielle.

Art. 137, al. 1 et 3

Dans le domaine des placements collectifs, la FINMA peut exercer sa compétence
en matiere de faillite pour les établissements mentionnés a I’art. 13, al. 2, let.aa d. Il
s’agit en I’occurrence de la direction, de la SICAV, de la SCPC et de la SICAF.

43 Loi fédérale du 22 juin 2007 sur I’ Autorité fédérale de surveillance des marchés finan-
ciers (loi sur la surveillance des marchés financiers, LFINMA; RS 956.1).
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La modification de la LPCC vise a soumettre a une obligation d’autorisation non
seulement les gestionnaires de placements collectifs suisses, mais tous les gestion-
naires de placements collectifs (cf. art. 14, al. 2, let. f, P-LPCC). Parall¢lement, la
compétence de la FINMA en matiére de faillite doit étre étendue a tous les gestion-
naires de placements collectifs.

En ce qui concerne la procédure de faillite, 1’art. 137, al. 3, LPCC en vigueur ren-
voie aux art. 33 a 37g LB44, qui sont applicables par analogie. Ce renvoi est certes
adapté en principe aux placements collectifs, mais il va trop loin dans certains
domaines (en incluant par exemple la réglementation en matiere de dépdts privilé-
giés, art. 37a et 37b LB). Pour pouvoir mettre en place, comme dans d’autres actes
législatifs concernant les marchés financiers, un droit des faillites spécifique aux
titulaires d’autorisation, il faut donc supprimer le renvoi a la loi sur les banques et le
remplacer par une procédure spécialement adaptée aux titulaires d’autorisation selon
la LPCC (cf. modification des art. 138 a 138¢ P-LPCC).

En ce qui concerne la proposition d’art. 137, al. 3, P-LPCC et les nouveaux articles
suivants sur la procédure de faillite, il convient de relever que cette systématique suit
les régles de la LB et de la LSA45 en matiere de faillite.

Le nouvel al. 3 de I’art. 137 P-LPCC précise que la FINMA nomme un ou plusieurs
liquidateurs de la faillite, qui sont soumis a sa surveillance et lui font rapport a sa
demande. Cette disposition correspond a I’art. 33, al. 2, LB et a I’art. 53, al. 3, LSA.

Art. 138 (nouveau)

Sur le plan du contenu, cet article correspond a I’art. 54 LSA et a I’art. 34 LB. En ce
qui concerne les effets et I’exécution de la faillite, il renvoie aux dispositions de la
LP46. La FINMA a toutefois la compétence de prendre des décisions et des mesures
qui dérogent a ces dispositions. Elle peut notamment modifier I’ordre des créanciers
fixé a I’art. 219 LP en fonction de la situation concréte du titulaire d’autorisation
concerné. Ce point pourrait étre important dans le cas de la faillite d’une SICAV, par
exemple. En effet, la SICAV peut disposer de plusieurs compartiments, chacun
d’entre eux n’étant responsable que de ses engagements (art. 94, al. 2 LPCC). Cet
¢lément doit étre pris en compte pour la satisfaction des créanciers, ce qui peut avoir
des conséquences sur la collocation des créances. Ainsi, la compétence donnée a la
FINMA a I’al. 3 lui permet de prendre aussi des mesures dérogeant aux dispositions
de la LP en matiére de collocation.

Art. 138a (nouveau)

Cet article correspond en principe a 1’art. 54b LSA et a I’art. 35 LB. Contrairement
aux dispositions de la LSA et de la LB, il prévoit que la FINMA peut constituer
plusieurs assemblées de créanciers ou plusieurs commissions de surveillance. Cette
possibilité a été incluse dans I’article pour tenir compte du cas de la SICAV, qui
peut disposer de plusieurs compartiments. Selon 1’art. 94, al. 2, LPCC, chaque
compartiment n’est responsable que de ses engagements. Par conséquent, un créan-

44 Loi fédérale du 8 novembre 1934 sur les banques et les caisses d’épargne (loi sur les
banques, LB; RS 952.0).

45 Loi fédérale du 17 décembre 2004 sur la surveillance des entreprises d’assurance (loi sur
la surveillance des assurances, LSA; RS 961.01).

46 Loi fédérale du 11 avril 1889 sur la poursuite pour dettes et la faillite (LP; RS 281.1).
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cier a droit au produit de son compartiment, qui est responsable de son engagement
selon 1’art. 94, al. 2, LPCC. C’est pourquoi la FINMA doit avoir la possibilité de
constituer une assemblée de créanciers ou une commission de surveillance pour
chaque compartiment. Il peut donc y avoir plusieurs assemblées de créanciers ou
plusieurs commissions de surveillance.

La constitution d’une assemblée de créanciers et d’une commission de surveillance
requiert une proposition du liquidateur de la faillite adressée a la FINMA. La
FINMA n’est pas liée par cette proposition.

Art. 138b (nouveau)

Cet article correspond a I’art. 37¢ LB et a ’art. 54¢ LSA. Le tableau de distribution
ne doit pas étre déposé. Aprés la distribution, le liquidateur de la faillite établit un
rapport final qui est remis a la FINMA. La cloture de la procédure et sa publication
relévent de la compétence de la FINMA.

Art. 138¢ (nouveau)

En ce qui concerne la reconnaissance des décisions de faillite et des mesures
d’insolvabilité étrangeres, il est renvoyé aux art. 37/ et 37g LB. L’article correspond
a I’art. 54d LSA, qui renvoie également aux art. 37f'et 37g LB. Le renvoi aux dispo-
sitions de la loi sur les banques dans la LPCC et la LSA est approprié et présente
I’avantage de ne devoir effectuer une éventuelle modification de la réglementation
que dans la LB. De plus, grace a ce renvoi, toute modification a également une
incidence sur le domaine des assurances et sur celui des placements collectifs.

Art. 139, al. 1 et 2 (nouveau)

La FINMA est habilitée a collecter des données aupres des titulaires et a exiger
d’eux tous les renseignements utiles a I’exécution de ses taches. Désormais, la
FINMA peut également astreindre les titulaires a lui fournir les données requises
afin de garantir que la FINMA obtienne sans délai, de la part des titulaires, les
données nécessaires a I’exercice de son activité de surveillance (al. 2). Le texte de
I’article en vigueur devient I’al. 1.

Art. 141

Au moment de son entrée en vigueur, le 1¢r janvier 2007, la LPCC contenait déja des
dispositions en matiére d’assistance administrative (art. 142) et de contréles hors du
pays d’origine (art. 143), qui concernaient expressément les «titulaires» (RO 2006
5418 s.). Ces dispositions ont été en grande partie transférées dans les art. 42 et 43
de la loi sur la surveillance des marchés financiers (LFINMA)#7, lors de son entrée
en vigueur le lerjanvier 2009. Or les nouvelles dispositions harmonisées ont été
congues pour les établissements étrangers et leurs succursales suisses. Contrairement
a la formulation d’origine dans la LPCC, celle figurant dans la LFINMA ne tient pas
suffisamment compte de la chaine de création de valeur dans le domaine des place-
ments collectifs. En particulier, elle ne tient pas compte du cas de figure dans lequel
une direction étrangére délégue a un gestionnaire suisse 1’administration d’un pla-

47 RS 956.1
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cement collectif. De plus, le champ d’application de la LFINMA ne couvre pas les
placements collectifs étrangers qui ne sont pas soumis a une surveillance pruden-
tielle en Suisse et n’ont pas besoin d’une autorisation de distribution. C’est pourquoi
il est nécessaire d’en revenir a la version d’origine des art. 141 et 143 LPCC. Toute-
fois, les modalités de I’octroi de 1’assistance administrative ou de 1’autorisation de
contrdles hors du pays d’origine sont totalement calquées sur les conditions définies
dans la LFINMA. Ainsi, la FINMA n’a aucune marge de manceuvre par rapport aux
devoirs énoncés dans la LFINMA concernant le secret de fonction et le secret pro-
fessionnel ainsi que la transmission de telles informations aux autorités pénales.

Art. 143, al. 1 (nouveau)

La procédure concernant les contrdles hors du pays d’origine est désormais régie par
les dispositions de la LFINMA (cf. commentaire de I’art. 141). Le texte de ’article
en vigueur devient I’al. 1.

Art. 144, titre et al. 1

La révision totale de la loi sur les fonds de placement avait notamment mieux assis
la compétence de la FINMA de collecter des données aupres des titulaires selon la
LPCC. Désormais, la FINMA peut aussi astreindre les titulaires a lui communiquer
ces données.

Art. 145, al. 3

La réserve a I’al. 3 en vigueur concernant ’art. 73, al. 2 doit étre supprimée car la
banque dépositaire est désormais responsable en cas de délégation de taches selon
I’art. 145, al. 3.

Art. 148, al. 1, let. d, f, phrase introductive, et g, phrase introductive

Dans I’art. 3 révisé, le terme «distribution» remplace «publicité». La let. d est adap-
tée a la nouvelle terminologie.

Les let. f et g sont adaptées pour tenir compte de 1’introduction du prospectus simpli-
fié pour les fonds en valeurs mobiliéres et les autres fonds en placements tradition-
nels («Informations clés pour I’investisseur») selon 1’ordonnance sur les placements
collectifs de capitaux48.

Art. 149, al. 1, let. ¢ et e, phrase introductive

Le texte de I’art. 149, al. 1, let. c et d est adapté, lui aussi, a la nouvelle terminologie
en maticre de distribution.

48 Ordonnance du 22 novembre 2006 sur les placements collectifs de capitaux (OPCC;
RS 951.311), nouvel art. 107V,
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Art. 154, al. 2, let. b

En raison de la limitation du choix de la forme juridique aux personnes morales pour
les gestionnaires de placements collectifs, la forme féminine du terme «Vermogens-
verwalter» est supprimée dans le texte allemand de la loi (cf. art. 18, al. 1).

Art. 157, al. 1, let. b

En raison de la limitation du choix de la forme juridique aux personnes morales pour
les gestionnaires de placements collectifs, la forme féminine du terme «Vermogens-
verwalter» est supprimée dans le texte allemand de la loi (cf. art. 18, al. 1).

Titre 8 Dispositions finales et transitoires
Art. 158a (nouveau)

Les personnes qui ont conclu un contrat de gestion de fortune avec un intermédiaire
financier ne seront plus considérées comme des investisseurs qualifiés a compter de
I’entrée en vigueur de la présente modification de la loi. De ce fait, tous les place-
ments collectifs suisses s’adressant a des investisseurs qualifiés et également ouverts
auxdites personnes devront modifier les documents de leurs fonds, dans un délai de
deux ans a compter de I’entrée en vigueur de la présente modification.

Si les décisions d’investissement concernant un placement collectif ouvert suisse
sont déléguées a un gestionnaire étranger et qu’aucune convention de coopération et
d’échange de renseignements n’a encore été conclue avec la FINMA, les directions
et les SICAV devront signaler la délégation sans délai a la FINMA. Celle-ci annonce
la conclusion des conventions et met a disposition les informations correspondantes.
De plus, les directions et les SICAV devront présenter, dans un délai d’un an a
compter de I’entrée en vigueur de la présente modification, une déclaration des
autorités de surveillance concernées par laquelle elles s’engagent a coopérer et a
échanger des renseignements avec la FINMA. La FINMA pourra prolonger les
délais dans des cas particuliers. Un placement collectif fermé ou un fonds immobi-
lier dont les délais de remboursement sont plus longs peut par exemple représenter
un tel cas.

Cette disposition transitoire permettra aux directions de fonds et aux gestionnaires
de fortune de poursuivre leurs activités en cours sans interruption, moyennant la
production des déclarations correspondantes des autorités de surveillance étrangeres.
Les autorités de surveillance étrangeres exigent déja des titulaires d’autorisation
suisses la production de déclarations analogues de la FINMA.

Art. 158b (nouveau)

La disposition transitoire se référe au nouvel al. 2 de 1’art. 73. La confirmation que
les conditions pour le transfert de la garde sont remplies devra étre fournie dans un
délai de deux ans a compter de I’entrée en vigueur de la présente modification. Un
délai de deux ans est suffisant dés lors que la banque dépositaire ne dépend pas de la
participation de tiers pour fournir cette confirmation.
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Art. 158¢ (nouveau)

Le devoir d’annonce prévu a I’al. 1 permet de dresser un premier état des lieux. Les
personnes qui administrent des placements collectifs étrangers devront disposer
d’une autorisation de la FINMA pour exercer ’activité de gestion de fortune
(art. 18 ss). Elles disposeront d’un délai de six mois, a compter de I’entrée en
vigueur de la présente modification, pour s’annoncer a la FINMA (al. 1). Si elles ne
sont pas titulaires d’une autorisation, elles devront, dans un délai de deux ans, dépo-
ser aupreés de la FINMA une requéte en autorisation conforme aux exigences. Elles
pourront continuer leur activité jusqu’a ce qu’il ait été statué sur leur requéte (al. 2).

S’il n’existe pas encore de convention de coopération et d’échange de renseigne-
ments entre la FINMA et toutes les autorités de surveillance étrangéres concernées,
les directions et les gestionnaires devront pour les placements collectifs étrangers
qu’ils administrent déja, présenter, dans un délai d’un an a compter de ’entrée en
vigueur de la présente modification, une déclaration par laquelle ces autorités
s’engagent a coopérer et a échanger des renseignements avec la FINMA (al. 3). La
FINMA annonce la conclusion des conventions et met a disposition les informations
correspondantes.

Cette disposition transitoire permet aux directions de fonds et aux gestionnaires de
fortune de poursuivre leurs activités en cours sans interruption, moyennant la pro-
duction des déclarations correspondantes des autorités de surveillance étrangeres.
Les autorités de surveillance étrangeres exigent déja des titulaires d’autorisation
suisses la production de déclarations analogues de la FINMA.

Sur demande, la FINMA pourra accorder une prolongation de délai pour tenir comp-
te de situations particuliéres a 1’étranger (al. 4). Un tel cas de figure pourrait étre, par
exemple, que, malgré des démarches entreprises a temps, la conclusion d’une
convention avec les autorités de surveillance étrangeres compétentes s’avere impos-
sible dans le délai fixé.

Art. 158d (nouveau)

Les placements collectifs suisses ne pourront plus étre distribués que par des distri-
buteurs autorisés dés I’entrée en vigueur de la présente modification. Il en ira de
méme pour les placements collectifs étrangers, qui devront de surcroit désigner un
représentant, que la distribution s’adresse exclusivement a des investisseurs qualifiés
ou non. Cette modification concerne notamment la distribution de placements col-
lectifs étrangers a des investisseurs qualifiés, qui n’était pas réglementée jusqu’ici.
Le devoir d’annonce prévu a I’al. 1 permet de dresser un premier état des lieux. Les
représentants de placements collectifs étrangers ou les distributeurs qui ne sont pas
titulaires d’une autorisation devront, dans un délai de deux ans, déposer aupres de la
FINMA une requéte en autorisation conforme aux exigences.

S’il est prévu de distribuer des placements collectifs étrangers en Suisse ou a partir
de la Suisse et qu’aucune convention de coopération et d’échange de renseignements
n’a encore ¢été conclue avec la FINMA, le représentant devra, pour les placements
collectifs étrangers dont la distribution est déja autorisée, présenter, dans un délai
d’un an a compter de I’entrée en vigueur de la présente modification, une déclaration
par laquelle les autorités de surveillance concernées s’engagent a coopérer et a
échanger des renseignements avec la FINMA (al. 1). Selon cette disposition transi-
toire, des prolongations de délai sont également possibles dans certains cas. La
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FINMA annonce la conclusion des conventions et met a disposition les informations
correspondantes.

Cette disposition transitoire permet aux représentants concernés de continuer leurs
activités en cours sans interruption, moyennant la production des déclarations cor-
respondantes des autorités de surveillance étrangéres. Les autorités de surveillance
étrangeres exigent déja des titulaires d’autorisation suisses la production de déclara-
tions analogues de la FINMA.

Abrogation et modification du droit en vigueur

1. Loi fédérale du 16 décembre 1983 sur l’acquisition d’immeubles
par des personnes a I’étranger (LFAIE)*

L’opportunité d’abroger la LFAIE fait I’objet de discussions, mais il n’est pas possi-
ble, a ce stade, de préjuger de la décision qui sera prise. A 1’heure actuelle, les
SICAV sont discriminées dans la LFAIE du fait que I’on n’avait pas pensé a adapter
la LFAIE lors de la révision de la loi sur les fonds de placement. Les modifications
proposées comblent cette lacune.

La loi sur les fonds de placement n’admettait que la forme contractuelle pour les
fonds de placement suisses. Avec I’entrée en vigueur de la LPCC, il est devenu
possible de créer des placements collectifs sous la forme de SICAV, soit une société
au sens du droit. Ainsi, la possibilité de constituer une SICAV immobilié¢re selon la
LPCC s’est ajoutée a celle de constituer un fonds de placement immobilier contrac-
tuel. La LFAIE ne mentionnait jusqu’ici que les fonds immobiliers contractuels. Les
modifications prévues comblent cette lacune en incluant les fonds immobiliers
organisés sous forme de sociétés.

2. Loi fédeérale du 10 octobre 1997 concernant la lutte contre le blanchiment
d’argent et le financement du terrorisme dans le secteur financier (LBA)50

L’art. 2, al. 2, let b et bbis LBA doit étre adapté a la terminologie du nouvel art. 3
LPCC. Comme indiqué précédemment>!, la notion de «distribution» englobera celle
d’«appel au public» et de «proposition». Par ailleurs, la version actuelle de I’art. 2,
al. 2, let bbis en langue frangaise contient un certain nombre d’erreurs rédactionnelles
qui doivent étre corrigées afin que I’article corresponde a la version en langue alle-
mande.

L’art. 2, al. 2, let. b, LBA doit étre corrigé de maniére a ce que les directions de
fonds ne soient considérées comme des intermédiaires financiers que si «elles gerent
des comptes de parts ou qu’elles distribuent elles-mémes des parts de placements
collectifsy. Dans la LBA actuelle, ces conditions sont cumulatives. En pratique, la
quasi-totalité des directions de fonds sont ainsi exclues du champ d’application de la
loi car il est rarissime que des directions de fonds gérent des comptes de parts. De
plus, la disposition actuelle conduit & une inégalité de traitement entre les sociétés
citées a la let. bbis et crée une breche dans le systéme suisse de lutte contre le blan-
chiment d’argent. De ce fait, elle n’est pas conforme aux normes internationales,

49 RS211.412.41
50 RS 955.0
ST Cf.ch.1.23
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notamment a la directive européenne 2005/60/CE du 26 octobre 200552. Les délibé-
rations parlementaires de 2006 n’invitent pas a conclure que ce résultat correspond a
la volonté du législateur. Dans le cadre de la présente révision de la LPCC, les
conditions cumulatives sont transformées en conditions alternatives, ce qui amélio-
rera I’assujettissement des directions de fonds a la LBA.

Enfin, on peut relever que les directions de fonds et les gestionnaires de placements
collectifs qui exercent également en tant que gestionnaires de fortune privés sont
dans tous les cas assujettis a la LBA en vertu de ’art. 2, al. 3, LBA.

Conséquences

3.1 Conséquences pour la Confédération,
les cantons et les communes

Comme indiqué précédemment, les gestionnaires de placements collectifs étrangers
et les distributeurs s’adressant a des investisseurs qualifiés auront besoin d’une
autorisation de la FINMA. La FINMA sera donc amenée a délivrer davantage
d’autorisations et son activité de surveillance augmentera du fait de 1’extension du
champ d’application de la LPCC.

Concernant le calendrier, il faut garder a ’esprit que les gestionnaires suisses de
placements collectifs devront détenir une autorisation de la FINMA au plus tard a la
mi-2013 pour continuer a s’occuper de placements collectifs européens. Aprés
I’entrée en vigueur de la loi, prévue début 2013, les requérants auront peu de temps
pour obtenir une telle autorisation. La FINMA devra disposer de ressources en
personnel suffisantes durant cette période afin qu’elle puisse traiter les demandes
conformes aux exigences et accorder les autorisations correspondantes. A défaut, le
risque existe que, méme si la loi est modifiée dans les délais, les requérants remplis-
sant les conditions d’autorisation prévues n’obtiennent pas les autorisations néces-
saires a la gestion de placements collectifs d’ici a la mi-2013 et que, par conséquent,
ils ne puissent plus gérer de placements collectifs européens apres cette échéance.

Au vu du contexte, une augmentation des effectifs s’impose selon les indications
fournies par la FINMA. Cela dit, une bonne partie des cofits supplémentaires seront
couverts par les taxes facturées aux sociétés nouvellement assujetties et par les
émoluments d’autorisation.

Il est trop tot pour estimer la charge supplémentaire a laquelle les autorités de
recours pourraient étre confrontées dans le cadre de la procédure d’autorisation.

52 Directive 2005/60/CE du Parlement Européen et du Conseil du 26 octobre 2005 relative a
la prévention de I'utilisation du systéme financier aux fins du blanchiment de capitaux et
du financement du terrorisme, L 309/15.
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3.2 Conséquences économiques
3.2.1 Compétitivité

La nouvelle réglementation générera des colts administratifs, par exemple pour les
gestionnaires de placements collectifs étrangers nouvellement soumis a la LPCC. On
ne peut évaluer I’importance de ces colts de maniére générale, car ils dépendent
largement de la structure de I’intermédiaire financier concerné et de son activité
antérieure. COté avantages, la nouvelle réglementation améliore les informations a la
disposition des investisseurs, évite des conflits d’intéréts et instaure un climat géné-
ral de transparence. Il est primordial pour le secteur suisse des fonds de préserver et
de renforcer sa compétitivité internationale. Si les directives AIFM et OPCVM 1V
n’étaient pas prises en compte en Suisse, nos gestionnaires de placements collectifs
de qualité, qui possedent un réel savoir-faire et un grand professionnalisme, auraient
un sérieux désavantage concurrentiel par rapport aux fonds d’origine étrangere. Et
s’ils devaient s’établir a 1’étranger, la place financicre suisse serait privée de leur
savoir-faire et perdrait de sa compétitivité. L’exode affecterait également de nom-
breux sous-traitants, notamment des entreprises de conseil et des gestionnaires
d’OPCVM étrangers. Ces derniers s’occupant souvent aussi de la gestion de fonds
non OPCVM, la perte de valeur ajoutée serait considérable, de méme que la diminu-
tion de ’assiette fiscale.

3.2.2 Image et réputation de la place financiére

L’image et la réputation d’une place financiere dépendent fortement de ses condi-
tions-cadres, notamment du niveau de protection des investisseurs. Des conditions-
cadres privilégiant ’intégrité et la fiabilité renforcent la confiance de la clientéle
dans la place financiére suisse et contribuent a sa bonne acceptation sur la scéne
internationale. A 1’inverse, les lacunes dans la protection des investisseurs et les
exigences en contradiction avec les normes internationales sont préjudiciables a sa
réputation, car une place financicre insuffisamment réglementée par rapport a celle
des pays voisins risque de se transformer en refuge pour les acteurs du marché
incapables ou peu désireux de s’adapter a des normes internationales plus contrai-
gnantes. Une place financiere dont la réglementation s’inspire des normes interna-
tionales en vigueur tout en conservant une certaine flexibilité garantit, quant a elle,
des conditions-cadres de qualité et attrayantes et renvoie une image positive et
dynamique. Un déficit de réglementation nuirait a I’image et a I’intégrité de la place
financiére suisse. Tant les gestionnaires de fonds que les investisseurs sauront gré a
la Suisse de tenir diment compte des directives AIFM et OPCVM. De plus, le
renforcement de la protection des investisseurs sert I’intérét public, améliore I’image
de la place financi¢re suisse, accroit la confiance et renforce la stabilité. L’adapta-
tion ciblée du droit suisse au droit européen a 1’occasion de la modification de la
LPCC permettra d’éviter notamment un afflux de gestionnaires étrangers ne satisfai-
sant pas aux exigences de la réglementation européenne et, par conséquent, de
qualité douteuse.
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3.2.3 Acceés au marché

La politique suisse en matiére de marchés financiers a toujours eu pour but de garan-
tir a long terme, voire d’améliorer, ’accés au marché pour les intermédiaires finan-
ciers suisses. L’accés non discriminatoire aux marchés étrangers est crucial pour la
place financiére suisse, y compris pour le secteur des fonds. Le but est surtout de
maintenir la gestion de fortune en Suisse. A supposer que 1’administration et la
garde des placements collectifs cessent d’étre possibles en Suisse, on assisterait a
une forte contraction de I’emploi et a un exode massif du savoir-faire li¢ aux fonds
vers 1’étranger.

En ce qui concerne la directive AIFM, les conditions a remplir pour garder la possi-
bilité de déléguer la gestion d’actifs et pour obtenir le passeport européen ne sont
pas encore claires. Mais plus la Suisse reprend la directive AIFM de fagon compleéte,
plus il est probable que la possibilité¢ de déléguer subsistera au-dela de la mi-2013 et
que 1’acquisition d’un passeport européen sera possible a partir de 2015. Le délai
accordé aux Etats membres de I’UE pour mettre en ceuvre la directive AIFM devrait
étre le premier trimestre 2013. L’acquisition du passeport européen, qui habilitera
les Etats tiers AIFM a gérer des FIA UE et a distribuer leurs FIA dans tous les Etats
membres de I’UE, sera possible en 2015 au plus tot. Si la Suisse ne tenait pas
compte de la directive AIFM dans sa réglementation, il parait peu probable qu’elle
puisse continuer a gérer les actifs de fonds européens non OPCVM au-dela de la
mi-2013.

4 Relation avec le programme de la législature

Le projet n’est pas mentionné dans le message du 25 janvier 2012 sur le programme
de la 1égislature 2011 a 201553 pour les raisons expliquées précédemment.

5 Aspects juridiques
5.1 Constitutionnalité et 1égalité

L’art. 98 de la Constitution (Cst.) exige expressément de la Confédération qu’elle
légifére sur les banques, les bourses et les assurances privées. Il I’habilite de surcroit
a édicter des prescriptions sur les services financiers dans d’autres domaines. La
compétence de la Confédération d’édicter, a ce titre, des dispositions de droit privé
en complément du Code des obligations découle de I’art. 122, al. 1, Cst. La LPCC
en vigueur se fonde déja sur ces dispositions4.

53 FF 2012 349
54 RO 2006 5379
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5.2 Délégation de compétences législatives

Le projet de loi prévoit les délégations de compétence législative suivantes au
Conseil fédéral et aux autorités de surveillance:

Art. 10, al. 3bis et 4

Le Conseil fédéral regoit la compétence de subordonner a des conditions supplémen-
taires — notamment a 1’obligation de posséder des compétences techniques — la
reconnaissance de la qualité d’investisseur qualifié aux particuliers fortunés qui en
font la demande au moyen d’une déclaration écrite. Il peut aussi désigner d’autres
catégories d’investisseurs qualifiés. Ainsi, le Conseil fédéral aura la possibilité de
modifier de maniere flexible les conditions de qualification en s’inspirant des nor-
mes internationales — la directive européenne sur les prospectus et la directive MIF
par exemple.

Art. 14, al. Iter

L’al. 1ter donne au Conseil fédéral la compétence de subordonner 1’octroi de
I’autorisation a des conditions supplémentaires, telles que la conclusion d’une assu-
rance responsabilité civile professionnelle ou I’attestation d’une garantie financicre.
En principe, le Conseil fédéral dispose déja de cette compétence (cf. art. 18, al. 3).
L’art. 14 la généralise pour tous les titulaires d’autorisation.

Art. 18, al. 3

Le Conseil fédéral aura la compétence de soustraire les petits gestionnaires de pla-
cement collectifs a certaines dispositions de la loi, pour autant que le but de protec-
tion de la loi ne soit pas compromis.

Art. 26, al. 3

Le contrat de fonds de placement décrit les droits et obligations des investisseurs, de
la direction de fonds et de la banque dépositaire. Il incombera au Conseil fédéral
d’en fixer le contenu minimal. Ainsi, des modifications pourront étre apportées en
temps vouluy, a la lumiére des développements et des risques inhérents au marché des
placements collectifs.

Art. 37, al. 2

Le Conseil fédéral fixera ’apport minimal requis au moment de la fondation d’une
SICAV. Ainsi, des modifications pourront étre apportées en temps voulu, a la
lumiére des normes internationales en constante évolution et des risques inhérents au
marché des placements collectifs.

Art. 73, al. 4

Le Conseil fédéral fixera les exigences applicables a 1’activité de banque dépositaire.
De plus, il sera habilité a introduire des prescriptions visant a protéger les place-
ments de titres. Ainsi, des modifications pourront étre apportées en temps voulu, a la
lumiére des normes internationales en constante évolution et des risques inhérents au
marché des placements collectifs.
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Art. 76, al. 4

Les informations clés pour I’investisseur et le prospectus simplifi¢ ont pour but de
renseigner 1’investisseur sur le genre du placement collectif et sur les risques qu’il
comporte. Il incombera au Conseil fédéral d’en fixer le contenu minimal. Ainsi, des
modifications peuvent étre apportées en temps voulu, a la lumiére des développe-
ments et des risques inhérents au marché des placements collectifs.

Art. 110, al. 2

Un rapport approprié¢ doit étre maintenu entre les fonds propres et la fortune totale
des SICAF. Le Conseil fédéral réglera les modalités.

Art. 139, al. 2 et art. 144, al. 1

En vertu de I’art. 139, al. 1, les assujettis seront tenus, a la demande de la FINMA,
de fournir a celle-ci tout renseignement ou document utile a 1’exécution de sa tache.
En outre, la FINMA sera habilitée a définir de fagon générale les informations utiles
a I’exécution de sa tdche soumises a 1’obligation d’annoncer. L’art. 144, al. 1 prévoit
une réglementation similaire pour les données concernant 1’activité commerciale et
le développement des placements collectifs.
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