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La nouvelle loi sur les fonds de placement

introduit des changements significatifs

Aprés d’intenses discussions, la réglementation a enfin été adoptée. Les modifications auront d’importantes
conséquences pratiques, notamment sur la notion d'appel au public et I'assujettissement systématique des gérants

Lannée 2012 aura été une année mémorable dans
I'histoire de la réglementation suisse des fonds de
placement. Chacune des modifications du projet de
loi a été suivie a la virgule, jusqu’aux propositions
des sous-commissions parlementaires, qui ont été
analysées, disséquées et commentées par les divers
acteurs de I'industrie, les groupements profession-
nels et les juristes. laccompagnement de I'industrie
dans ces pérégrinations législatives a eu pour corol-
laire un grand nombre de spéculations, d’analyses
d’opportunité et d’interrogations au sein des ac-
teurs de la branche.

La révision de la loi a enfin et définitivement été
adoptée vendredi dernier par les Chambres fédéra-
les. La loi révisée sera donc en vigueur dés le ler jan-
vier 2013, date charniére pour-permettre a nos
gérants non encore assujettis de continuer d gérer
des AIF (alternative investment funds, ou fonds
d’investissement alternatifs) européens, pour

La notion d'investisseurs qualifiés
est redéfinie: sont investisseurs
qualifiés tous les clients gérés par
un gestionnaire indépendant en
vertu d'un mandat de gestion écrit

I'heure sur base de délégation, au sens de 'AIFM
(directive européenne sur les fonds alternatifs). Les
risques d’exode tant redoutés semblent ainsi subs-
tantiellement évités.

Dans leurs effets, les modifications apportées  la
loi auront des conséquences pratiques importantes.
En premier lieu, la notion d’appel au public étant
définitivement abandonnée, seule Pactivité qualifiée
de distribution sera assujettie. Cette activité consiste
dans toute proposition ou publicité, non sollicitée,
relative a des fonds et adressée a des investisseurs
non assujettis a la surveillance de la Finma. Le place-
ment de parts de fonds dans le portefeuille de tout
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client géré par un gestionnaire assujetti a la Finma
ou par un gestionnaire indépendant ne sera toute-
fois pas considéré comme de la distribution.

Deuxiéme changement important, la notion
d’investisseurs qualifiés est redéfinie: sont investis-
seurs qualifiés tous les clients gérés par un gestion-
naire indépendant en vertu d'un mandat de gestion
&crit, a moins qu'ils ne choisissent de ne pas étre
considérés comme tels (opting out). Les particuliers
fortunés, quant a eux, ne sont plus automatique-
ment considérés comme des investisseurs qualifiés a
moins de demander a I'étre (opting in) et moyen-
nant d'autres conditions, notamment celle de dispo-
ser de compétences techniques nécessaires, qui
pourront étre fixées dans l'ordonnance d’applica-
tion delaloi.

Troisiemement, la loi révisée introduit de nouvel-
les dispositions visant a protéger tout particuliére-
ment I'investisseur dans le cadre de la distribution;
a noter en particulier un devoir d'information
étendu qui comporte l'obligation d’informer I'in-
vestisseur sur les rémunérations percues pour la
distribution (par exemple les commissions, le cour-
tage ou d'autres avantages). A noter par ailleurs
l'obligation pour le distributeur de consigner par
&crit les informations échangées lors de la souscrip-
tion d'un fonds et de remettre ce compte rendu a
I'investisseur.

Bémol important a la loi, l'offre de fonds 3 un
gestionnaire de fortune indépendant non assujetti
ala surveillance de la Finma, comme c’est le cas de
la majeure partie d’entre eux, est considérée comme
de la distribution, soit une activité soumise a auto-
risation.

Dans le cadre juridique actuel, la Finma avait
apporté un correctifa cette situation en érigeant le
gestionnaire indépendant au rang d’investisseur
qualifié dans le cadre de sa Circulaire sur I'appel au
public.

Sile Conseil fédéral doit prochainement mettre

en place des dispositions d'exécution, la loi ne
contient pas de délégation législative suffisante
pour sortir la sollicitation des gestionnaires indé-

pendants du champ de la distribution. Par contre, le
Conseil fédéral pourra étendre la liste des investis-
seurs qualifiés et y inclure le gestionnaire indépen-
dant. :

1l faut aussi relever l'obligation pour tout fonds
étranger, méme non autorisé a la distribution en
Suisse, de mandater un représentant en Suisse.

La grande nouveauté de la loi est bien stir I'assu-
jettissement systématique de tous les gérants de
fonds, avec toutefois des seuils d'exemption pour les
gérants de fonds étrangers destinés a des investis-
seurs qualifiés. Les Chambres fédérales ont fort
opportunément abandonné I'exigence d'une sur-
veillance consolidée lorsque les acteurs appartien-
nent i un groupe financier. En effet, une telle sur-
veillance ne serait requise que si les standards
internationaux l'exigent; or, de tels standards n'exis-
tent pas dans le domaine de la gestion de fonds.

En dernier lieu, la responsabilité de la banque
dépositaire s'est renforcée et la loi révisée définit les
conditions d'une délégation de la garde des instru-
ments financiers vers un dépositaire dans des juri-
dictions ot leur surveillance n’est pas assurée.

Pour conclure, il faut signaler que la loi contient
plusieurs dispositions transitoires imposant aux
acteurs de I'industrie des démarches a effectuer
dans des délais de six mois a deux ans a compter de
son entrée en vigueur, soit pour s'y conformer, soit
pour maintenir certains statuts acquis sous le ré-
gime actuel.
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