
Objectifs de la gestion alternative
Les efforts de l'UE pour introduire une nouvelle directive

augmentent la pression réglementaire sur les gestionnaires suisses.
PATRICK K. MEYER*

SAMUEL RYHNER**

Un grand nombre de gestionnai-
res de fonds d'investissements al-
ternatifs (AIFM, Alternative In-
vestment Fund Manager)
domiciliés en Suisse ne sont à
l'heure actuelle pas soumis à une
surveillance particulière de l'État
Les efforts actuels de l'UE pour
introduire une nouvelle directive
applicable aux gestionnaires de
fonds d'investissements alterna-
tifs risquent toutefois de s'accom-
pagner d'une augmentation de la
pression réglementaire sur les ges-
tionnaires suisses d'AIF aussi.
Le 19 octobre 2010, les ministres
de l'Economie et des Finances des
Etats membres de l'UE (conseil
ECOFIN) se sont mis d'accord
sur un texte de référence qui de-
vrait être voté par le Parlement
européen au mois de novembre.
Même si, d'un point de vue suisse,
les dispositions de la Directive
AIFM concernant les pays tiers
ne sont pas encore tout à fait fi-
nalisées, il est désormais acquis
que la gestion d'AIF distribués
dans l'UE à des investisseurs pro-
fessionnels ne pourra à l'avenir
être fournie par un prestataire de
service non ressortissant de l'U E
que s'il fait l'objet d'une supervi-
sion reconnue équivalente à celle
de l'UE. Dans quelle mesure ce
régime sera-t-il appliqué au
conseil en placement et à certai-
nes prestations administratives
annexes? La question est encore
en suspens.
Il y a quelques années, les gestion-
naires de fonds d'investissements
traditionnels (fonds en valeurs

mobilières) destinés au public re-
tail européen domiciliés en Suisse
se sont trouvés dans la situation
que vivent aujourd'hui les ges-
tionnaires d'AIF. La Directive
UCITS III sur les organismes de
placements collectifs en valeurs
mobilières adoptée le 21 janvier
2002 prévoyait en son temps que
la gestion de fonds «euroconfor-
mes» ne pourrait plus être assu-
mée que par des sociétés de ges-
tion de fonds satisfaisant aux
exigences de l'UE en matière pru-
dentielle.
Pour permettre aux nombreux
gestionnaires de fonds UCITS
étrangers domiciliés en Suisse de
pouvoir continuer à exercer leurs
mandats après l'introduction de
la loi sur les placements collec-
tifs de capitaux (LPCC) le 1er jan-
vier 2007, il leur a été donné la
possibilité de se soumettre volon-
tairement à la supervision de l'Au-
torité de surveillance des marchés
financiers (FINMA). Cette me-
sure a été bien accueillie. Un
grand nombre de gestionnaires de
fonds suisses ont depuis lors fait
usage de cette option et sont au-
jourd'hui reconnus par l'UE
comme faisant l'objet d'une sur-
veillance prudentielle équiva-
lente.
L'article 13 al. 4 lit. c LPCC sti-
pule que les gestionnaires suisses
de placements collectifs étrangers
peuvent, s'ils le souhaitent, se sou-
mettre à la surveillance de la
FINMA, à condition toutefois
que «les placements collectifs
étrangers qu'ils gèrent soient sou-
mis à une surveillance compara-
ble à celle de la Suisse». L'intro-

duction d'une possibilité
d'agrément pour les gestionnaire
de placements soumis à une sur-
veillance moins stricte que celle
de la Suisse, voire à aucune sur-
veillance (notamment les véhi-
cules de placement domiciliés
aux lies Caïman, mais aussi les
SICAR luxembourgeoises et au-
tres entités similaires), avait été
expressément refusée à l'époque
dans un souci de préservation de
la réputation de la place finan-
cière suisse.
Or, leur souplesse en matière de
stratégie d'investissement fait que
ces véhicules de placement sont
souvent utilisés, précisément dans
le domaine alternatif Pourtant,
aussi longtemps que leurs gestion-
naires seront exclus de l'option
d'assujettissement selon la LPCC,
ils ne pourront pas non plus être
reconnus par l'UE comme des en-
tités suffisamment réglementées
au sens de la Directive AIFM.
Pour éviter l'exclusion des ges-
tionnaires de fonds de placements
alternatifs domiciliés en Suisse de
la course aux fonds institution-
nels européens (et, donc, la fuite
de création de valeur et d'emplois
vers l'étranger), il faut accorder
aux gestionnaire de fonds de pla-
cement moins ou non réglemen-
tés une possibilité de se soumet-
tre à la supervision de la FINMA.
L'inquiétude pour la réputation
de la place financière suisse que
pourrait susciter cette démarche
semble largement infondée. Au
contraire, la surveillance d'un
grand nombre de gestionnaires
jusqu'ici non contrôlés ne peut
qu'améliorer encore la réputation
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de la place financière et la protec-
tion des investisseurs.
La supervision étatique des ges-
tionnaires d'AIF devrait être vo-
lontaire - comme dans le système
en vigueur applicable aux gestion-
naires de fonds UCITS. Il n'est ce-
pendant pas souhaitable de vou-
loir imposer un assujettissement
de tous les gestionnaires de fonds.
Ainsi, le gestionnaire d'un fonds

qui s'adresse à des investisseurs en
dehors de l'UE, devrait conserver
la possibilité d'exercer ses activi-
tés sans changement. En la ma-
tière, le système de surveillance li-
béral de la Suisse a fait ses preuves
dans le passé et il reste un avan-
tage important dans la compéti-
tion internationale entre les pla-
ces financières.
La balle est désormais dans le

LE SYSTÈME DE SURVEILLANCE LIBÉRAL

DE LA SUISSE A FAIT SES PREUVES ET IL RESTE UN

AVANTAGE IMPORTANT DANS LA COMPÉTITION

INTERNATIONALE ENTRE LES PLACES FINANCIÈRES.

camp du législateur. A lui de ga-
rantir et de renforcer l'attrait de
la place financière suisse. La
bonne réponse à la pression inter-
nationale accrue n'est sans doute
pas la multiplication des règles,
mais leur amélioration.
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