








Studylib





Les documents


Flashcards


























S'identifier





Téléverser le document


Créer des cartes mémoire











×

















S'identifier






Flashcards



Des collections





Les documents




Dernière Activité






Mes documents






Documents sauvegardés











Profil















Ajouter à ...



Ajouter à la (aux) collection (s)


Ajouter à enregistré





	
Entreprise

	
Finance



Bulletin_no_55.pdf



publicité











[image: ]
Centre du droit de l’entreprise de l’Universit&eacute; de Lausanne
Editeur responsable CEDIDAC – [email protected] – ISSN 1664-7955
Universit&eacute; de Lausanne – Internef – 1015 Lausanne – T 021 692 28 50 – F 021 692 28 55
Hedge funds en Suisse
R&eacute;glementation actuelle et approche fiscale
Krystel Paschoud
I. Introduction
&laquo;La Suisse a rat&eacute; le virage des hedge funds&raquo;, tels &eacute;taient
les mots de Michel Dominic&eacute; &agrave; la veille de la crise mondiale qui perdure aujourd’hui encore1. A l’&eacute;poque, ce
virage rat&eacute; l’&eacute;tait essentiellement sur le plan fiscal. Trois
ans plus tard, les hedgies2 reconsid&egrave;rent les opportunit&eacute;s suisses et d&eacute;cident pour certains de s’installer sur les
rives du L&eacute;man. Les m&eacute;dias relaient avec enthousiasme
l’arriv&eacute;e de hedge funds comme BlueCrest et Brevan
Howard &agrave; Gen&egrave;ve. Mais qu’est-ce qui explique ce regain
d’int&eacute;r&ecirc;t et surtout celui-ci est-il durable ?
Paradoxalement, la roue a tourn&eacute; pour la place financi&egrave;re suisse et ce en partie gr&acirc;ce &agrave; la crise. En effet,
commenc&eacute;e mi-2007, la crise &eacute;conomique mondiale et
ses cons&eacute;quences ont permis de mettre &agrave; jour les failles
d’un syst&egrave;me qui &eacute;tait jusque-l&agrave; peu remis en question. La
place financi&egrave;re suisse n’a pas &eacute;t&eacute; &eacute;pargn&eacute;e, mais elle a
su tirer judicieusement son &eacute;pingle du jeu. En effet, forte
des r&eacute;formes r&eacute;alis&eacute;es ant&eacute;rieurement &agrave; 2007, notamment
dans les domaines de la surveillance des march&eacute;s financiers, du droit des entreprises, de la fiscalit&eacute; et de la lutte
contre la criminalit&eacute;, la Suisse a rassur&eacute; les investisseurs
par ses atouts : une stabilit&eacute; politique durable, une longue
tradition de s&eacute;curit&eacute; juridique et de respect du droit de
propri&eacute;t&eacute;, la fiabilit&eacute; des organes &eacute;tatiques, des institutions
qui fonctionnent bien et des infrastructures de qualit&eacute;.
En mai 2009, un groupe de travail mixte a &eacute;t&eacute; constitu&eacute;
par le CODIFI3. Nomm&eacute; &laquo;Groupe de travail Strat&eacute;gie&raquo;,
il avait pour mandat de collecter et de traiter des donn&eacute;es
afin de mettre en place une politique strat&eacute;gique &laquo;postcrise&raquo; pour la place financi&egrave;re suisse. Le rapport, qui
a &eacute;t&eacute; &eacute;labor&eacute; sous la responsabilit&eacute; du Conseil f&eacute;d&eacute;ral,
r&eacute;v&egrave;le que la place financi&egrave;re suisse, bien qu’incontournable sur le plan international, ne joue qu’un r&ocirc;le
mineur dans de nombreux secteurs, tels le n&eacute;goce des
titres ou le n&eacute;goce hors bourse des produits d&eacute;riv&eacute;s, la
gestion de fonds de placement, la gestion institutionnelle
de fortune, la banque d’investissement, la banque commerciale et les services bancaires aux entreprises, ainsi
que dans la gestion des hedge funds et des fonds de private equity. Ce rapport ne manque pas de souligner que
cette faiblesse est due au contexte r&eacute;glementaire et fiscal
jusque-l&agrave; plus favorable &agrave; l’&eacute;tranger4.
En cons&eacute;quence, la strat&eacute;gie &laquo;post-crise&raquo; la plus pertinente &agrave; adopter pour la place financi&egrave;re suisse est donc
(encore aujourd’hui) de renforcer ses atouts majeurs
mentionn&eacute;s ci-dessus mais &eacute;galement de continuer &agrave;
am&eacute;liorer son attractivit&eacute; fiscale5. En effet, certains
services financiers comme les hedge funds ne savent se
d&eacute;velopper qu’en raison de conditions fiscales avantageuses. Le regain d’int&eacute;r&ecirc;t des hedgies pour la Suisse
s’explique actuellement en partie par les efforts qui ont
&eacute;t&eacute; consentis jusqu’&agrave; pr&eacute;sent dans ce domaine, mais aussi
et surtout en raison du durcissement notable des r&eacute;glementations fiscales dans les autres p&ocirc;les financiers6.
Avant de proc&eacute;der &agrave; une analyse juridique de la situation tant sur le plan du droit des soci&eacute;t&eacute;s que des normes
fiscales actuelles, il convient avant tout de d&eacute;terminer
exactement ce qu’on entend par hedge funds.
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II. Notion de hedge fund
Le mot hedge fund est constamment repris par les
m&eacute;dias sans que ceux-ci parviennent &agrave; le d&eacute;finir clairement. Un hedge fund (litt&eacute;ralement : fonds de couverture) est un v&eacute;hicule d’investissement priv&eacute;, qui g&egrave;re
un portefeuille constitu&eacute; d’actifs financiers publics et
priv&eacute;s et des instruments d&eacute;riv&eacute;s qui peuvent avoir des
positions long et short, et qui utilise l’effet de levier 7.
Dans la plupart des cas, investir dans un hedge fund
revient &agrave; investir dans une personne, ou un groupe de
quelques personnes, qui poss&egrave;de des capacit&eacute;s d’investissement particuli&egrave;res. La plupart d’entre eux sont
issus de grandes banques d’investissement internationales (Goldman Sachs, Morgan Stanley, etc.), plus particuli&egrave;rement de leur activit&eacute; de gestion pour compte
propre (proprietary trading). En g&eacute;n&eacute;ral, le g&eacute;rant du
hedge fund investit lui aussi une partie de sa fortune
personnelle au sein du fonds qu’il g&egrave;re, ce qui assure
un alignement d’int&eacute;r&ecirc;ts avec les investisseurs externes.
Nous le verrons ci-dessous, la r&eacute;mun&eacute;ration du g&eacute;rant
est &eacute;galement corr&eacute;l&eacute;e &agrave; la performance du fonds. Mais
un hedge fund est avant tout caract&eacute;ris&eacute; par la strat&eacute;gie
d’investissement qu’il adopte.
Cette strat&eacute;gie est difficile &agrave; appr&eacute;hender, car chaque
hedge fund en d&eacute;veloppe une qui lui est propre : elle fait
l’identit&eacute; m&ecirc;me du hedge fund. Mais si l’on recherche
malgr&eacute; tout &agrave; identifier des points communs parmi
toutes les strat&eacute;gies d&eacute;velopp&eacute;es par les hedgies, il ressort qu’elles sont toutes plus ou moins d&eacute;riv&eacute;es de quatre
grandes familles de strat&eacute;gies dites :
– Market Directional (ex.: equity long/
short; emerging market);
– Corporate Restructuring (ex.: merger
arbitrage, event driven, distressed);
– Convergence Trading (ex.: fixed income
arbitrage, convertible bond arbitrage);
– Opportunistic (ex.: global macro, fund of funds).
Avant d’analyser plus pr&eacute;cis&eacute;ment les subtilit&eacute;s de ces
quatre grandes familles, il est n&eacute;cessaire de rappeler le
fonctionnement de la vente &agrave; d&eacute;couvert, car ce proc&eacute;d&eacute;
est plus ou moins repris dans chacune des strat&eacute;gies susmentionn&eacute;es. Dans le cadre de la vente &agrave; d&eacute;couvert, le
gestionnaire recherchera en g&eacute;n&eacute;ral un actif qui est sur&eacute;valu&eacute;. Afin de vendre &agrave; d&eacute;couvert, c’est-&agrave;-dire vendre
l’actif qu’il ne d&eacute;tient pas, le gestionnaire devra emprunter &agrave; un tiers. C’est en g&eacute;n&eacute;ral le prime broker qui
organisera le pr&ecirc;t entre le gestionnaire et l’investisseur
institutionnel (en g&eacute;n&eacute;ral une autre banque). Le prime
broker demandera des garanties pour ce pr&ecirc;t. De m&ecirc;me,
le gestionnaire devra payer un int&eacute;r&ecirc;t pendant la dur&eacute;e
durant laquelle la position demeure &agrave; d&eacute;couvert. Le rendement de ce proc&eacute;d&eacute; est positif lorsque l’actif perd de la
valeur et que le gestionnaire rach&egrave;te la position &agrave; un prix
inf&eacute;rieur &agrave; celui auquel il l’a vendue.
Cette pr&eacute;cision faite, il est temps de revenir sur les quatre
grandes familles de strat&eacute;gies identifi&eacute;es comme caract&eacute;ristiques dans la gestion d’un hedge fund.
1) Les strat&eacute;gies qui d&eacute;finissent
les hedge funds8
a) Market Directional
(ex.: equity long/short; emerging market)
Cette strat&eacute;gie consiste &agrave; prendre en m&ecirc;me temps des
positions longues (acheteuses) et courtes (vente &agrave; d&eacute;couvert) sur des instruments financiers (des actions cot&eacute;es la
plupart du temps). Typiquement, un gestionnaire equity
long/short va construire un portefeuille d’actions, dont la
partie longue sera compos&eacute;e de titres ayant un fort potentiel de croissance, alors que la partie courte sera compos&eacute;e
de paris sur la chute du cours boursier de soci&eacute;t&eacute;s. G&eacute;n&eacute;ralement, les gestionnaires gardent une exposition nette
longue au march&eacute;, c’est-&agrave;-dire que celui-ci garde une portion du risque syst&eacute;matique que repr&eacute;sente le march&eacute;9.
Le premier hedge fund, &eacute;tabli par Alfred Winslow Jones
en 1949, &eacute;tait un fonds equity long/short, actif sur le
march&eacute; am&eacute;ricain.
b) Corporate Restructuring
(ex.: merger arbitrage, event driven, distressed)
Dans le cadre de cette strat&eacute;gie, le gestionnaire cherche
&agrave; exploiter les diff&eacute;rences injustifi&eacute;es de prix g&eacute;n&eacute;r&eacute;es
par des &eacute;v&eacute;nements li&eacute;s &agrave; la vie des entreprises tels
que les offres publiques d’achat ou les fusions (merger
arbitrage), ainsi que les difficult&eacute;s rencontr&eacute;es par les
entreprises, par exemple une liquidation ou une r&eacute;organisation (distressed). Ici, le gestionnaire a pour objectif
principal de comprendre dans le d&eacute;tail l’&eacute;v&eacute;nement qui
affecte l’entreprise, ainsi que sa cons&eacute;quence sur le prix
des diff&eacute;rents instruments financiers qui composent la
structure de capital d’une soci&eacute;t&eacute; (dette &laquo;senior&raquo;, dette
subordonn&eacute;e, actions).
Un exemple de strat&eacute;gie merger arbitrage est l’annonce
du rachat de l’anglais Cadbury par son rival am&eacute;ricain
Kraft Foods &agrave; la fin de l’ann&eacute;e 2009. Le gestionnaire de
hedge fund va ici &eacute;tudier les d&eacute;tails de l’offre propos&eacute;e,
estimer s’il y a des chances qu’un autre acteur se lance
dans la course pour l’acquisition (ex.: Nestl&eacute;, Ferrero), et
enfin &eacute;tablir si le cours actuel de Cadbury refl&egrave;te sa valeur
r&eacute;elle. Si ce n’est pas le cas, le gestionnaire va acheter
l’action de la soci&eacute;t&eacute; cible (souvent, le cours de l’action
est sous-&eacute;valu&eacute; par rapport &agrave; sa valeur r&eacute;elle, mais il peut
arriver aussi que le gestionnaire vende l’action de la cible
&agrave; d&eacute;couvert, pariant sur un &eacute;chec de l’acquisition).
c) Convergence Trading (ex.: fixed income
arbitrage, convertible bond arbitrage)
Ce type de strat&eacute;gie consiste &agrave; exploiter un &eacute;cart injustifi&eacute; de prix et &agrave; jouer la convergence des valeurs. Un
exemple relativement facile &agrave; appr&eacute;hender est celui du
fixed income arbitrage. Supposons une obligation &eacute;mise
par les Etats-Unis. L’&eacute;ch&eacute;ance de l’obligation est &agrave; plus
ou moins long terme (cela va de quelques mois, on
parle alors de Bills, &agrave; 20 ou 30 ans, nomm&eacute;s Bonds).
Le prix de ce produit financier d&eacute;pendra notamment de
sa maturit&eacute; et de son taux d’int&eacute;r&ecirc;t. Il arrive que deux
obligations, &eacute;mises &agrave; des moments diff&eacute;rents, mais ayant
la m&ecirc;me date de maturit&eacute; et le m&ecirc;me taux d’int&eacute;r&ecirc;t, se
traitent &agrave; des prix diff&eacute;rents. Ce type d’anormalit&eacute; peut
appara&icirc;tre entre les obligations &eacute;mises r&eacute;cemment par
le tr&eacute;sor am&eacute;ricain (on parle d’obligations on-the-run)
et des obligations &eacute;mises depuis plus longtemps (obligations off-the-run). Les obligations on-the-run jouissent d’une meilleure liquidit&eacute;, raison pour laquelle les
investisseurs institutionnels les privil&eacute;gient souvent au
d&eacute;triment de leurs sœurs off-the-run. Cette diff&eacute;rence
de demande peut entra&icirc;ner un diff&eacute;rentiel de prix, que
capturera le gestionnaire hedge fund.
Le &laquo;Long Term Capital Management&raquo; (LTCM) est un
hedge fund de type fixed income arbitrage tristement
c&eacute;l&egrave;bre. Fond&eacute; en 1994, il dut &ecirc;tre sauv&eacute; en 1998 par
un consortium de banques chapeaut&eacute; par la Federal
Reserve Bank of New York, car son &eacute;croulement mena&ccedil;ait la stabilit&eacute; du syst&egrave;me financier am&eacute;ricain.
d) Opportunistic (global macro, fund of funds)
Comme le nom de cette cat&eacute;gorie particuli&egrave;re l’indique,
les gestionnaires opportunistic sont les plus g&eacute;n&eacute;ralistes, puisqu’ils essaient de capturer toute opportunit&eacute;
de rendement qu’ils identifient.
Quand il opte pour une strat&eacute;gie global macro, le gestionnaire cherche &agrave; g&eacute;n&eacute;rer des profits en identifiant
l’&eacute;volution de l’&eacute;conomie globale. Il utilise donc des
instruments et produits financiers qui traduisent directement la situation &eacute;conomique mondiale (devises, taux
d’int&eacute;r&ecirc;t, mati&egrave;res premi&egrave;res, indices boursiers, etc.).
Dans le cas du fund of funds (litt&eacute;ralement &laquo;fonds de
fonds&raquo;), le gestionnaire va r&eacute;partir son capital dans diff&eacute;rents hedge funds, en fonction de ses vues sur le potentiel de rendement de tel ou tel strat&eacute;gie ou gestionnaire.
2)La r&eacute;mun&eacute;ration des hedgies
Comme expliqu&eacute; ci-dessus, les hedgies investissent fr&eacute;quemment une part de leur fortune personnelle dans leur
propre fonds, ce qui permet d’aligner leurs motivations
sur les int&eacute;r&ecirc;ts des investisseurs ext&eacute;rieurs10.
Le plus souvent, la r&eacute;mun&eacute;ration des hedgies comprend
deux postes. Le premier consiste en une commission
de gestion qui correspond &agrave; un pourcentage (1 &agrave; 5% en
g&eacute;n&eacute;ral) des fonds investis. Le second poste consiste
en des commissions de performance qui sont en g&eacute;n&eacute;ral de l’ordre de 20 &agrave; 30% des plus-values r&eacute;alis&eacute;es11.
De plus en plus de g&eacute;rants imposent &agrave; leurs clients des
p&eacute;riodes de blocage d’une dur&eacute;e de un &agrave; trois ans. Au
cours de ces p&eacute;riodes de blocage, le capital et, souvent,
les b&eacute;n&eacute;fices sont immobilis&eacute;s. Du point de vue des
investisseurs, la liquidit&eacute; est d’autant plus limit&eacute;e que
l’ex&eacute;cution des demandes de rachat prend parfois de
trois &agrave; six mois12.
Selon Axel A. Weber, Pr&eacute;sident de la Deutsche Bundesbank, ce mode de r&eacute;mun&eacute;ration incite fortement les
g&eacute;rants &agrave; la prise de risque13.
Au-del&agrave;, il est important de bien comprendre ce syst&egrave;me
de r&eacute;mun&eacute;ration pour appr&eacute;hender ult&eacute;rieurement les
probl&eacute;matiques de taxation des hedge funds en Suisse.
3)Formes juridiques des hedge funds
a) A l’&eacute;tranger
En dehors des fronti&egrave;res helv&eacute;tiques, les hedge funds
prennent g&eacute;n&eacute;ralement la forme d’une limited partnership14 de type anglo-saxon. Ces soci&eacute;t&eacute;s ont pour
caract&eacute;ristique d’avoir d’un c&ocirc;t&eacute; un ou plusieurs commandit&eacute;s responsables des activit&eacute;s d’investissement
(g&eacute;rants qui peuvent &ecirc;tre des personnes physiques ou
morales) et de l’autre c&ocirc;t&eacute; des commanditaires (les
investisseurs) qui fournissent les capitaux, mais qui ne
participent pas aux op&eacute;rations financi&egrave;res. Les commanditaires des hedge funds ont donc une responsabilit&eacute;
solidaire et limit&eacute;e. Leur exposition &agrave; la perte se restreint
strictement &agrave; leurs investissements. Le commandit&eacute; a
quant &agrave; lui une responsabilit&eacute; personnelle illimit&eacute;e.
b) En Suisse
Jusqu’au 1er janvier 2007, l’implantation des hedge funds
en Suisse n’&eacute;tait possible que dans le cadre restreint de
l’art. 35 al. 6 LFP15.
Dor&eacute;navant, avec l’entr&eacute;e en vigueur de la LPCC16, la
possibilit&eacute; de cr&eacute;er un hedge fund en Suisse est double.
Il est d’abord possible de passer par la structure pr&eacute;vue
&agrave; l’art. 71 LPCC, soit la cr&eacute;ation d’un fonds d’investissements alternatifs. Cependant, cette sorte de placement collectif est consid&eacute;r&eacute;e comme ouverte de par la
loi. En effet, l’art. 78 al. 2 LPCC garantit &agrave; l’investisseur
le droit de r&eacute;silier en tout temps sa participation &agrave; la
valeur nette d’inventaire (principe de l’open-end) 17. Or,
m&ecirc;me si certaines cat&eacute;gories de hedge funds permettent &agrave; l’investisseur de retirer sa part du fonds d’investissement &agrave; premi&egrave;re demande, la tr&egrave;s grande majorit&eacute;
des hedge funds est con&ccedil;ue exclusivement dans une
structure juridiquement ferm&eacute;e. En effet, les strat&eacute;gies
mises en place sont avant tout gourmandes en liquidit&eacute;s. Le principe de l’open-end peut compromettre les
op&eacute;rations financi&egrave;res planifi&eacute;es par les hedgies. Pour
cette raison, cette structure a peu de chance d’&ecirc;tre utilis&eacute;e en pratique pour la cr&eacute;ation de hedge funds en
Suisse18.
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La seconde possibilit&eacute; pour cr&eacute;er un hedge fund r&eacute;side
dans l’art. 104 LPCC. Le l&eacute;gislateur a en effet voulu
concevoir une structure juridique quasi identique &agrave; celle
de la limited partnership, cr&eacute;ant ainsi pour certains une
br&egrave;che dans le numerus clausus des soci&eacute;t&eacute;s19: il s’agit
de la soci&eacute;t&eacute; en commandite de placements collectifs
(ci-apr&egrave;s SCPC).
A l’inverse de la soci&eacute;t&eacute; en commandite simple et de
la limited partnership, la SCPC pr&eacute;voit express&eacute;ment
l’obligation pour le commandit&eacute; de prendre la forme
d’une soci&eacute;t&eacute; anonyme ayant son si&egrave;ge en Suisse (art.
98 LPCC).
Selon le Message du Conseil f&eacute;d&eacute;ral20, cette volont&eacute; se
justifie par des imp&eacute;ratifs de transparence &agrave; l’&eacute;gard des
investisseurs et des tiers. En effet, m&ecirc;me si dans une
soci&eacute;t&eacute; en commandite simple, la personne physique
ind&eacute;finiment responsable doit se porter garante sur tout
son patrimoine, c’est-&agrave;-dire sur sa fortune commerciale
et priv&eacute;e, le patrimoine de la soci&eacute;t&eacute; anonyme, bien que
limit&eacute;, appara&icirc;t lui au registre du commerce et dans ses
comptes annuels.
Les commanditaires peuvent par contre &ecirc;tre des personnes physiques ou morales. Contrairement aux r&egrave;gles
g&eacute;n&eacute;rales du Code des obligations, la SCPC impose
un nombre minimum de cinq commanditaires, au plus
tard un an apr&egrave;s son lancement (art. 5 al. 3 OPCC21).
Ils devront toutefois toujours &ecirc;tre des investisseurs qualifi&eacute;s au sens de l’art. 10 al. 3 LPCC. Sont notamment
consid&eacute;r&eacute;s comme investisseurs qualifi&eacute;s les particuliers
fortun&eacute;s qui disposent directement ou indirectement
de placements financiers d’au moins deux millions de
francs suisses (art. 6 OPCC).
Une autre d&eacute;rogation aux dispositions relatives &agrave; la soci&eacute;t&eacute;
en commandite traditionnelle du CO est faite en mati&egrave;re
d’interdiction de concurrence entre commanditaires
et associ&eacute;s &agrave; responsabilit&eacute; illimit&eacute;e (art. 104 LPCC).
L’interdiction de concurrence pr&eacute;vue par le CO n’est
appropri&eacute;e ni pour les investisseurs (commanditaires)
ni pour les associ&eacute;s &agrave; responsabilit&eacute; illimit&eacute;e. Compte
tenu du contexte, ce serait entraver la libert&eacute; &eacute;conomique
des parties que de les forcer &agrave; obtenir le consentement
des autres associ&eacute;s pour proc&eacute;der &agrave; d’autres investissements. C’est la raison pour laquelle la LPCC pr&eacute;voit que
les deux cat&eacute;gories d’associ&eacute;s sont autoris&eacute;es &agrave; faire des
op&eacute;rations pour leur compte personnel ou pour le compte
d’un tiers. Ils peuvent en outre s’associer &agrave; d’autres entreprises sans le consentement des autres associ&eacute;s22.
Cependant, s’agissant des associ&eacute;s &agrave; responsabilit&eacute; illimit&eacute;e, leur libert&eacute; est n&eacute;cessairement plus restreinte
dans la mesure o&ugrave; la loi pr&eacute;voit express&eacute;ment qu’ils ne
peuvent participer qu’&agrave; une seule soci&eacute;t&eacute; en commandite
en qualit&eacute; d’associ&eacute; &agrave; responsabilit&eacute; illimit&eacute;e (art. 98 al.
2 LPCC).
Enfin, la derni&egrave;re subtilit&eacute; de la SCPC r&eacute;side dans son
organe de r&eacute;vision qui devra &ecirc;tre imp&eacute;rativement autoris&eacute; par la FINMA et qui est soumis aux dispositions des
art. 126 ss LPCC.
Pour le reste, la SCPC est r&eacute;gie par les dispositions
ordinaires du CO concernant la soci&eacute;t&eacute; en commandite
simple, comme le pr&eacute;voit le renvoi de l’art. 99 LPCC. La
LPCC est d&egrave;s lors consid&eacute;r&eacute;e comme une lex specialis
par rapport aux r&egrave;gles g&eacute;n&eacute;rales du CO23.
A l’instar donc de la soci&eacute;t&eacute; en commandite traditionnelle, il est exclu pour les commanditaires de participer sous quelque forme que ce soit &agrave; la gestion de la
SCPC. Ils ne peuvent pas non plus s’opposer aux actes
de l’administration qui entrent dans le cadre des op&eacute;rations ordinaires de la soci&eacute;t&eacute; (art. 600 al. 3 CO). Cette
obligation imp&eacute;rative de s’abstenir d’intervenir dans la
gestion – tout comme l’instauration d’un nombre minimum d’investisseurs – se justifie comme nous le verrons
ci-dessous par des imp&eacute;ratifs d’ordre fiscal.
c) Probl&eacute;matique internationale
Il a &eacute;t&eacute; analys&eacute;, ci-dessus, les formes usuelles que prennent les hedge funds lorsqu’ils sont bas&eacute;s &agrave; l’&eacute;tranger
ou en Suisse. Mais il est courant que ces deux formes
connaissent une probl&eacute;matique bien r&eacute;elle qui est celle
du hedge fund dont les fonds proviennent d’investisseurs
domicili&eacute;s dans un Etat, tandis que l’activit&eacute; de gestion
est expatri&eacute;e dans un autre Etat.
Dans cette hypoth&egrave;se, les hedge funds prennent g&eacute;n&eacute;ralement la forme juridique impos&eacute;e par la l&eacute;gislation
de leur si&egrave;ge24 et ouvrent &agrave; l’&eacute;tranger une succursale ou
un bureau de repr&eacute;sentation pour approcher de futurs
investisseurs. Dans ce genre d’hypoth&egrave;se, les art. 119 ss
LPCC peuvent cas &eacute;ch&eacute;ant trouver application.
III. A
pproche fiscale des hedge funds
Le 5 mars 2009, l’Administration f&eacute;d&eacute;rale des contributions a &eacute;dict&eacute; une circulaire25 dans le but de clarifier
les probl&eacute;matiques d’imposition des placements collectifs de capitaux et de leurs investisseurs apr&egrave;s l’entr&eacute;e en
vigueur de la LPCC et de l’OPCC.
Il sera uniquement abord&eacute; dans cette partie l’essentiel
des cons&eacute;quences fiscales applicables aux investisseurs
cons&eacute;cutivement &agrave; l’utilisation d’une SCPC.
1) Les SCPC et les imp&ocirc;ts directs
M&ecirc;me si l’on consid&egrave;re les SCPC comme des structures
de placements collectifs ferm&eacute;s qui ne donnent &agrave; l’investisseur aucun droit direct ou indirect au remboursement
de ses parts &agrave; la valeur nette d’inventaire &agrave; la charge
de la fortune collective26, d’un point de vue fiscal, elles
ne demeurent pas moins transparentes, de sorte que les
revenus et la fortune du fonds de placement sont fiscalement imput&eacute;s aux investisseurs.
Les SCPC ne sont pas des sujets fiscaux pour les b&eacute;n&eacute;fices r&eacute;alis&eacute;s, &agrave; l’exception de celles qui poss&egrave;dent en
propri&eacute;t&eacute; directe des immeubles sis en Suisse27, ce qui
est plut&ocirc;t rare en mati&egrave;re de hedge funds.
En vertu du principe de la transparence, l’imposition se
fait directement aupr&egrave;s des commanditaires et de l’associ&eacute; ind&eacute;finiment responsable.
a) Imposition des commanditaires de la SCPC
Si le commanditaire est une personne physique, il sera
impos&eacute; &agrave; la fois sur sa fortune et sur ses revenus.
Pour le calcul de l’imp&ocirc;t sur la fortune, la part du commanditaire entre dans sa fortune imposable en vertu des
dispositions du droit cantonal applicable en l’esp&egrave;ce.
Quant &agrave; l’imp&ocirc;t sur les revenus, pour autant qu’ils
reviennent &agrave; leur fortune priv&eacute;e et que la direction du
fonds ou les organes de la SCPC agissent de mani&egrave;re
totalement ind&eacute;pendante (les investisseurs ne disposant
d’aucun droit &agrave; donner des instructions &agrave; leur encontre),
les gains en capital r&eacute;alis&eacute;s par les SCPC sont exon&eacute;r&eacute;s
d’imp&ocirc;t28 par application de l’art. 16 al. 3 LIFD29.
A cet &eacute;gard, les autorit&eacute;s administratives et le l&eacute;gislateur
ont fait une exception &agrave; la r&egrave;gle jurisprudentielle selon
laquelle une personne priv&eacute;e peut &ecirc;tre requalifi&eacute;e de
professionnel de l’activit&eacute; dans la gestion de fortune.
Si, &agrave; l’inverse, ils reviennent &agrave; la fortune commerciale,
les gains en capital seront toujours impos&eacute;s en vertu de
l’art. 18 al. 2 LIFD.
Les rendements de capitaux provenant de fonds d&eacute;tenus
en fortune commerciale ou priv&eacute;e seront toujours impos&eacute;s (art. 20 al. 2 LIFD).
Si le commanditaire est une personne morale, les gains
en capital ainsi que les rendements de placements collectifs seront appr&eacute;hend&eacute;s dans le cadre de l’imp&ocirc;t sur
le b&eacute;n&eacute;fice.
b) Imposition de l’associ&eacute; ind&eacute;finiment responsable
Comme il a &eacute;t&eacute; vu ci-dessus, selon l’art. 104 LPCC,
l’associ&eacute; ind&eacute;finiment responsable ne peut &ecirc;tre qu’une
soci&eacute;t&eacute; anonyme dont le si&egrave;ge est en Suisse. A ce titre,
l’imp&ocirc;t sur le b&eacute;n&eacute;fice frappera les revenus provenant
de son activit&eacute; d’associ&eacute; ind&eacute;finiment responsable. Les
parts de fonds de placement qu’il d&eacute;tient en son nom
constitueront des &eacute;l&eacute;ments du capital imposable. Aucune
exon&eacute;ration des gains en capital ne sera possible pour
l’associ&eacute; ind&eacute;finiment responsable.
2)R&egrave;gles d’imposition des placements
collectifs de distribution et de th&eacute;saurisation
Un fonds de placement est consid&eacute;r&eacute; comme fonds de
placement de distribution si sa documentation de base
pr&eacute;voit une distribution d’au moins 70% de ses revenus
annuels nets, y compris d’&eacute;ventuels revenus exon&eacute;r&eacute;s
report&eacute;s d’exercice pr&eacute;c&eacute;dents30. A l’inverse, lorsque les
revenus g&eacute;n&eacute;r&eacute;s par la SCPC sont r&eacute;investis imm&eacute;diatement dans le fonds, on parle de placements collectifs de
th&eacute;saurisation.
Qu’il s’agisse de placements collectifs de distribution ou
de th&eacute;saurisation, le principe de la transparence a pour
cons&eacute;quence essentielle de traiter le moment de la r&eacute;alisation des revenus/b&eacute;n&eacute;fices de mani&egrave;re identique.
En effet, qu’ils soient r&eacute;investis ou distribu&eacute;s, les revenus
g&eacute;n&eacute;r&eacute;s par la SCPC sont consid&eacute;r&eacute;s par l’Administration f&eacute;d&eacute;rale des contributions comme r&eacute;alis&eacute;s. Lors de
cette op&eacute;ration, le d&eacute;tenteur de part acquiert une cr&eacute;ance
sur une part de la SCPC et donc une pr&eacute;tention ferme
au sens du concept de r&eacute;alisation tel que d&eacute;fini par le
Tribunal f&eacute;d&eacute;ral31.
3)Les SCPC et les imp&ocirc;ts indirects
La probl&eacute;matique de l’imp&ocirc;t anticip&eacute; et des droits de
timbre en mati&egrave;re de SCPC est r&eacute;gl&eacute;e pour l’essentiel
dans la Circulaire N&deg; 24 de l’AFC32.
En ce qui concerne l’imp&ocirc;t anticip&eacute;33, conform&eacute;ment &agrave;
l’art. 10 al. 2 LIA34, c’est la direction du fonds en tant que
contribuable qui est soumise &agrave; l’imp&ocirc;t anticip&eacute;. Dans le
cas d’une SCPC, la personne soumise &agrave; l’imp&ocirc;t anticip&eacute;
sera donc la SCPC elle-m&ecirc;me.
Selon la directive et en application de la LIA, le rendement des SCPC est soumis &agrave; l’imp&ocirc;t anticip&eacute; sans qu’il
importe de d&eacute;terminer si l’on proc&egrave;de &agrave; une distribution
ou &agrave; un r&eacute;investissement (th&eacute;saurisation) de celui-ci (art.
4 al. 1 let. c LIA). Dans la seconde hypoth&egrave;se, la cr&eacute;ance
fiscale prendra naissance au moment du r&eacute;investissement
(soit &agrave; la cl&ocirc;ture de l’exercice comptable, art. 12 al. 1ter
LIA). Par contre, les gains en capital ainsi que le rendement des immeubles d&eacute;tenus en propri&eacute;t&eacute; directe et les
apports de capitaux effectu&eacute;s par les investisseurs sont
exon&eacute;r&eacute;s de l’imp&ocirc;t anticip&eacute; (art. 5 al. 1 let. b LIA). Les
gains en capital r&eacute;alis&eacute;s devront pour cela &ecirc;tre distribu&eacute;s
aux investisseurs au moyen d’un coupon s&eacute;par&eacute;.
Les investisseurs domicili&eacute;s &agrave; l’&eacute;tranger qui d&eacute;tiennent
des parts dans une SCPC ont droit au remboursement
de l’imp&ocirc;t anticip&eacute; d&eacute;duit du rendement de ces parts, &agrave;
condition qu’au moins 80% de ce rendement proviennent
de sources &eacute;trang&egrave;res (art. 27 LIA); quant aux r&eacute;sidents
suisses, ils doivent en demander le remboursement selon
l’art. 30 LIA aupr&egrave;s des autorit&eacute;s fiscales comp&eacute;tentes.
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L’autorit&eacute; fiscale pourra renoncer &agrave; proc&eacute;der au pr&eacute;l&egrave;vement de l’imp&ocirc;t anticip&eacute; si les conditions pr&eacute;alables
pour la d&eacute;claration de domicile au sens de l’art. 34 OIA35
sont remplies.
Pour ce qui rel&egrave;ve des droits de timbre36, la cr&eacute;ation et
l’&eacute;mission de parts de placements collectifs de capitaux
sont exon&eacute;r&eacute;es du droit de timbre d’&eacute;mission (art. 6 al.
1 let. i LT).
Le commerce de parts de placements collectifs de capitaux est soumis au droit de timbre de n&eacute;gociation selon
l’art. 13 al. 2 let. a ch. 3 LT. Par contre, le rachat de parts
(remise de titres en vue de leur remboursement) est exon&eacute;r&eacute; du droit de timbre de n&eacute;gociation (art. 14 al. 1 let. e
LT). Les versements en nature, effectu&eacute;s sous forme de
documents imposables par l’interm&eacute;diaire d’une SCPC &agrave;
des investisseurs, ne sont pas non plus soumis au droit de
timbre de n&eacute;gociation pour les investisseurs. Il convient
de rappeler que la SCPC est un investisseur exon&eacute;r&eacute; de
l’imp&ocirc;t au sens de l’art. 17a al. 1 let. b LT).
4)Quid de la taxation
des hegde funds managers ?
Dans une structure de SCPC, la taxation des hedge
funds managers (personnes physiques) est jusqu’&agrave; pr&eacute;sent tr&egrave;s floue. En toute logique, le hedge fund manager
peut trouver sa place en tant qu’actionnaire de la soci&eacute;t&eacute;
anonyme qui est l’associ&eacute; ind&eacute;finiment responsable de la
SCPC, ou en tant que salari&eacute; de cette m&ecirc;me soci&eacute;t&eacute;.
Dans le cas o&ugrave; il est actionnaire, les commissions de gestion et les performance fees ne lui seront attribu&eacute;s que
par le biais de dividendes vers&eacute;s, avec le risque d’une
double imposition &eacute;conomique.
Dans le second cas, il s’agira d’un salaire impos&eacute; selon
les r&egrave;gles ordinaires de la taxation directe.
Un projet de circulaire (non publi&eacute;) en cours d’&eacute;laboration par un groupe de travail cr&eacute;&eacute; conjointement par
l’Administration f&eacute;d&eacute;rale des contributions, l’Association suisse des banquiers et la Swiss Funds Association
est actuellement &agrave; l’&eacute;tude pour r&eacute;gler la question essentielle du traitement fiscal de la r&eacute;mun&eacute;ration des managers de hedge funds. Les professionnels de l’industrie
de la finance alternative sont donc toujours dans l’expectative. Il s’agit d’un point crucial, non encore r&eacute;gl&eacute;
&agrave; ce jour, mais qui, cas &eacute;ch&eacute;ant, pourrait acc&eacute;l&eacute;rer de
mani&egrave;re consid&eacute;rable le d&eacute;veloppement de cette forme
de fonds d’investissement en Suisse.
IV. Conclusion
En cr&eacute;ant la soci&eacute;t&eacute; en commandite de placements collectifs, la volont&eacute; du l&eacute;gislateur &eacute;tait avant tout de cr&eacute;er
de r&eacute;elles opportunit&eacute;s pour la place financi&egrave;re suisse, le
but (avou&eacute; et ambitieux) &eacute;tant de se positionner en t&ecirc;te
de l’industrie des investissements alternatifs.
Force est de constater que ce pari n’est pas encore gagn&eacute;.
En effet, m&ecirc;me si certains grands hedge funds ouvrent
d&eacute;sormais des bureaux de repr&eacute;sentation en Suisse, peu
encore osent franchir le pas du d&eacute;placement de leur
si&egrave;ge.
M&ecirc;me si les efforts consentis par la Suisse sont louables,
les structures juridiques propos&eacute;es par la LPCC am&egrave;nent leur lot de difficult&eacute;s dans la recherche d’une imposition optimale et int&eacute;ressante pour toutes les parties
en cause, ce qui demeure la raison essentielle de cette
absence d’attractivit&eacute;.
En omettant de se prononcer sur une fiscalisation plus
int&eacute;ressante des hedgies, la r&eacute;forme de la place financi&egrave;re amorc&eacute;e en 2007 laisse encore et toujours un sentiment d’inachev&eacute; pour les professionnels de la branche.
Le contexte international actuel relativement profitable
&agrave; la Suisse ne saurait l’&ecirc;tre &eacute;ternellement. Des d&eacute;cisions s’imposent de la part du l&eacute;gislateur et des autorit&eacute;s
concern&eacute;es pour &eacute;viter que la Suisse rate &agrave; nouveau le
virage des hedge funds.
*
*
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