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Les structures envisageables
LPCC. Les exigences
organisationnelles 
à remplir face aux
nouvelles réglementations.

SÉBASTIEN RUCHE

Depuis 2010, l’accumulation de
nouvelles réglementations met les
gérants indépendants sous pres-
sion. Résultat, les structures sim-
ples avec un propriétaire-admi-
nistrateur-gérant sont appelées à
disparaître. Les solutions envisa-
geables sont décrites par Yvan
Mermod et Jean-Luc Epars, as-
sociés chez KPMG, qui s’expri-
maient hier lors du salon In-
vest’12 de Genève.
La Loi sur les placements collec-
tifs de capitaux (LPCC) révisée
fin septembre par le Parlement
oblige les gestionnaires de fonds
de placement suisses à détenir une
autorisation, sauf s’ils peuvent bé-
néficier des règles de minimis. Les
gérants de fonds européens de-
vront être agréés d’ici mi-2013,
tandis que les gestionnaires de
fonds offshore disposeront d’un
délai plus long (deux ans à partir
de l’entrée en vigueur de la LPCC).
La gestion individuelle, enfin, de-
vrait être couverte par la future loi
sur les services financiers (prévue
pour 2016-2017).
Concernant la distribution de pla-
cements collectifs, les gérants in-
dépendants (GFI) non soumis à
la surveillance de la Finma béné-
ficient d’un régime en partie si-
milaire à celui des banques. Avec
deux conséquences positives: ils
n’effectuent pas un acte de dis-
tribution lorsqu’ils placent des
parts dans des mandats de gestion,

ni lorsqu’ils transmettent des in-
formations sur des fonds à la de-
mande du client ou dans le cadre
d’un mandat de conseil. Et avec
un double bémol, aussi. 
Un: des promoteurs étrangers
souhaitant vendre leurs fonds à
des gérants indépendants devront
détenir une licence et nommer un
représentant en Suisse, ce qui ris-
que de limiter l’offre accessible
aux GFI. Deux: les GFI souhai-
tant opérer comme distributeur
ou représentant de fonds étran-
gers devront respecter les condi-
tions fixées par la loi.
Sur le plan des structures, la
LPCC renforce considérable-
ment les exigences: capital mini-
mum de 200.000 francs, fonds
propres équivalant à un quart des
coûts fixes. Surtout, l’organisation

des sociétés devra être revue (voir
le graphique ci-dessus), puisque le
conseil d’administration devra
être composé d’au moins trois
membres (dont la majorité ne de-
vront pas être active dans l’opéra-
tionnel et dont un tiers devra être
indépendant). 
La direction devra comporter au
moins deux personnes et les ser-
vices devront être séparés, entre
le contrôle (un responsable de la
compliance et un risk officer de-
vront être nommés, mais des pos-
sibilités d’externalisation exis-
tent), la gestion privée, la gestion
collective ou l’administration. Au
total, 5 à 7 personnes, donc.
En clair, les sociétés de gestion de-
vront afficher de la substance et des
contrôles, ce qui peut peser sur la
rentabilité. Avec trois stratégies pos-

sibles. La première consiste à de-
meurer indépendant et surveillé
par un OAR: la gestion privée est
permise, mais pas la gestion collec-
tive de fonds suisses ou étrangers,
à moins de bénéficier des clauses
de minimis. Le conseil ou le family
office sont permis, mais pas la ges-
tion d’avoirs de prévoyance.
Moyennant des exigences supplé-
mentaires, le statut de gestion-
naire LPCC permet de gérer des
fonds suisses et étrangers, de pra-
tiquer la gestion privée et la ges-
tion LPP. Une autorisation de dis-
tributeur et représentant est alors
automatique.
Enfin, la solution des plateformes
administratives ou celle d’un par-
tenariat limité avec des structures
détenant une licence peut se révé-
ler attractive.�
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L’année 2012 se présente bien 
en termes de rendements 
pour les fonds de compensation
AVS/AI/APG (fonds AVS). Bien
que le recul du rendement des pla-
cements lié à la faiblesse du mar-
ché des actions ait fortement af-
fecté le fonds AVS dans le
contexte désavantageux de 2011,
l’année s’est conclue sur une note
positive. Les mesures prises en
cours d’année en matière de ges-
tion du risque et de couverture des
devises ont contribué à ces résul-
tats. La diminution de la part pla-
cée en actions et en devises étran-
gères, ainsi que l’augmentation de
celle placée en francs suisses y ont
contribué. Au total, les place-
ments se montaient à 25.4 mil-
liards de francs fin 2011. A l’oc-
casion d’Invest 12, le Président du
conseil d’administration Marco
Netzer n’a toutefois pas avancé de
prévisions pour fin 2012. Les six
premiers mois de l’année se sont
toutefois avérés positifs en raison
de la reprise des marchés. Dans un
entretien avec L’Agefi, Marco Net-
zer, également président du
conseil d’administration de Ban-
que Cramer & Cie, revient sur les
aléas d’une conjoncture qui se

complexifie pour les institution-
nels suisses. 

Les placements des Fonds 
de compensation ont affiché 
un rendement de 1,5% l’an 
dernier. Quelles sont 
vos attentes cette année?
Les marchés ont bien repris en
2012, au 30 août le rendement to-
tal s’élevait à 5,09% sur un total
en actifs sous gestion estimé à
28,4 milliards. Nous espérons
donc boucler l’année aux alen-
tours de ces chiffres, qui s’avèrent
pour le moins encourageants. 

Quels segments vous apportent
le plus en rendements?
Actuellement ce sont les segments
obligataires en monnaies étran-
gères, ainsi que l’immobilier coté. 

Avez-vous pris des mesures 
de réduction du risque 
en matière de couverture 
des devises en 2012?
Nous n’affichons pas de change-
ments conséquents cette année,
nous poursuivons une stratégie
d’allocation dynamique sur les de-
vises avec une protection proche
de 100% sur certaines devises. 

Jusqu’où les risques sur l’euro
peuvent-ils être maîtrisés?
Nous sommes de l’avis que la
Banque nationale suisse (BNS) va
pouvoir maintenir le plancher de
1.20 par rapport à l’euro. Notre
seule crainte réside aujourd’hui
sur les impondérables politiques
de la zone euro. 

Quelle est votre stratégie d’allo-
cation de forme plus générale?
Nous transformons les mandats
en briques nommés «Managed ac-
counts», puis, nous calculons un
budget de risque par oeuvre so-
ciale.  Ce dernier oscille actuelle-
ment entre 2.5% et 4.0% par œu-
vre. La fortune est scindée en
2 portefeuilles synthétiques, que
nous nommons «Portefeuille de
marché» et «Portefeuille de base».
Le premier est investi à travers
une allocation classique (actions,
obligations, etc.) tandis que le
deuxième est hautement liquide
et conservateur. L’équilibre entre
les 2 portefeuilles de façon à ce
que les allocations en risque soient
respectés. 

Quels résultats avez-vous obtenu
avec ces méthodes?

Nos résultats se mesurent non
seulement en performance mais
surtout par la volatilité, que nous
cherchons à optimiser face à une
fluctuation acceptable. En 2011,
année marquée par des fortes bais-
ses sur les marchés action et dans
les devises, nous avons perdu seu-
lement 3% au point le plus bas de
l’année et avons terminé avec un
gain de 1.5%. La méthode s’est
avérée robuste.

Avez-vous implémenté des chan-
gements au niveau de la gestion
interne?
Un accent particulier a été mis sur
la gestion interne. Nous sommes
passés de 20 à 40 collaborateurs
en 4-5 ans, ce qui nous a permis
de grandement diminuer nos
coûts de gestion. 

INTERVIEW:
ANNE RÉTHORET

Le fonds de compensation
aux rendements intéressants
INVEST 12. Le fonds de compensation AVS a été le seul à finir 2011 sur une note positive. 2012 s’annonce bien.

«NOUS SUIVONS

LA VOLATILITÉ

QUE NOUS OPTIMISONS

EN FONCTION

D’UNE FLUCTUATION

ACCEPTABLE.»

Pas de pronostic clair.
Mais un consensus sur 
la nécessaire défense de 
la place financière suisse.

MARJORIE THÉRY

«La gestion de patrimoines est-elle
encore bienvenue en Suisse?» Tel
était le titre du débat qui a eu lieu
hier à Genève, dans le cadre du sa-
lon Invest’12 au BFM. Le parti pris
de départ était de discuter de l’ave-
nir de la gestion de fortune en
Suisse en réunissant un panel de
cinq personnalités.
Parmi elles, Christian Balmat,
vice président du Comité de
l’OAR-G (Organisme d’Auto Ré-
gulation) a d’emblé donné le ton
quand à l’attitude la Confédéra-
tion par rapport aux différentes
négociations internationales:
«nous sommes beaucoup trop pas-
sifs, en tant de guerre, on utilise
des armes de guerre et non de la
diplomatie».
Jean-Pierre Diserens, secrétaire gé-
néral du CIFA (Convention of In-
dependant Financial Advisor,
ONG présente dans plus de 70
pays) lui emboite le pas: «désor-
mais, la Suisse est perçue comme
un partenaire faible dans les or-
ganisations internationales, je le
constate quand je m’exprime à
l’ONU, où nous avons un statut
consultatif et personne ne s’allie
avec les faibles. Il faut absolument
recréer une suisse respectée».
Le respect, c’est justement le che-
val de bataille d’Antoine Spill-
mann, gérant de fortune et co-créa-
teur de l’association SwissRespect:
«Nous voulons défendre les va-
leurs suisses auprès des autorités et
informer la population. Nos va-
leurs seront un de nos principaux
atouts dans le futur, tout comme la
stabilité politique, économique et
juridique sont des facteurs décisifs
pour l’activité de gestion de patri-
moine».

Patrick Dorner, de l’ASG, tem-
père: «la gestion de fortune indé-
pendante est devenue une vérita-
ble plus value pour le client car il
se sent mieux conseillé, mieux
protégé et moins soumis aux
conflits d’intérêt que dans les gran-
des banques. D’ailleurs depuis le
début de la crise, les parts de mar-
chés de la gestion de fortune in-
dépendante ont augmenté». Se-
lon lui, un des problèmes majeur
à résoudre concerne les autorités
politiques et financières suisses
qui semblent de plus en plus rai-
sonner en vase clos: «Auparavant,
il y avait beaucoup d’échanges en-
tre FINMA et l’ASG mais depuis
quelques temps, elle est devenue
complètement déconnectée de la
réalité».
Un constat partagé par Antoine
Spillman à propos de la classe po-
litique: « Il faut que les partis po-
litiques se ressaisissent! Tous les
pays du monde ont des forfaits fis-
caux par exemple! Je ne vois pas
pourquoi nous les supprimerions
alors que nos concurrents conti-
nuent à le faire!».
Christian Levrat, président du
parti socialiste suisse concède que
«le Conseil Fédéral n’a pas été
trop créatif» et qu’il s’est concen-
tré sur les grandes banques. «Il
faut surtout intervenir sur la
structure même de ces banques
pour sortir du carcan du too big
too fail».
Une opinion encore largement
partagée par les panélistes, en par-
ticulier Antoine Spillmann: «le but
n’est pas de taper encore plus sur
l’UBS par exemple, pour encore
plus l’affaiblir. Mais au contraire
de tenter de faire en sorte que le
système change, afin que peut être
cette banque retrouve sa grandeur
passée».
Enfin, pour Christian Balmat,
«c’est quand on est entouré de tous
les dangers qu’il ne faut plus en
craindre aucun, alors relevons la
tête!».�

L’avenir de la gestion 
de patrimoine en Suisse

LONZA. Le contrat passé
avec l’Institut national
de la santé américain
porte sur cinq ans
et 9,5 millions de dollars.

Le groupe bâlois Lonza a décro-
ché une commande pour pro-
duire des cellules souches pluri-
potentes induites (IPS). Le contrat
passé avec l’Institut national de la
santé américain dédié à la méde-
cine de régénération (NIH CRM)
porte sur cinq ans et 9,5 millions
de dollars au maximum.
La production d’IPS de qualité cli-
nique est considérée comme une
étape décisive dans l’exploitation
du potentiel thérapeutique de ces
cellules, a indiqué Lonza mer-
credi. Celles-ci ont pour origine
une cellule adulte différenciée, re-
devenue pluripotente comme une
cellule embryonnaire, grâce à un
travail d’ingéniérie génétique.
Une caractéristique essentielle de
ces cellules IPS est leur capacité à
se différencier dans n’importe
quel type de cellule humaine, pré-

cise le groupe rhénan spécialisé
dans les sciences de la vie.
Pour cette raison, la technologie
IPS peut être utilisée pour déve-
lopper des thérapies de transplan-
tation cellulaire pour les maladies
dégénératives telles que le diabète,
le Parkinson ainsi que différentes
maladies cardiovasculaires, ajoute
le communiqué.
Les cellules souches pluripoten-
tes induites (IPS) ont fait parler
d’elles lundi à l’occasion de l’at-
tribution du prix Nobel de mé-
decine au professeur japonais
Shinya Yamanaka. Ce dernier a
réussi en 2007 à produire les pre-
mières cellules de ce type avec ses
collègues de l’Université de
Kyoto.
Lonza détient une licence globale
sur les technologies du professeur
Yamanaka dans le domaine. Le
contrat avec le NIH CRM (pour
National Institute of Health Cen-
ter for Regenerative Medicine) a
été conclu avec Lonza Walkers-
ville, entité du groupe bâlois ba-
sée dans l’Etat du Maryland, à
l’instar du NIH CRM. – (ats)

Commande américaine
de cellules souches


