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B A N K I N G  &  F I N A N C E

1 	 L A  N O T I O N  D E  D I S T R I B U T I O N
La notion de distribution de placements collectifs de capi-
taux a été introduite lors de la révision de la loi sur les place-
ments collectifs de capitaux (LPCC) entrée en vigueur en 
2013. La notion de distribution avait été introduite afin de 
remplacer la notion d’appel au public, dont la portée et l’in-
terprétation avait été remise en cause par le Tribunal fédéral 
dans un arrêt rendu en 2011. La révision de la LPCC de 2013 
avait également introduit certaines cautèles pour la distribu-
tion de placements collectifs de capitaux de droit étranger à 
des investisseurs qualifiés, imposant notamment la désigna-
tion d’un représentant et d’un service de paiement en Suisse. 
De manière globale, la Suisse avait, dès lors en 2013, aban-
donné son approche libérale en matière d’accès aux inves-
tisseurs qualifiés pour les placements collectifs de capitaux 
de droit étranger. La révision de 2013 avait par ailleurs éga-
lement introduit la nécessité pour les distributeurs de place-
ments collectifs de droit étranger à des investisseurs quali-

fiés d’être autorisés en qualité de distributeur en Suisse ou à 
l’étranger et l’obligation d’avoir un contrat de distribution 
soumis au droit suisse avec le représentant.

S’agissant de la notion de distribution, cette dernière com-
porte à ce jour une définition négative, à savoir que toute 
publicité ou proposition pour des placements collectifs de 
capitaux qui ne s’adresse pas uniquement à des investis-
seurs sous surveillance prudentielle, comme des banques, 
des directions de fonds, des négociants en valeurs mobi-
lières, des gestionnaires de placements collectifs ou des 
assurances constitue de la distribution au sens de la loi. La 
LPCC prévoit par ailleurs quelques exceptions supplémen-
taires, comme la reverse solicitation, le placement de place-
ments collectifs dans le cadre de mandats de gestion ou des 
contrats de conseil si certaines conditions réglementaires 
sont remplies. Le régime actuel de la distribution a été décrit 
en détail dans notre Newsletter de décembre 2014. 

A V O C A T S

La distribution de placements collectifs de capitaux vs. l’offre 
selon la LSFin
La loi fédérale sur les services financiers (LSFin), adoptée le 15 juin 2018, et la modification y relative 

de la loi sur les placements collectifs de capitaux (LPCC) vont entraîner un changement de paradigme 

complet dans la distribution des placements collectifs de capitaux sur le territoire suisse. En effet, la 

notion de "distribution" introduite dans le cadre de la révision de la LPCC en 2013 va être supprimée 

pour être remplacée par la notion d'"offre" prévue dans la LSFin. Les ordonnances y relatives seront 

publiées dans le courant de l'année.
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S’agissant de la distribution de placement collectifs étran-
gers à des investisseurs non qualifiés, indépendamment de 
la notion de distribution, la révision de 2013 avait maintenu 
un régime strict d’approbation par la FINMA de ces place-
ments collectifs et y avait ajouté quelques conditions sup-
plémentaires, comme l’existence de conventions de coopé-
ration entre les autorités de surveillance respectives. 

2 	 L A  N O T I O N  D ’ O F F R E 
Dans le cadre de l’introduction des nouvelles réglementa-
tions dans le domaine financier, soit la LSFin et la loi sur 
les établissements financiers (LEFin), il est notamment 
prévu de soumettre les différents prestataires de ser-
vices financiers aux mêmes règles dans le cadre de la 
fourniture de services financiers dans le but d’obtenir un 
level playing field.

Dans ce contexte, la notion de distribution (applicable actuel-
lement aux placements collectifs de capitaux et aux produits 
structurés), y compris tout son catalogue d’exceptions, va 
être remplacée par la notion d’offre (applicables à tous les 
instruments financiers, sauf exception prévue par la loi).

La LSFin définit une offre comme étant toute proposition 
d’acquérir un instrument financier qui comprend suffi-
samment d’informations sur les conditions de l’offre et 
l’instrument financier concerné. Le projet d’ordonnance 
sur les services financiers (P-OSFin) précise pour le sur-
plus que la communication doit viser habituellement à atti-
rer l’attention sur un instrument financier déterminé et à 
le vendre. La question de savoir s’il y a une offre devra 
donc être analysée au cas par cas, au regard des circons-
tances concrètes et de la structure et du contenu de la 
communication concernée. Une communication générale 
qui ne peut pas en soi être acceptée car elle ne contient 
pas d’informations suffisamment concrètes ne qualifie en 
principe pas d’offre au sens de la LSFin. Par contre, les 
nouvelles dispositions applicables à la publicité pourraient 
s’appliquer (voir ch. 3 ci-dessous).

A relever que la notion d’offre telle qu’introduite par la 
LSFin, tout comme les autres réglementations financières, 
est neutre d’un point de vue de la technologie et peut être 
effectuée par différents moyens, et notamment par des 
plateformes internet. Le rapport explicatif en vue de l’ou-
verture de la procédure de consultation du P-OSFin (Rap-
port explicatif) indique à ce sujet que pour déterminer si la 
mise à disposition d’informations sur une plateforme 
constitue ou non une offre, il faut se baser sur les circons-
tances, et notamment sur la structure concrète de l’infor-
mation et de la plateforme. Si la plateforme contient toutes 
les informations et documents relatifs à un placement col-
lectif qui permettent à un investisseur de prendre une déci-
sion de placement ou s’il est possible de souscrire les 
parts d’un placement collectif directement par le biais de 
la plateforme, il s’agira alors toujours d’une offre relative 
au placement collectif concerné. 

Le P-OSFin contient par ailleurs un certain nombre d’ex-
ceptions. Ne constituent ainsi notamment pas une offre les 
mentions de VNI, prix, informations sur les risques, évolu-
tions de cours ou données fiscales, la simple mise à dispo-
sition d’informations factuelles ou la transmission d’infor-
mations et de documents requis légalement à des clients 
existants ou à des intermédiaires financiers. En particulier 
pour les placements collectifs de capitaux, les publications 

requises par la LPCC, notamment en cas de changement 
dans la structure des coûts, la politique ou l’univers d’in-
vestissement ou en cas de restructuration, ne constitue-
ront pas une offre. Le P-OSFin ne contient toutefois pas à 
ce stade d’exception en matière de reverse solicitation. 

A noter que la notion d’offre au public n’a que peu d’impli-
cations dans le cadre des placements collectifs de capi-
taux, de sorte qu’elle n’est pas analysée plus en détail ici.

3 	 I M P L I C AT I O N S  E N  C A S  D ’ O F F R E
Pour les placements collectifs de capitaux de droit suisse, 
le régime actuel reste le même en substance. Les fonds de 
droit suisse doivent être approuvés, resp. autorisés par la 
FINMA préalablement à toute offre envers des investisseurs 
non qualifiés ou qualifiés, sauf exception prévue par la LPCC. 

Pour les placements collectifs de droit étranger, une 
approbation préalable du fonds par la FINMA sera toujours 
encore nécessaire en cas d’offre à des investisseurs non 
qualifiés (s’agissant de la notion d’investisseurs qualifiés, 
voir ch. 4.2 ci-dessous), laquelle exigera, comme à ce jour, 
la nomination d’un représentant et d’un service de paie-
ment. En cas d’offre à des investisseurs qualifiés, contrai-
rement à la situation actuelle, il ne sera en principe plus 
nécessaire d’avoir un représentant et un service de paie-
ment, à l’exception des offres destinées à des clients privés 
fortunés ou leurs structures d’investissement privées.

Au niveau des prestataires de services financiers, l’offre de 
placements collectifs en tant que telle ne déclenchera plus 
aucune obligation d’autorisation pour l’institut comme c’est 
le cas à ce jour en cas de distribution (voir ch. 4.3 ci-dessous). 
Par contre, une offre de placements collectifs doit qualifier de 
service financier au sens de l’art. 3 let. c ch. 1 LSFin, comme 
le précise notamment le Rapport Explicatif, ou au sens de l’ar-
ticle 3 let. c ch. 3 LSFin si une recommandation personnalisée 
est donnée. Aussi, en cas d’offre de placements collectifs de 
droit suisse ou étranger, les règles de comportement devront 
être appliquées et, si nécessaire, le prestataire de services 
devra s’inscrire au registre des conseillers (voir ch. 4.3).

4 	 A U T R E S  M O D I F I C AT I O N S
4 . 1 	P U B L I C I T É
La nouvelle réglementation introduit également la notion 
de publicité et des exigences réglementaires y relatives. 
Conformément à la LSfin et tel que précisé dans le P-OSFin, 
la notion de publicité comprend toute communication rela-
tive à des instruments financiers destinée aux investis-
seurs et dont le contenu vise à attirer leur attention sur 
lesdits instruments financiers.

Toute publicité pour un instrument financier, et ainsi 
notamment pour un placement collectif, doit être claire-
ment identifiable comme telle et doit mentionner le pros-
pectus et la feuille d’information de base concernant l’ins-

"En cas d’offre à des investisseurs 
qualifiés, il ne sera plus nécessaire 
d’avoir un représentant et un ser-
vice de paiement, sauf pour les 
clients fortunés."
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trument financier concerné, ainsi que l’endroit où ces 
documents peuvent être obtenus.

Le P-OSFin contient un certain nombre d’exceptions. Ne 
constituent ainsi pas de la publicité au sens de la LSFin en 
particulier la publication de prix, cours, VNI ou données 
fiscales, les annonces concernant des émetteurs ou des 
transactions en particulier si elles sont prescrites par la 
réglementation ou les articles de presse spécialisée. 

La délimitation entre offre et publicité pourra en pratique 
ne pas être aisée. Le Rapport Explicatif indique que d’une 
manière général, plus une publicité se réfère spécifiquement 
à un instrument financier précis, plus on peut supposer qu’il 
s’agit d’une offre. En ce qui concerne les plateformes inter-
net, si une plateforme contient des informations relatives à 
un placement collectif qui vont au-delà des indications préci-
tées, mais qui ne sont néanmoins pas suffisantes pour per-
mettre à l’investisseur de prendre une décision de place-
ment, alors il s’agira de publicité et les nouvelles règles y 
relatives susmentionnées devront être respectées.

4 . 2 	E L A R G I S S E M E N T  D E  L A  N OT I O N  D ’ I N V E S T I S -
S E U R  Q U A L I F I E  D A N S  L E  C A D R E  D E  L A  L P C C

Alors que la segmentation de la clientèle dans le cadre des 
services financiers de manière générale est définie dans la 
LSFin, la notion d’investisseurs qualifiés reste centrale 
dans le domaine des placements collectifs de capitaux et 
continue ainsi à être applicable. Cette notion a toutefois été 
adaptée en raison de la nouvelle catégorisation de la clien-
tèle selon la LSFin, mais a également été élargie.

Aussi, seront notamment considérés comme des investis-
seurs qualifiés au sens de la LPCC, les clients profession-
nels au sens de la LSFin, soit:

>> les intermédiaires financiers au sens de la loi sur les 
banques, la LEFin et la LPCC et les entreprises d’assu-
rance visées par la loi sur la surveillance des assu-
rances; 

>> les institutions de prévoyance et les établissements de 
droit public disposant d’une trésorerie professionnelle;

>> les entreprises disposant d’une trésorerie profession-
nelle et les grandes entreprises;

>> les clients fortunés, pour autant qu’ils aient déclarés 
qu’ils souhaitent être traités comme clients profes-
sionnels (opting-out) et qu’ils remplissent certaines 
conditions en matière de fortune et/ou d’expérience et 
les structures d’investissement privées disposant 
d’une trésorerie professionnelle instituées pour des 
clients fortunés. 

Par ailleurs, la LPCC prévoit que les investisseurs qualifiés 
comprendront également les investisseurs qui ont conclu 
un mandat de gestion ou de conseil avec des intermé-
diaires financiers au sens de la LSFin. Aussi, la grande 

nouveauté est que les gestionnaires de fortune et les 
clients sous contrats de conseil seront dorénavant consi-
dérés comme des investisseurs qualifiés.

4 . 3 	S U P P R E S S I O N  D U  S TAT U T  D E  D I S T R I B U T E U R
La LPCC prévoit à ce jour une autorisation de distributeur 
pour la distribution de placements collectifs de droit suisse 
à des investisseurs non qualifiés ou de placements collec-
tifs de capitaux de droit étranger à des investisseurs quali-
fiés et non qualifiés. Les distributeurs qui distribuent des 
placements collectifs à des investisseurs non qualifiés 
doivent être en Suisse et autorisés par la FINMA. Les dis-
tributeurs de placements collectifs de capitaux de droit 
étranger à des investisseurs qualifiés ne doivent pas 
nécessairement être en Suisse, mais doivent disposer 
d’une surveillance équivalente à celle de la Suisse.

Avec l’entrée en vigueur de la LSFin et la suppression de la 
notion de distribution, le statut de distributeur autorisé par 
la FINMA sera désormais supprimé. En lieu et place, la 
LSFin introduit l’obligation pour les conseillers à la clien-
tèle de prestataires de services financiers suisses non 
assujettis à la surveillance de la FINMA et les conseillers à 
la clientèle de prestataires de services financiers étran-
gers de s’enregistrer dans un registre des conseillers et 
de respecter les règles de comportement selon la LSFin.

Les distributeurs de placements collectifs doivent dès lors 
prendre leurs dispositions afin d’analyser dans quelle 
mesure ils seront soumis à l’obligation de s’enregistrer 
dans le registre des conseillers et se préparer au respect 
des règles de comportement.

5 	 A P E R Ç U  E T  D I S P O S I T I O N S  T R A N S I TO I R E S
L’introduction de la notion d’offre selon la LSFin à partir du 
1er janvier 2020 supprimera celle de la distribution selon la 
LPCC. Mêmes si les conséquences en cas d’offre selon la 
LSFin sont et doivent en partie rester les mêmes qu’ac-
tuellement sous le régime de la distribution, la notion 
d’offre est plus restreinte que celle de la distribution et 
ainsi plus libérale. Le législateur n’a cependant pas sou-
haité procéder à une déréglementation et a prévu en parti-
culier le registre des conseillers et des règles de compor-
tement s’appliquant de manière inter-sectorielle afin 
d’assurer une protection adéquate des investisseurs. Par 
ailleurs, même si la notion d’offre est plus libérale et l’ac-
cès aux investisseurs qualifiés à nouveau plus ouvert, l’ac-
cès aux investisseurs non qualifiés en Suisse doit rester 
sujet aux approbations requises de la part de la FINMA, et 
ce dans un but de protection des investisseurs retail. 

Le texte final des ordonnances sera publié dans le courant 
de l’année et sera accompagné d’un nouveau rapport expli-
catif au vu des nombreux changements requis par le marché 
dans le cadre de la consultation. De nombreuses précisions 
sont attendues, en particulier quant à la notion d’offre.

S’agissant des dispositions transitoires, la LSFin n’en 
contient qu’un nombre restreint, de sorte que ces der-
nières ont dû être introduites au niveau du P-OSFin. Les 
nouvelles dispositions transitoires introduites soulèvent 
toutefois d’importantes questions liées au régime appli-
cable pendant cette période, puisque certaines disposi-
tions de la LPCC actuelle seront abrogées dès l’entrée en 
vigueur de la LSFin et ne restent pas applicables pendant 
la période transitoire.

"Le statut de distributeur autorisé 
par la FINMA sera désormais sup-
primé."
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