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DEVOIRS ET RESPONSABILITE DE LA BANQUE
DEPOSITAIRE : QUIS CUSTODIET SUB-CUSTODIANS ?

Rashid Bahar & Ya&l Benmenni

. Introduction

Quels sont les devoirs et la responsabilité de la banque dépositaire? Cette ques-
tion a pris le devant de lactualité dans le domaine des placements collectifs en
Suisse et en Europe. Bien que toujours inscrite en toile de fond dans la discus-
ston, elle a pris une importance toute particuliére suite a la débicle de Lehman
Brothers et I'affaire Madoff, que nous prendrons en guise d’introduction. Dans
la premiére affaire qui a retenu lattention des juristes, des fonds de gestion alter-
native francais qui avaient recours & des banques dépositaires francaises, Dexia
et Société Générale, ont eu recours aux services de Lehman Brothers en tant que
sous-dépositaire et, surtout, comme prime broker. Lors de la débécle de Lehman
Brothers, les actifs de ces fonds déposés aupres de la banque d’affaires ameéricaine
furent perdus. Toutefois, 'Autorité des marchés financiers frangaise (AMF) inter-
vint et ordonna aux dépositaires francais de restituer les actifs aux fonds argu-
mentant qu'en droit frangais, l'obligation de restituer les titres était une obligation
de résultat dont le dépositaire ne saurait se libérer arguant de la faillite d'un sous-
dépositaire, fiit-elle imprévisible en exercant la diligence attendue'. Aprés appel
des deux banques, la Cour d’appel de Paris confirma cette décision 2.

Dans laffaire Madoff, des organismes de placements collectifs notamment
luxembotrgeois, ayant recours a des dépositaires locaux appartenani & des
groupes financiers de premier ordre - HSBC, UBS, et d’autres — avaient a leur in-
ventaire des actifs d'une valeur supposée de EUR 1,7 milliard. La garde et, de fagon
meoins transparente, la gestion de ces actifs étaient confiées 4 Bernard L. Madoff
Investment Securities LLC, une société surveillée par la Securities Exchange

%  Rashid Bahar, docteur en droit, LL.M., Professeur associé 4 ¥Université de Genéve, avocat, Bar &
Karrer SA, Zurich. Ya8l Benmenni, assistante  {'Université de Genéve.

1 Art. L. 214-26 du Code monétaire et financier, art. 323-14 et 323-2 du réglement général de 'AMF.
Prim, Faillite de Lehman Brothers, les dépositaires d'OPCYM sous pression, in Revue de droit
bancaire et financier ~revue bimestrielle LEXISNEXIS jurisclasseur, mai-juin 2009, 1-3.

2 Arréts de la Cour d'appel de Paris, 1 Chambre, Section H, du 8 avril 2009, RG, n° 2008/22218;
2008/22085: 2008722106,
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Commission américaine (SEC) en tant que broker-dealer et investiment adviser?.
Bernard L. Madoff n’a toutefois pas investi ces actifs, mais s'en est servi pour son
propre bénéfice et afin de rembourser les retraits d'investisseurs, jusqu'a ce que
le 10 décembre 2009, il avoue l'escroquetie 2 ses fils et que I'ampleur de la fraude
soit exposée au monde le tendemain. Dans la foulée, des investisseurs grugés ont
intenté action au Luxembourg conire les banques dépositaires afin de récupérer
leur mise*. Les affaires sont encore pendantes.

Sur le plan réglementaire, la réaction a été plus rapide: le 26 janvier 2009, Ia
Commission européenne annonga quelle allait prendre des mesures visant a cla-
rifier les responsabilités de la banque dépositaire® Le 28 mai 2009, elle annonga
l'ouverture d’une consultation sur ce théme, ce qu'elle fit le 3 juiliet 2009¢, Cette
consultation a donné lieu & un vif débat auquel participa le Comité européen
des régulateurs de valeurs mobiliéres (Committee of European Securities Regula-
tors, CESR)’. Par ailleurs, bien quindépendante de ce processus, la proposition

3 Voir généralement sur {affaire Madoff, Commission de Surveiliance du Secteur Financier {CSSF),
rapport d'activités 2008, 50-51 (www.cssh.lu/uploads/media/RA2008_integral.pdf}. Associa-
TION OF THE LUXEMBOURG FunD INDUSTRY {ALFI), Interim Report — Madoff Task Force, 13 mars
2009; Final Report — Madoff Task Force, septembre 2009 ; Assessing the Madoff Ponzi Scheme:
Hearing before the Subcommitzee on Capital Markets, Insurance, and Gevernment sponsored
Enterprises of the Committee on Financial Services, H.R., 111th Cong, {2009), {http://frwebgate.
access.gpo.gov/cgi-bin/getdoc,cgi?dbname=111_house_hearings&docid=f:48673.pdf}; Office
of Investigations of the U.S. Securities and Exchange Commission, Investigation of the Failure of
the SEC to Uncover Bernard Madoff's Ponzi Scheme, Report of investigation Case No 01G-5909,
Public Version, 31 aciit 2009; Rapport d'enquétes de FAutorité fédérale de surveillance des mar-
chés financiers du 2 mars 2010 : affaire Madoff et distribution de produits Lehman : incidences
sur les activités de conseil en placement et de gestion de fortune, www.finma.ch/f/finma/
publikationen/Documents/bericht-lehman-madoff-20100302-f.pdf (cité : Rapport d'enquétes).

4 Qrdonnance du Tribunal darrondissement de et & Luxembourg du 15 janvier 2009, rdle 118980,
réf. n° 24/2009. Voir également: Affaire Madoff: UBS a été condamné & rembourser Oddo, in Le
Figaro, éconcmie, le 16 janvier 2009 ; Madoff : UBS fait appel, in Le Temps, économie et finance,
le 11 février 2009 ; La justice du Luxembourg tranche en faveur d'UBS, in Le Temps, écorcmie et
finance, le 23 mai 2009 ; Madoff: la justice du Luxembourg blaque des plaintes contre UBS, in Le
Temps, économie et finance, le 4 mars 2009.

5 IP/09/126 et MEMO/09/27.

6 |P/05/1086.

7 Working Document of the Commission Services (DG MARKT}: Consultation on the UCITS De-
pository Function, Bruxelles 2009, http://ec.europs.eu/internal_market/consultations/docs/
2009/ucits/consultation_paper_en. pdf {cité: Working Document). Pour les résultats de cette
consultation, voir Feedback Statement: Summary of Responses to UCITS Depesitories Consul-
tation Paper, 2009 htrp://ec.europa.eu/internal_market/consultations/docs/2009/ucits/
feedback_statement_en.pdf {cité: Consultation de la Commission européenne). Pour les prises
de positions du CESR, voir www.cesr.eu/popup2.php?id=6473.
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de directive AIFM# comporte également certaines mesures visant A renforcer
les devoirs de la banque dépositaire®. En Suisse, jusqu'a présent la réaction a été
quelque peu estompée: plus d'un an aprés les faits, la FINMA a rendu un rapport
d’enquétes sur les affaires Madoff et L.ehman. Ce rapport d’enquétes annonce un
projet visant & déterminer, en tenant compte du droit européen, 8'il y a lieu d’in-
tervenir sur un plan réglementaire et de renforcer les régles applicables & la dis-
tribution d’instruments financiers®. En revanche, I'autorité est restée silencieuse
sur la question du rdle et de la responsabilité des banques dépositaires,

L'objet de la présente contribution est de faire un état des Heux des devoirs et
de la responsabilité du dépositaire. Dans un premier temps, nous examinerons la
fonction de dépositaire en droit commun et dans le contexte réglementaire de la
loi fédérale sur les placements collectifs de capitaux du 23 juin 2006, Puis, nous
analyserons les deux devoirs centraux du dépositaire — la fonction de garde et fa
fonction de surveillance - ainsi que le devoir d’indépendance, tout aussi impor-
tant, mais souvent relégué au second plan, Dans un troisiéme temps, nous exami-
nerons la mise en ceuvre de ces devoirs. Nous considérerons d’abord laction en
responsabilité, qui peut étre intentée par un investisseur particulier ou par le biais
d’un représentant des investisseurs, institution constituant une forme d'action
collective dans notre ordre juridique. Puis, nous nous tournerons vers les moyens
d’action dont dispose l'autorité de surveillance afin de veiller au respect du droit.
Enfin, nous conclurons cet état des lieux avec quelques théses sur les devoirs et la
responsabilité de la banque dépositaire.

Il, Dépositaire — une activité a multiples facettes

Le terme “dépositaire” dans le monde financier souftre d'une polysémie marquée.
1l existe, en effet, plusieurs acceptions du contrat de dépét et par extension du rdle
du dépositaire: ainsi, il convient de distinguer clairement les dépositaires de droit
commun des dépositaires selon la LPCC. Cette distinction importe dans la me-
sure ol les deux grands devoirs des dépositaires, la fonction de garde qui consiste
a conserver les titres et la fonction de protection des intéréts du client notamment
face & un gérant varient d'un état de fait a l'autre.

3 Proposition de directive du Parlement européen et du Conseil sur les gestionnaires de fonds d'in-
vestissement alternatifs et modifiant les directives 2004/39/CF et 2009/.../CE, COD/2009/0064
du 30.4.2009, 200970064 (COD} {cité Proposition de directive AIFM).

9  Voir notamment les art. 17 et 38 de la proposition de directive AIFM.

10 Voir Rapport denquétes, 20-21.

1 Loi fédérale du 23 juin 2006 sur les placements collectifs de capitaux {Loi sur les placements
collectifs, LPCC), RS 951.31.
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A. Dépositaire de droit commun

En dehors du champ d’application de la LPCC, le code des obligations distingue
trois formes de contrat de dépot et par voie de conséquence de dépositaire: (a)
le contrat de dépét régulier fermé*?; (b) le contrat de dépdt cellectif ou contrat
de dépdt régulier ouvert; et (¢} le contrat de dépét irrégulier®. Chacun de ces
contrats présente ses caractéristiques propres, dont une analyse détaillée dépasse
le cadre de cette contribution.

Dans I'hypothése du dépdt fermé, I'objet est remis et conservé de facon sé-
parée de tous les autres actifs en possession du dépositaire, dans un coffre-fort
ou une enveloppe scellée', ou encore lorsqu’il s'agit de chose individualisée, par
exemple un titre nominatif libeilé au nom du client, typiquement une cbligation
de caisse ou une police d’assurance!®. Dans hypothése du dépét ouvert, qui
constitue la régle en matiére de valeurs mobiliéres, cette ségrégation n'est plus
garantie et les actifs de tous les déposants sont mélangés les uns avec les autres.
En présence de choses fongibles, ce mélange conduit & une copropriété de tous
les déposants d’'un type de bien sur I'ensemble des actifs de méme nature?, cha-
cun étant titulaire d’une simple quote-part intellectuelle sur le tout et non plus
d'une prétention réelle sur un actif déterminé ®, Vu les faibles fiens existant entre
les différents déposants devenus copropriétaires, la doctrine a fait évoluer cette
institution vers une forme particuliére: la copropriété labile, olt, par analogie au

12 Art, 472 al. 1CO.

13 Art. 481 €O.

14 Urs EmcH/Huco Renz/RETO Arpacaus, Das Schweizerische Bankgeschift: Das praktische
Lehrbuch und Nachschlagwerk, 6° &d., Zurich: Schulthess 2004, n° 614; Danier GUGGENHEIM,
Les contrats de la pratique bancaire suisse, 2° éd., Gendve: Georg 2000, 142-143; Canro
Lomearpini, Droit bancaire suisse, 2° éd., Zurich: Schulthess 2008, 689, n® 21 ss; PizRRE
Tercier / Pascal G, Favre, Les contrats spéciaux, 4° éd., Zurich: Schulthess 2009, n® 6611,

15 GuccenHEIM, 179, Cette institution doit & son tour étre distinguée du contrat de location de
coffre-fort, par iequel la banque se contente de mettre le coffre-fort a disposition du client. Voir
Urs EmcH /Huco REnz /RETO ARPAGAUS, N” 658 53,

16 Voir EmcH /RENZ / ARPAGAUS, 1° 615 ss; GUGGENHEIM, 143 et 185-186; LomBearping, n® 21 ss;
Tercier/ Favre, n° 6611; DieTer ZoeL/ CLaune LameerT, Zur Entmaterialisierung der Wertpa-
piere, RSDA 1991, 117, 126 ss. Voir aussi généralement Rico Jenny, Privatrechtsverhaltnisse der
Vermengung von Wertpapieren im Verwaltungsdepot der Bank {die Haussammelverwahrung},
Ziircher Diss. 1969,

17 Art. 727 al. 1 CC. Voir désormais lart. 973a al. 2 CO. Voir ATF 90 1§ 158, c. 4b, 162-163. Voir gé-
néralement EmcH / RENZ £ ArRPAacaUs, n° 615 ss; PETER Liver, Schwelzerisches Privatrecht V/1,
382; BSK ZGB H-ScHwaNDER, ad art. 727, n° 5; PauL-Henri STEINAUER, Les droits réels, 4° éd.,
vol. I, Berne: Stampfli 2007, n° 2118d ; ZK-Haas / Simonius / ScHERRER / ZosL, ad art. 727 CC,
n® 91,

18 Art. 646 al. 1 CC.
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principe applicable en matiere de contrat d’entrepot®, chaque copropriétaire peut
retirer des actifs correspondant 4 sa quote-part intellectuelle en tout temps?,

La derniére forme de dépot, le dépdt irrégulier, implique contrairement aux
deux premiers, un transfert plein et entier de la propriété du déposant au dépo-
sitaire, qui est libre de disposer des aclifs a sa guise, charge 4 lui de restituer des
actifs du méme nombre et de méme genre au terme du contrat?. Le déposant n'a
des lors plus une prétention réelle sur la chose et ne bénéficie pas d’un droit de
distraction? ou d’un privilege® en cas de procédure de faillite bancaire?*.

Ce régime prévu par le code des obligations a toutefois dans une large mesure
vécu. La dématérialisation des valeurs mobiliéres a eu pour effet d’exclure I'ap-
plication du contrat de dépdt ouvert classique qui suppose la remise d’une chose
mobiliére?. Ainsi, de nombreux “dépdts” auprés de banques ne partagent avec fe
contrat de dépdt que le nom. Quant a l'entrée en vigueur de la loi surles titres in-
termédiés, elle a apporté de nombreuses modifications a ce régime de droit com-
mun: d'abord, lactivité de dépositaire au sens de cette législation est expressé-
ment réservée aux banques, aux négociants en valeurs mobilieres, aux directions
de fonds, aux exploitants de systémes de compensation ou de réglement des opé-
rations sur titres, 4 la Banque nationale suisse et & fa Poste Suisse? ainsi quaux
intermédiaires étrangers exercant une activité professionnelle comparable 7. Les
autres acteurs restent sujets au régime de droit commun. Ensuite, dématérialisa-
tion oblige, le dépositaire n'est plus défini par référence  la garde physique des
titres, mais se voit caractérisé par le fait de tenir des comptes de titres?, Enfin,

15 Art. 484 al. 2 CO.

20 Voir désormais l'art. 973¢ al. 3 CO. Voir le leading case ATF 112 11 406, <. 4a) et b), 414-416, JdT
1987 | 347. Voir auss{ ATF 90 11 158, c. 4, 162 ; Voir généralement Message relatif 4 la loi fédérale
sur les titres intermédiés et & la Convention de La Haye sur les titres [ntermédiés du 15 no-
vembre 2006 (Message LTI}, FF 2006 8817, 8828 ; Voir aussi RenE BaerLoCHER, Schweizerisches
Privatrecht VII/1, Basel 1977, 690; CR CO I-BarBEY, ad art. 472, n° 16, ad art, 484, n° 7 et 12;
EmcH /Renz/Arpacaus, n° 615 ss; GUGGENKEIM, 185-186; ZK-HaaB / SimoNIUS / SCHERRER /
Zosy, ad art. 727 CC, n° 94a; Liver, 382; BSK OR I-KoiLer, ad art. 484, n° 9 ; ARTHUR MEIER-
Havoz /Hans Caspar voN per CRoNE, Wertpapierrecht, 2° éd., Berne: Stampfli 2000, § 25,
n° 13 s5; ZK-0OsER/ SCHONENSERGER, ad art. 484 (O, n° 4; ZosL/LAMBERT, 126 ss.

21 Art. 481 CO. Voir CR CO |-BaraEy, ad art. 481, n°7.

22 Art. 242 |P,

23 Art. 16 deia | lof fédérale du 8 novembre 1934 sur les banques et les caisses d'épargne {Loi sur les
banques, LB, RS 952.0),

24 CR CC 1-BarBEY, ad art, 472, n° 16, ad art, 484, n°7 et 12,

25 Volrex. BSK OR I-KotLer, ad art. 484, n° 4; Tercier / Favre, n° 6611, Comp. CR €O I-Barsey, ad
art. 481, r° 5, selon qui le dépdt est envisageable pour tout bien fongible.

26 Art. 4 al, 2 LTI

27 Art. 4al. 3LTI,

22 Art.4al 1LTL



2 W Rashid Bahar & Yail Benmeni

sans entrer dans les détails sur lesquels nous reviendrons ponctuellement, cette
législation précise et par endroits modifie le régime du code des obligations.

B. Banque dépositaire selon la LPCC

La banque dépositaire est, au fond, un dépositaire de droit commun auquel la
LPCC impose des devoirs supplémentaires résultant du droit de la surveillance.
Les rapports entre la banque dépositaire et la direction de fonds ou la société d’in-
vestissement a capital variable (SICAV) sont régis par un contrat de droit privé
qui doit étre examiné au cas par cas afin d’avoir une vue d’ensemble sur les de-
voirs de la banque dépositaire.

Cependant, la LPCC compléte et modifie le régime de droit privé par un cadre
de droit public visant a protéger le patrimoine des investisseurs?. Elle fait de la
banque dépositaire une institution obligatoire pour toutes les formes de place-
ments collectifs “ouverts”, que ce soit un fonds de placement contractuel ou une
SICAV™. Elle exige que le dépositaire LPCC soit une banque au sens de la loi sur
les banques ™, par quoi on entend une banque organisée et autorisée selon le droit
suisse, y compris une banque suisse en mains étrangéres au sens de 'ordonnance
de la FINMA sur les banques étrangéres®2. En revanche, il n'est pas envisageable
de confier cette tiche 4 un négociant en valeurs mobiliéres suisse ou étranger®

23 Art. 1 LPCC. Message LPCC, 6010 et 6032. Voir BSK KAG-WinzeLER, ad art. 1.

30 Voir lart, 25 al. 2 LPCC pour les fonds de placement contractuels et Iart. 51 al. 3 LPCC pour les
SICAV, et de fagon générale les art. 72 ss LPCC.

3t Loi fédérale du 8 novembre 1934 sur les banques et les caisses d'épargne (Loi sur les banques,
LB), RS 952.0 Art. 72 al. 1 LPCC. En droit européen, les exigences en termes de surveillance sont
plus faibles. Il suffit que I'établissement soit soumis & une réglementation prudentielle et 3 une
surveillance continue. Voir I'art. 23 al. 2 de la directive 2009/65/CE du Parlement européen et
du Conseil du 13 juillet 2009 pertant coordination des dispositions législatives, réglementaires
et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs mobiliéres
(OPCVM), L 302 du 17 novembre 2009, 32 (Directive UCITS). Cependant, il appartient aux Etats
membres de déterminer quelles catégories d'établissements peuvent &tre choisis pour exercer
cette activité. Art. 23 al. 3 LPCC.

32 Ordonnance de I'Autorité fédérale de surveillance des marchés financiers du 21 octobre 1996 sur
les banques étrangéres en Suisse (Ordonnance de la FINMA sur les banques étrangéres, OBE-
FINMA), RS 952.111. Franz Hasensdrier et al. (éds), Recht der kollektiven Kapitalanlagen:
unter Berlicksichtigung steuerrechtlicher Aspekte, Zurich : Schulthess 2007, n® 303 ; Den OTTER,
AFG Kommentar, ad art. 17 al. 1 LFP, n® 5; TscHAni, in ForsTmoser, Kommentar AFG, ad art. 17,
n®11; AFG-WATTER, ad art. 17, n® 7.

33 HaseneOHLER et al., n° 303. Comp. Art. 8 al. 2 de |a Directive 2009/65/CE du Parlement euro-
péen et du Conseil du 13 juillec 2009 portant coordination des dispositions législatives, régle-
mentaires et administratives concernant certains organismes de placement collectif en valeurs
mobiliéres (OPCVYM).
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ou 4 une banque sise a I’étranger, méme si les avoirs du véhicule de placement
collectif sont principalement a ’étranger. Par ailleurs, non seulement les per-
sonnes chargées de la direction®¥, mais aussi les personnes exercant les tiches
relevant de la banque dépositaire doivent remplir la fameuse garantie de l'activité
irréprochable ™, a la fois pilier et soupape de sécurité du droit suisse de la sur-
veillance des marchés financiers3s,

La seule exception & l'exigence d’une banque dépositaire est prévue pour les
“autres fonds en investissements alternatifs” qui peuvent renoncer a nommer une
banque dépositaire et en lieu et place recourir & un prime broker étranger pour
autant que ce dernier soit soumis & autorisation?. Toutefois, & ce jour, cette ins-
titution n’a jamais été utilisée en pratique, ce qui suggeére que, de fait, la banque
dépositaire au sens de la LPCC est incontournable en présence de placements
collectifs de capitaux ouverts.

Au demeurant, vu le rdle particulier de la banque dépositaire dans le systéeme
de la LPCC, il n’est guere étonnant que I'investisseur soit informé a son sujet:
méme si formellement, il appartient a la direction du fonds et de droit 4 la SICAV
de choisir la banque dépositaire®*. L'investisseur qui se fierait a ce choix est, dans
une large mesure, protégé. Premiérement, la banque dépositaire est partie au
contrat de placement collectif au cété de la direction de fonds et de 'investisseur
dans un fonds de placement contractuel **. Deuxi¢mement, ['identité de la banque
dépositaire est toujours dévoilée dans le prospectus et le prospectus simplifié*°,

34 Comme le prévoit généralement le droit de la surveillance, voir art. 3 al. 2 lit. ¢ LB; art. 10 al. 2
lit. d Loi fédérale du 24 mars 1995 sur les bourses et le commerce des valeurs mobiliéres (Loi sur
les bourses, LBVM, RS, 954.0).

35 Art. 72 al. 2 LPCC cum art. 14 al. 1 lit. a LPCC.

36 Voir généralement MarceL L. AetLen, Die Gewshr fiir eine einwandfreie Geschaftstatigkeit,
Berne: Haupt 1990 ; AvLain HirscH, La garantie de |'activité irréprochable : 'évolution d'une pra-
tique, Bulletin CFB 50 (2007) 29; BSK BEHG-Huser, ad art. 10, n® 59 ss; BeaT KLEINER / RENATE
ScHwos in Bodmer/Kleiner/Lutz, Kommentar zum schweizerischen Bankengesetz, Zurich 2006,
ad art. 3, n° 163 ss; BSK BANkG-WinzELER, ad art. 3, n° 16 ss; JEAN-BAPTISTE ZUFFEREY, (Dé-,
re-, sur-, auto-, co-, inter-) réglementation en matiére bancaire et financiére : Théses pour un état
des lieux en droit suisse, Revue de droit suisse 123 (2004) Il, 477, 527-528 et 531-532; Urs
ZuLaur, Glaubigerschutz und Vertrauensschutz — zur Sorgfaltspflicht der Bank im dffentlichen
Recht der Schweiz, RDS 112 (1994) Il, 359.

37 Art.71al. 5 LPCC. Le Rapport de la commission d'expert proposait de libérer la banque dépositaire
de sa responsabilité en autorisant des placements directs auprés d'un prime broker. Voir Rapport
de la commission d’experts instituée par le Département fédéral des finances sur la révision totale
de la loi fédérale sur les fonds de placement du 18 mars 1994 (cité: Rapport de la commission
d'experts), Berne novembre 2003, 94 et 175.

38 Art. 51al. 3 LPCC et art. 64 al. 1 let. ¢ OPCC.

39 Art. 25al. 1 LPCC.

40 Ordonnance du 22 novembre 2006 sur les placements collectifs de capitaux (Ordonnance sur !es/—-—\

placements collectifs, OPCC, RS 951.311) Annexe 1, ch. 3 et Annexe 2, ch. 1.5. Ak DE [4
L ;
é‘*’ //,w
2| g e
EAN
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ce qui apporte une garantie supplémentaire. Enfin, Vart. 74 al. | LPCC prévoit des
régles spéciales qui sappliquent si, par la suite, la banque dépositaire devait étre
appelée 4 changer pour quelque raison que ce soit™.

1. Pevoirs du dépesitaire

La LPCC impose & la banque dépositaire deux types de devoirs. D'une part, elle
Passujettit aux régles de conduite des art. 20 et suivants LPCC qui prévoient de
fagon générale un devoir de diligence et de fidélité & 'égard des investisseurs ainsi
quun devoir d’information. Ces principes qui sappliquent a tous les titulaires
d’une autorisation constituent un fondement central de la réglementation pruden-
tielle, dont une analyse détaillée dépasse le cadre de cette contribution®, D'autre
part, la LPCC précise les tiches plus spécifiques de la banque dépositaire®®. 11
convient ainsi de distinguer deux tiches propres 4 la banque dépositaire: le devoir
de garde et le devoir de surveillance. En toile de fond, l'effectivité de ces taches
est garantie par le devoir d’indépendance de la banque dépositaire 4 I'égard dela
direction de fonds*.

Dans la section qui suit, nous examinerons successivement ces trois devoirs
spécifiques afin de mieux cerner le rdle et les devoirs de la banque dépositaire
dans le contexte des placements collectifs. Toutefols, avant d’aller plus avant, il
importe de nous attarder bridévement sur la nature de ces obligations, A notre
sens, ces devoirs, a U'exemple de ceux résultant de I'art, 11 LBVM, sont des obli-
gations de nature double: elles relevent tant du droit de la surveillance que du
droit privé. D'une part, les devoirs de la banque dépositaire sont appelés a étre
concrétisés et spécifiés dans le contrat qui la lie 4 la direction de fonds et aux
investisseurs, respectivement a la SICAV, Dautre part, la LPCC garantif un stan-
dard minimum et de surcroit confére aux investisseurs la qualité de créanciers de
ces devoirs par le jeu de l'art. 1 LPCC# et, surtout, de I'art. 20 al. 11it. a LPCC, qui
impose aux titulaires d’autorisation un devoir d’agir dans I'intérét exclusif des
investisseurs .

41 Ces régles consacrent une exception au principe "same business, same rules” dans la mesure ol le
consentement des investisseurs n'est exigé que pour les fonds de placement contractuels, mais
non pour les SICAV, Comp. art. 74 al. 1 LPCC et art. 74 al. 2 LPCC; Rapport de la commission
d'experts, 161; Message concernant la loi fédérale sur les placements collectifs de capitaux {Loi
sur les placements collectifs} du 23 septembre 2003, FF 2005 5993, 6058 (cité: Message LPCC).

42 Voir, en général, BSK KAG-PrenninGER, ad art. 20, n° 1 ss.

43 Vaoir art. 73 LPCC.

44 Art. 28 al. 5 LPCC.

45 Comp. ZurFeRrey, 502,

46 Voir AFG-Warver, ad art. 52, n® 6. Une partie de la doctrine considére que la relation entre dé-
positaire et investisseur est régie exclusivement par le contrat et non, sous réserve des régles de
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A. Fonction de garde

Prise ala lettre, [a fonction de dépositaire est définie avant tout par son obligation
de conserver les actifs recus en dépot et de les restituer au terme du contrat®.
La LPCC prévoit ainsi que la banque dépositaire assure la garde de la fortune
collective et gere le trafic des paiements*. Sous réserve des contraintes de la loi,
cette fonction de garde de la fortune collective sexerce de la méme fagon quen
présence d’un dépot ouvert ordinaire*® ou, depuis entrée en vigueur de la LTI,
d’un contrat de compte de titres intermeédiés*.

Cependant, dans le systéme financier contermporain, une banque dépositaire
suisse (ou étrangére dailleurs) ne peut pas exercer cette fonction sans recours
a la délégation. Dans presque toutes les hypothéses, elle est inéluctablement
contrainte de déléguer la garde des titres a un dépositaire central ™. Par ailleurs,
en présence de titres étrangers, 3 moins d’étre directement cliente d'un déposi-
taire central étranger, elle aura presque toujours recours i un sous-dépositaire
local qui détiendra les titres pour elle

Au demeurant, méme quand elle n'est pas inévitable, la délégation est parfois
souhaitable, par exemple afin de réaliser des opérations sur dérivés, des préts de
titres ou des opérations de pension, et souvent afin de détenir un compte de marge
en rapport avec ces opérations®. Dans ce contexte, [a direction de fonds ou la
SICAY fera souvent appel non pas 4 une banque dépositaire suisse mais & vne ou

n® 1. Voir, sagissant de larz. 11 LBVM, Susan Emmeneccer, Anlagekosten: Retrozessionen
im Lichte der bundesgerichtlichen Rechtsprechung, in Susan Emmenegger (éd.}, Anlagerecht,
Basel: Helbing Lichtenhahn, 2007, 59, 124; BSK-Stupp/Duss, ad art, 11 LBVM, n° 7 et 12;
BenoIT CrapPUIs / FRANZ WERRO, Le devoir d'information de larticle 11 LBVM et son réle en
droit ¢ivil 3 {a lumiére des Régles de conduite de I'ASB, PJA 5/2005, 560 ; DieTer ZoBL/ STEFAN
Kramer, Schweizerisches Kapltalmarktreche, Zurich: Schulthess 2004, n° 120.

47 Voir HASENBOHLER et al., n” 301; BSK KAG-WinzeLER, ad art. 73, n® 2, Cette fonction était his-
teriquement pergue comme la principale tiche de la banque dépositaire. le Message concernant
la révision de la lof fédérale sur les fonds de placement (Lo sur les fonds de placement; LFP) du
14 décembre 1992 (cité : Message LFP), FF 1993 1 189, 239-240.

48 Are. 73 al. 1 LPCC,

49 Art. 472 al. 1 CO. Voir aussi les réfs citées supra note 22,

50 Art. 9 ss LTI Voir BSK-WinzeLER, ad art. 73, n° 3.

51 Voir Rapport de la commission d'experts, 161; Message LTI, 8823-8824. Volir aussi BSK-WinzeLER,
ad art. 73, n° B, qui précise que cette activité ne reléve pas de l'outsourcing. Il va sans dire que
cette délégation n'est pas nécessaire en présence d'un fonds immobilier, mais dans ce cas, plus
que la délégation, c'est la fonction de garde en tant que telie qui est remise en guestion. Voir,
dans ce sens, Message LPCC, 6058.

52 Voir Message LTi, 8823-8824.Voir aussi BSK KAG-WinzeLer, ad art. 73, n° 8; AFG-WaTTeR, ad
art. 19, n® 8.

53 Message LPCC, 6057,
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plusieurs grandes banques d’investissement basées dans un des grands centres
financiers internationaux, Londres ou New York*, En définitive, la déégation de
la garde des titres devient davantage la régle que l'exception.

C’est pourquoi, la LPCC autorise 4 raison la délégation 4 un sous-dépositaire
en Suisse ou & un intermédiaire étranger sujet & une réglementation prudentielle
dans son pays d'origine®*. La seule cautéle consiste a informer les investisseurs
des risques liés 4 la délégation par une mention dans le prospectus®t. Ce régime
pragmatique se retrouve désormais aussi expressément & l'art. 9 al. 1 LT, qui per-
met également, moyennant le consentement du ciient, la délégation 3 un intermé-
diaire étranger qui ne serait pas surveillé, hypothése que l'on ne saurait étendre
ala LPCC.

En présence d’une délégation licite, le role et la responsabilité de la banque dé-
positaire sont limités a choisir et instraire avec diligence le sous-dépositaire ainsi
qu'a veiller au respect des conditions de sélection®. Cette réglementation, qui a
désormais été reprise par 'art. 33 al. 2 LTT, constitue un allégement par rapport au
régime qui prévalait sous l'ancienne loi sur les fonds de placement, laquelle impu-
tait les faits du délégataire a la banque dépositaire®. [Yun point de vue théorique,
etle se distancie du modéle de délégation connu en droit des sociétés™ qui, 4 son
tour, se base sur le modele des trois curae de la responsabilité de Uemployeur de
lart. 55 al. 1 CO et libére I'organe il a choisi, instruit et surveillé avec soin son
délégné®. Elle se sert plutdt du modele retenu en matiére de substitution dans le
droit du mandat®, qui permet au mandataire de se libérer entierement de toute

54 Message LPCC, 6057,

55 Art, 73 al. 2 LPCC.

56 Art. 73 al. 2 LPCC. HasenaOwHLER et al,, n° 306. Voir aussi Message LFP, 240.

57 Art. 73 al. 2 in fine LPCC, Cette réglementation fut introduite dans le cadre des débats parlemen-
taires. Intervention Biihrer, BOCN 2006, 77. Comp. HasensGHLER et al., n° 306, qui voit dans
cette disposition la reprise des trois curae de I'art, 55 CQ. Or, un devoir de surveiller fait défaut
dans le cas de la délégation licite. Voir art. 399 al. 2 CO.

58 Comp. Art. 19 al. 1 aLFP et le projet d'art, 72 al. 2 LPCC, qui instaurajt une responsabilicé du
dépositaire en cas de délégation de la garde sur le modéle de la responsabilité pour auxiliaire
{art. 100 ss CO). Vair Message LPCC, 6058 ; BSK KAG-WinzeLer, ad art. 73, n° 9. Vair cependant
AFG-WartvER, ad art. 19, n° 11, qui suggérait déja d'appliquer les trois curae ; contra Den OTTER, ad
art.19 al. 1 AFG, n® 4-5. Ce point de vue avait cependant été expressément rejeté par le législateur
historique s'agissant de la délégation de |a gestion, voir Message LFP, 211-212,

59 Art. 754 al. 2 CO. Voir, i ce sujet notamment, PeTer Bockwl, Schweizer Altienrecht, 4° éd., Zu-
rich : Schulthess 2009, § 18, n°134; CR CO li-Corroz, ad art. 754, n° 27 55 ; PETER FORSTMOSER /
ARTHUR MEIER-HAvoz / PETER NoBEL, Schweizerisches Aktienrecht, Berne: Stampfli 1996, § 37,
n® 37-40; BSK CR II-Wiomer / GERICKE / WaLLER, ad art. 754, n® 39 ss.

60 Comp. HasensGHLER et al., n° 306, qui voit dans cette disposition Ia reprise des trois curae de
larr, 55 CO.

61 Voir l'art. 399 al. 2 CC. Voir dans ce sens, Intervention Bithrer, BOCN 2006, 77; BSK KAG-
WinzeLer, ad art, 73, n® 8. Voir aussl le Rapport de {a commission dexperts qui notait fa dif-
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responsabilité en cas de substitution licite, quand la substitution intervient dans
I'intérét du mandant et que le mandataire a choisi et instruit avec soin son subs-
titut sans avoir dd le surveiller. Toutefois, contrairement au régime du droit du
mandat, [a délégation selon fa LPCC ne reconnait pas a I'investisseur un droit
d’action directe contre le sous-dépositaire .

Concrétement, cette obligation est concrétisée par un devoir deffectuer une
“due diligence” sur son délégataire®. I] lui incombe ainsi de s’assurer de {a qua-
lit¢ de Porganisation, des processus et du contrdle interne du sous-dépositaire,
de son assise financiére et d'un éventuel rating . Au-dela de ses propres vérifica-
tions, le dépositaire doit contréler la réputation sur le marché de 'intermédiaire
et sassurer qu'il entretient des relations positives avec les autorités de surveillance
compétentes . Par ailleurs, si le sous-dépositaire recourt & son tour a des sous-
dépaositaires, il appartient a la banque dépositaire d’identifier ces acteurs et de
sassurer que le sous-dépositaire a également vérifié le caractére opportun d’une
sous-délégation ¢, Au final, ces critéres exemplatifs ne doivent pas étre appliqués
mécaniquement mais de facon globale: il est ainsi possible d’étre plus tolérant
en présence d'un acteur renommé qu'en présence d'un inconnu®, et une solide
assise financiére peut probablement contrebalancer certains désavantages. Au
demieurant, il convient non seulement de vérifier que le sous-dépositaire remplit
ces conditions lors de la délégation, mais également de le surveiller sur la durée et
procéder a des controles réguliers afin de Sassurer qu'il continue a satisfaire les
critéres de sélections %,

férence entre le régime applicable aux placements collectifs et celul du droit du mandat classique.
Rapport de {a commission d'experts, 125.

62 Art. 399 al. 3 CO.

63 Consultation de {a commission européenne, 18-19.

64 Voir, en matiére de LT}, Message LTI, 8882.

65 Consultation de {a commission européenne, 20,

86 LConsuitation de |a commission eurcpéenne, 18.

67 Toutefois, cette marge de tolérance doit &tre admise avec une certaine limite compte tenu du
phénoméne des “cascades” et du comportement de troupeau, Voir Jack HirsHLelFEr, Psycho-
logical Bias as a Driver of Financial Regulation, Eurepean Financial Management 14 (2008}, 856.
Voir plus généralement sur ce phéroméne, Rastip Banar, Dynamique des ordres juridigues:
droit comparé, cascades et effets de modes, in Liber Amicorum Anne Petitpierre-Sauvin, Zurich::
Schulthess 2009, 11; SuskiL BikHcHANDANI /Jack HirsHuEiFER / Ivo WELCH, A theory of fads,
fashion, custom, and cuitural change as informational cascades, journal of Political Economy 100
(1992), 992 ; Timur Kuran /Cass Sunstein, Availability Cascades and Risk Regulation, Stanford
Law Review 51 (1999), 684; Jack HirsHierer, The Blind leading the blind : Social influence,
fads, and informaticnal cascades, in M. Thomasi, {éd.}, The New Economics of Social Behav-
tour Cambridge: Cambridge 1995, 188; SunsTeIn, Infotopia, Oxford et New York: Oxford 2006,
88 ss; Cass SunsTeiN, Why Sccieties Need Dissent, Cambridge MA : Harvard 2003, 55 ss et 74 ss.

68 Art. 73 al. 2 in fine LPCC,
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La LPCC ne prévoit pas expressément d’aggravante en cas d'outsourcing ou de
délégation de la fonction de garde au sein du méme groupe. A notre avis, dans le
contexte de la garde des titres, il faut, désormais, appliquer la solution retenue par
laloi sur les titres intermédiés ©. Non seulement I'application de cette disposition
aux dépositaires selon Ia LPCC permet de garantir une application homogene des
devoirs 4 l'ensemble des dépositaires, mais elle a également l'avantage de codifier
les principes retenus par la jurisprudence en cas de substitution dans Fingérét du
mandataire. En effet, dans l'arrét “Sotheby”, le Tribunal fédéral a reconnu que la
substitution d’un spécialiste proche du mandataire était une substitution dans
I'intérét de ce dernier et ne saurait par conséquent le libérer™, Le fait de mention-
ner dans le prospectus que ka banque dépositaire peut déléguer la garde 4 d’autres
entités du groupe ne constitue i notre sens pas un consentement du client sufh-
sant A cet effet™.

De méme, la banque dépositaire ne saurait se libérer de sa responsabilité en
arguant que le sous-dépositaire aurait été choisi par la direction du fonds qui
aurait donné des instructions expresses sur cette question sans recommandation
du dépositaire, L'art. 33 al. 3 LTT, qui exclut la responsabilité de la banque dépo-
sitaire en cas de délégation & un tiers choisi par le client contre la recommanda-
tion de cette derniére, ne s'applique pas au rapport tripartite entre investisseur,
direction de fonds et banque dépositaire dans le contexte de la LPCC, le rdle de
la banque dépositaire étant précisément de faire ceuvre, dans U'intérét de Y'in-
vestisseur, de contre-pouvoir a l'encontre de la direction de fonds. Ce réle prend
d’ailleurs toute son ampleur dans la fonction de surveillance, comme nous le ver-
rons dans la section suivante,

B. Fonction de surveillance

La denxiéme dimension des devoirs de la banque dépositaire est la fonction de
surveillance — aussi nommée garde intellectuelle ou fonction de contréle 2. En de-
hors du champ d’application de la LPCC, cette fonction est toutefois relativement

59

70 Voir ATF 112 il 347, c. 2a, 353-354; Voir aussi joHann Droz, La substitution dans le contrat
de mandat, thése, Zurich: Schulthess 2008, n°® 528-529; Jean-NicoLas DRUEY /ALEXANDER
VoceL, Das schweizerische Konzernrecht in der Praxis der Gerichte, Zurich : Schulthess 1999, 152-
154 BK-FELLmaNN, ad art. 399 COQ, n° 42; BSK OR [-Weeker, ad art, 399, n° 4: CR CO |-WERRo,
ad art. 399, n° 5; Franz Werro, U'cbjection du comportement de substitution licite, in Christine
Chappuis / Benédict Winiger (&ds), Journée de la responsabilité civile 2006 : les causes du dom-
mage, Zurich : Schulthess 2007, 53 ; Tercier / Favre, n° 5094 ss.

71 Cette transparence, en effet, date de la LFP qui ne prévoyait pas de libération en cas de déléga-
tion. Voir Message LFP, 212 et 240,

7z HasensOHLER et al., n° 302. Message LPCC, 6058,
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limitée, en particulier lorsque le client fait recours a un gérant de fortune externe.
D'idée est que le client a choisi la banque dépositaire et qu'il a lui-méme désigné
son gérant de fortune. If peut donc également surveiller directement son gérant.
Dés lors, la banque dépositaire “nest pas la tutrice de son client” pour reprendre la
formule du Tribunal fédéral™. Dans ce contexte, la banque dépositaire ne doit pas
surveiller le gérant sauf (rares) exceptions ™. Elle ne doit pas vérifier lopportunité
des ordres du gérant ni leur conformité aux instructions du client, pour autant
que ces actes soient couverts par le mandat de gestion”. Plus encore, selon une
jurisprudence de la Cour de justice de Genéve, si elle soppose & un acte du gérant
quelle jugerait inadéquat, elle viole ses devoirs et engage sa responsabilité dans le
cas o son veto se révéle inopportun pour le client”,

Il en va tout autrement dés que la LPCC s’applique”. La banque dépositaire a
alors une véritable fonction de vérification et de contréle qui en fait la “tutrice”
de I'investisseur ou du moins son protecteur. I'idée dominante est que ie client
n’a pas de contrdle direct sur lactivité du gérant ni de visibilité quant  ses inves-
tissements ™. If importe alors de donner 2 la banque dépositaire une fonction de
gatekeeper ™. Elle exerce une attribution comparable a celle du réviseur en droit
des sociétés et en droit de la surveillance des marchés financiers, qui sans devoir
substituer son jugement 4 celoi de la direction de fonds doit exercer une fone-
tion de contrdle®, étant entendu que la délimitation entre fonction de décision et
fonction de surveillance - et des responsabilités qui §'y attachent — est plus aisée
et théorie qu'en pratique dans la mesure ol surveiller implique inéluctablement
d’examiner et exprimer son avis sur une décision,

Concretement, il appartient 4 la banque dépositaire de procéder 4 certaines vé-
rifications. Premiérement, elle doit contréler la coriformité du calcul de la valeur

73 5] 1998 198, c. 6a, 204, Voir aussi SyLvaiN MaRCHAND, Jurisprudence civile bancaire et financiére
2004-2005 — commentaire et inventaire, in Luc Thévenoz / Christian Bovet (éds), Journée 2005
de droit bancaire et financier, Zurich : Schulthess, 20086, 71, 71.

74 Voir ) 1998 198, c. 6a, 203 ATF 119 11 333, c. 5 et 7, 335-337 {devoir d'information en l'absence
de contrat de gestion).

75 §) 1998 198, c. 6a, 203.

76 Cour de justice Genéve du 13.02.2004, NRCP 2004, 274, ¢. 5, 281-282. Voir aussi MarcHanD, 71,

77 1l en va dailleurs de méme en droit européen. Sous réserve du devoir de suivre les instructions de
la sociéeé de gestion, 'inventaire des devoirs du dépositaire ne fait ainsi mention que de fonction
de surveillance {art. 22 al. 3 Directive UCITS}.

78 Comp. 5§ 1998 198, c. 6a, 203 Cour de justice Genéve du 13.02.2004, NRCP 2004, 274, c. 5,
281-282.

79 Voir généralement, sur la notion de gatekeeper; Joun C. Corree, Gatekeepers the professions
and corporate governance, New York: Oxford University Press 2006; Reivier H. KraakmAN,
Gatekeepers : The Anatomy of a Third-Party Enforcement Strategy, Journal of Law, Economics,
and Qrganization 2 (1986), 53.

80 Voir AFG-WaTTER, ad art. 19, n® 17; BSK KAG-WinzeLeR, ad art, 73, n° 11.
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nette d’inventaire 4 la loi et au réglement®. 1l lui incombe également implicite-
ment de vérifier la conformité 4 la loi et au réglement de la valeur de marché®,
qui correspond 2 la valeur de bourse des titres cotés et la valeur vénale des autres
titres S, Or, si cette tiche est aisée s'agissant de titres liquides, elle devient nette-
ment plus complexe s'agissant d’instruments sur mesure ou de titres illiquides
-y compris le cas échéant des investissements en private equify, ol la direction
de fonds se fie le plus souvent 4 I'évaluation d’un tiers lorsquelle doit déterminer
la valeur nette inventaire®, Ce devoir implique alors, a notre avis, un devoir de
vérifier en tout cas la plausibilité des évaluations remises, méme lorsque celles-ci
sont le fait d’experis.

Deuxiémement, la banque dépositaire doit également vérifier la conformité 4
la loi et au réglement des investissements de la direction de fonds ou de la SICAV®,
Ce contrdle est en principe limité & un examen de la légalité et ne s'étend pas a
lopportuniié des choix de la direction de fonds ou de la SICAV?®®, contréle qui
peut sexercer avant ou aprés l'exécution de la décision®. En d’autres termes, la
banque dépositaire ne doit pas remettre en cause une décision d’investissement, 4
moins qu'elle soit contraire & la loi et au réglement. Le fait que la banque déposi-
taire ne partage pasl'analyse de la direction de fonds ou de la SICAV, considérant
par exemple que le timing est inopportun, ne saurait justifier une intervention,
Toutefois, la banque dépositaire ne peut pas se contenter de vérifier mécanique-
ment la conformité d'une décision d’investissement aux principes énoncés dans
le réglement de fonds; elle doit également s'assurer de sa conformité aux principes
plus généraux de diligence et fidélité®, ce qui a pour effet d’atténuer fortement la
distinction entre vérification de la légalité et de 'opportunité d’un investissernent,
puisque la différence entre décision négligente et choix inopportun est souvent
difficile 4 faire en pratique.

Enfin, la banque dépositaire doit sassurer que les distributions de bénéfices
se font en conformité & la loi et au réglement du fonds®. Méme si cette tiche est

8t Art. 73 al. 3lit. a LPCC. HasensdHLER et al,, n® 515,

82 Art. 88 LPCC. Voir aussi Consultation de la Commission européenne, 12.

83 Art. 57 de l'ordonnance de PAutorité fédérale de surveillance des marchés financiers du 21 dé-
cembre 2006 sur les placements collectifs de capitaux {Ordonnance de la FINMA sur les place-
ments collectifs, OPC-FINMA, RS 951.311),

84 Circulaire FINMA 2008/37 sur la détégation de tiches par la direction et la SICAV, em 28.

85 Art73al. 3 lit. b LPCC.

36 BSK KAG-WinzeLER, ad art. 73, n° 14, Voir aussi Tscuanl, in Forstmoser, Kommentar aAFG, ad
art. 19, n® Z8.

87 BSIC KAG-WinzeLER, ad art. 73, n® 10 ss.

88 Art.20al. 1lit. aet b;art. 21 al. 1; et art, 22 al. 1 LPCC. Régles de conduite de la Swiss Funds
Association {SFA) pour les gestionnaires de fortune de placements collectifs de capitaux, n° 6 ss.

89 Art 73 al. 3 lit. ¢ LPCC.
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en général plus aisée & mettre en ceuvre que les deux premieres, elle n'est pas sans
difficulté en présence d’un fonds & distribution de dividendes ol il s’agit de véri-
fier que le fonds se limite & verser exclusivement les dividendes et coupons percus
et thésaurise tout autre revenu *.

Le devoir de surveillance de la banque dépositaire n'est de loin pas une simple
obligation accessoire. 11 constitue une fonction centrale de la banque dépositaire,
qui implique non seulement un devoir d’intervenir lorsqifelle constate dans sa
spheére d’activité un acte contraire 4 la loi, mais la contraint également & surveiller
activement les faits et gestes de la direction de fonds ou de la SICAV. Afin de
mettre en ceuvre ce devoir de surveillance, la banque dépositaire s'est vu recon-
naitre quelques pouvoirs spéciaux : d’abord, elle dispose d'un droit d’information,
qui lui permet d’exiger de la direction du fonds ou de la SICAV tout renseigne-
ment nécessaire & exercice de sa fonction de vérification®.. Ce droit s’étend ainsi
al'ensemble des activités du placement collectif tombant dans le cadre de sa fone-
tion de surveillance et lui permet également d’exiger de recevoir des informations
que la direction aurait regues de tiers*, nonobstant une éventuelle obligation de
confidentialité.

Ensuite, si la banque dépositaire identifie une violation de fa loi ou du regle-
ment, elle doit agir en exergant son droit de veto et en refusant d’exécuter les
instructions de la direction de fonds ou de la SICAV®, ce qui contraste avec la
jurisprudence, qui a non seulement refusé un tel droit 4 la banque dépositaire de
droit commun mais a méme tenu celle-ci responsable envers le client du dom-
mage ainsi causé®, 8ila bangue ne parvient pas a empécher la violation 4 temps,
elle n'est pas pour autant libérée de toute obligation, mais doit prendre les me-
sures nécessaires afin de rétablir I'ordre 1égal**. Ces mesures peuvent conduire la
banque & mettre la direction de fonds ou la SICAV en demeure de rétablir lordre
légal voire dagir elle-méme en se substituant a ces derniéres, notamment en alié-
nant un investissement contraire a Ia loi ou en publiant un erratum si le calcul
de la valeur nette d’inventaire s’avérait erroné et donc illicite .

90 Voir, en matiére de fonds de placement contractuels, art. 26 al. 3 lit. d LPCC et, art. 44 LPCC
(ranvoyant & Iart. 26), en matiére de SICAV. Voir également l'art. 89 al. 1lit. a LPCC, Fart. 77 al. 1
et I'art. 78 OPC-FINMA.

91 Voir AFG-WATTER, ad art. 19 LFP, n® 19; BSK KAG-W:inzeLer, ad art. 73, n® 17.

92 BSK KAG-WinzELER, ad art, 73, n° 17,

93 Circ. FINMA 2008/37, ch. 8. Voir aussi AFG-WaTTER, ad art. 19, n° 20; BSK KAG-WinzELER, ad
art, 73, n° 18,

p4  Cour de justice Genéve du 13.02.2004, NRCP 2004, 274, c. 5, 281-282. Voir aussi MarcsHanD, 71.

55 Circ. FINMA 2008/37, ch. 8. Voir aussi AFG-WarTer, ad art. 19, n° 20; BSK KAG-WinzELER, ad
art. 73, n° 18.

96 Voir aussi AFG-WaTTER, ad art. 19, n° 20; BSK KAG-WinzELER, ad art. 73, n° 18.
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Lobligation de rétablir Pordre légal imposée 4 la banque dépositaire trouve
toutefois ses limites dans le monopole étatique de 'usage de la force: seul I'Etat
pouvant recourir 4 des mesures de contraintes publiques, si la mise en demeure ou
lexécution par substitution ne permettent pas de rétablir I'ordre légal, la banque
dépositaire n’a pas d’autre choix que de dénoncer la violation 4 la FINMA afin que
celle-ci use de son autorité publique afin de garantir le respect du droit ¥,

En synthése, la banque dépositaire joue un véritable rote de gardien. Elle doit
non seulement veiller & la garde “physique” des actifs du véhicule de placement
collectif, mais également protéger les inléréts des investisseurs en exergant une
fonction de vérification. Si cette garde “intellectuelle” se limite 4 un contrdle
de légalité, ou plus exactement a veiller & la conformité a la loi et au réglement,
cette activité implique une lourde charge qui va au-dela d’un simple contréle mé-
canique: pour paraphraser la formule du Tribunal fédéral, la banque dépositaire
dela LPCC est la tutrice des investisseurs.

C. Indépendance du dépositaire comme garant des deux fonctions

Afin de garantir leffectivité des deux devoirs de garde et de surveillance, la LPCC
exige que la direction du fonds ou la SICAV soit indépendante de la banque dé-
positaire (et vice versa)®®, L'objectif premier de cette norme est de rendre plus
compliquée une gestion déloyale du patrimoine détenu par a direction de fonds
a titre fiduciaire pour le compte des investisseurs. Ce devoir a été ensuite étendu
a4 une exigence supplémentaire pour garantir un contréle effectif de la banque
dépositaire sur la direction du fonds ou de la SICAV.

Vu cette généalogie du devoir d’indépendance, il est aisé de comprendre que
Pautorité de surveillance ait appliqué ce critére de fagon relativement formaliste
- jusqu'a présent du moins: la direction est supposée indépendante de la banque
dépositaire dés qu'elle consiste en une personne morale distincte et que diffé-

57 Au-dela de ce cas de figure, la question d'une chligation généralisée de dénoncer toute violation
grave du dreit de la surveillance & l'autorité de surveillance conformément 3 lart, 29 al. 2 de
la foi du 22 juin 2007 sur lAutorité fédérale de surveiliance des marchés financiers {Loi sur {a
surveillance des marchés financiers, LFINMA, RS. 956.1) n'a pas été tranchée clairement. A notre
avis, ce devoir appartient 3 la seule entité surveiliée soit & la direction du fonds ou [a SICAV et sur
la base de Part. 27 al. 2 LFINMA a l'organe de révision, mais non & la banque dépositaire malgré
le réle de surveiilance qui lui est confié par la LPCC, I'idée étant que {art. 29 al. 2 LFINMA n'im-
plique pas une obligation de délaticn. Jean-Bapriste Zurrerey / Franca ConTratTo, The Swiss
Financial Market Supervisory Authority, Helbing Lichzenhahn : Bale 2009, 104.

98 Art. 28 al. 5 LPCC. Comp. l'art. 5 al. 1 aLFP de 1966 n'exigeait une banque dépositaire que dans
hypothése oll {a direction de fonds n'était pas elle-méme une banque au sens de la loi sur les
banques. Voir Message du Conseil fédéral a 'Assemblée fédérale concernant la lot tédérale sur les
fonds de placement {du 23 novembre 1965), FF 1965 {11 264 (cité: Message LFP 1965), 293-296.
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rentes personnes se chargent de la direction des affaires de chaque entité, non-
obstant d’éventuels liens économique qui existeraient entre les deux®. La banque
dépositaire peut ainsi méme se voir déléguer la gestion de la fortune du fonds sans
que son indépendance ne soit remise en question*®. Il lui suffit de prendre des
mesures garantissant la séparation fonctionnelle entre les activités de gestion de
fortune et celles de banque dépositaire!®™, De ce fait, la banque dépositaire peut se
retrouver & vérifier que ses propres activités sont conformes & la LPCC et au régle-
ment du placement collectif. Seuls les véhicules eurocompatibles font objet d*une
séparation stricte entre activité de banque dépositaire et direction de fonds'%%
Au-delad de ce cas de figure, des liens économiques eatre direction et dépositaire
sont ainsi possibles et fréquents en pratique. Ils appartiennent souvent 4 un méme
groupe financier (généralement chapeauté par la banque)'®. D'un point de vue
fonctionnel, les activités de la direction de fonds sont ainsi souvent intégrées 4 la
division de gestion institutionnelle du groupe.

Bien que la lot soit muette sur ce point, il nous semble que 'on peut déduire
des principes généraux du droit du mandat une obligation de prendre des me-
sures d'organisation afin d'atténuer les conséquences néfastes de ce manque d’in-
dépendance®, faute de quoi le tribunal pourra faire preuve d’une rigueur parti-
culigre lorsqi’il est appelé & connaitre 'existence de la violation d’autres devoirsi®.
Ce raisonnement vaut d’autant plus que la LPCC renforce le devoir de fidélité
de la banque dépositaire en I'intégrant, sur le modéle de la LBVM9S, aux régles
de conduites imposées A toute personne titulaire d'une autorisation!?. Ainsi, la

99 Voir, en matiére de fonds de placement contractuels, art. 28 al. 5 LPCC et l'art. 51 al. 3 LPCC
applicable aux SICAV, ainsi que les dispositions communes prévues aux art. 45 al, 13 3 OPCC, Voir
aussi BSK KAG-DaeNIgeEr / MAURENBRECHER, ad art, 28, n°® 27. Voir Message LFP, 210-21L.

we Art, 31 al. 4 LPCC a contrario. Voir Message LPCC 6045-6046, Cet état de fait résulte probable-
ment du fait que, historiquement, {'art. 5 al. 1 alFP de 1966 n'exigesit pas de direction de fonds
séparée lorsque cette activité était exercée par une banque. Comp, art. 25 al. 1 Directive UCITS.

101 Circ. FINMA 2008/37, ch. 22. Voir aussi Rapport de gestion CFB 1997, 95; BSK KAG-Daeniker /
MAURENBRECHER, ad art, 28, n° 24 ss; Hasene®HLER et al., n° 305; Den OTTer, AFG Kommen-
tar, ad art. 9 al. 6 AFG, n® 6 ss.

w0z Art. 31 al. 4 LPCC qui reprend l'art. 25 al. 1 Directive UCITS.

103 BSK KAG-DAeNIKER / MAURENBRECHER, ad art, 28, n°® 27,

104 Message LFP, 239,

105 Voir, en droit des sociétés, §) 1982 221, ¢. 3a, 225; ATF 113 Il 52, c. 3a, 56; RasHip Banag, Le
role du conseil dadministration lors des fusions et acquisitions : une approche systématique, Zu-
rich: Schulthess 2004, 124 ; Bockul, § 13, n° 596-597; PeTer ForsTmosER, Die aktienrechtiiche
Verantwortlichkeit, 2¢ éd., Zurich : Schulthess 1987, n° 307 {(cité Aktienrechtliche Verantwortlich-
keit) ; ForsTMOSER / MEiEr-Havoz / NoseL, § 28, n® 25 ss et § 36, n° 88; BSK OR I-WarTErR /
RoTH PeLLanDA, ad art. 717, n° 0.

106 Voir art. 11 LBVM.

107 Art. 20 LPCC. Voir Rapport de la Commission d'experts, 88-89.
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banque dépositaire doit agir en toute indépendance et exclusivement dans I'inté-
rét des investisseurs .

D. Synthése

En synthése, la banque dépositaire au sens de la LPCC se voit attribuer deux fonc-
tions spécifiques: une fonction de garde et une fonction de surveillance. Alors
que, dans le contrat de dépot de droit commun, la garde des actifs confiés est
au centre de [a relation, cette tiche passe de plus en plus au second plan en ma-
tiere de placements collectifs. Face & la réalité de I'intermédiation financiére et
des avantages économiques que permet le recours a un dépositaire central, sans
mentionner des contraintes institutionnelles lides 4 la détention de tifres étran-
gers, la LPCC reconnait la légitimité de la délégation de la fonction de garde & des
intermédiaires financiers autorisés, qu’ils soient en Suisse ou a ['étranger, ce qui,
de fait, atténue d’autant Pimportance de cette fonction.

C'est ainsi que la fonction de surveillance est appelée & prendre le dessus: la
banque dépositaire doit ainsi jouer un role de gatekeeper, quasiment de tuteur de
la direction de fonds ou de la SICAV. Cette fonction, certes, limitée a un controle
de légalité, implique que la banque dépositaire doive vérifier I’évaluation, la ges-
tion et les distributions effectuées par la direction de fonds ou la SICAV. Afin de
mener cette tiche & bien, elle doit s’informer, surveiller et, en cas de violation,
intervenir, que ce soit en faisant valoir un droit de veto avant que epération soit
effectuée ou, aprés coup, en exigeant que l'ordre légal soit rétabli.

Par ailleuss, en vue de garantir la bonne exécution de cette tiche, la LPCC
requiert que la banque dépositaire soit indépendante de la direction de fonds et
de la SICAV. Toutefots, cette exigence d’indépendance est avant tout formelle et
organisationnelle, sans s’intéresser véritablement aux liens économiques, sous
réserve des devoirs généraux de l'art. 20 LPCC et de lapplication d’'un examen
rigoureux du respect des devoirs spécifiques, en présence de liens étroits entre
banque dépositaire et direction du fonds ou SICAV. Au terme de cet examen des
devoirs propres a la banque dépositaire, il est évident que la banque dépositaire
joue un réle important dans la protection des investisseurs. Toutefols, la grande
question est de savoir si ces devoirs sont effectivernent mis en ceuvre, Clest A cette
question que sattache la section suivante.

108 Art, 20 al. 1lit, a LPCC, qui correspond a {ancien art. 20 aLFP.
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IV. Mise en ceuvre : actions en responsabilité et droit
de la surveillance

La loi sur les placements collectifs de capitaux prévoit fondamentalement deux
voies de mise en ceuvre de la responsabilité de la banque dépositaire en droit
privé: la voie individuelle et la voie collective, visant toutes deux 4 obtenir répara-
tion pour le préjudice subi. Dans la premiére hypothése, investisseur peut, en cas
de violation d'un devoir par la banque dépositaire, agir individuellement par le
biais d’une action contractuelle*® ou d’une action en responsabilité civile contre
cette derniére. La seconde voie cherche & surmonter les défauts de la premiére
au moyen d’une institution visant a faciliter Vaction collective: le représentant de
la communauté des investisseurs'. Ce représentant une fois nommé peut exercer
tous les droits des investisseurs et intenter une action en responsabilité civile®?,

Le droit de la surveiilance joue également un réle fondamental dans le
contexte des placements collectifs de capitaux, l'autorité devant d’office veiller 4 la
protection des investisseurs et au respect de la loi sur les placements collectifs®*.
La loi sur I'Autorité de surveillance des marchés financiers (LFINMA) prévoit
un catalogue d’instruments permettant a la FINMA de prévenir ia survenance
de préjudices pour les investisseurs et le marché!. Parallélement 3 ces préro-
gatives, l'autorité se voit attribuer la compétence générale de prendre toutes les
mesures nécessaires au rétablissement de lordre légal si une violation de la LPCC
est constatée. Dans ce contexte, elle pourra ordonner a ses assujettis de réparer
le préjudice subi en indemnisant directement les lésés™™ ou confisquer les profits
illégitimess,

109 Art. 97 CO. Voir infra IV.A.L, La direction de fonds ou la SICAV peut également chercher & mettre
en ceuvre les devoirs de la bangue dépositaire sur fz base du contrat de fonds ou du mandat com-
plété par les dispositions cu droit de fa surveillance 3 nature mixte. il s'agira alors de prétentions
en exécution ou en inexécutian relativement usuelles, qui ne méritent pas que nous nous y at-
tardions plus avant. Voir aussi CATRINA LucHsinger GAHwILER, Der Vertrieb von Fondsanteilen :
unter besonderer Beriicksichtigung des Anlegerschutzes, Zurich : Schulthess 2004, 242-243 ; BSK
KAG-ven PLanTa/BARTsCH:, ad art. 145, n° 8,

10 Art, 145 LPCC. Voir infra IV.A.2. L'art. 145 LPCC prévoit également la mise 2n ceuvre de la responsa-
bilité du dépositaire par la SICAV et les créanciers de la SICAV. Notre contribution ayant pour seul
objet d'apprécier iz situation particuliére de I'investisseur, nous ne développerons pas davantage
les modalités de la qualité pour agir de la SICAV de méme que celle de ses créanciers.

11 Art. 86 LPCC,

12 Art. 145 LPCC, Voir infra [V.B.

uz  Art. lal. 1let, cetart. 5 LFINMA,

14 Art, 24 ss LFINMA.

15 Art. 31 LFus.

bs  Art. 35 LFINMA. Voir infra 1V.C.
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A. Actions individuelles
1. Action contractuelle

Le fonds de placement contractuel est basé sur un contrat de placement collectif

(contrat de fonds de placement) par lequel la direction de fonds s'engage a faire

participer les investisseurs & un fonds de placement, proportionnellement aux

parts qu'ils ont acquises, et & gérer la fortune collective de fagon indépendante et
en son propre nom, conformément aux dispositions dudit contrat®”’. La banque
dépositaire est également partie au contrat dans la mesure des tiches qui lui sont
conférées par la loi d’'une part et par le contrat d'autre part". Il en résulte que

Uinvestisseur peut faire valoir tous les droits prévus par le code des obligations 4

l'encontre de la direction de fonds et de la banque dépositaire, notamment [‘action

en exéeution et Paction en inexécution s,

Toutefois, 'investisseur ne peut intenter l'action de 'art. 97 CO que dans Ja
mesure oty il subit personnellement un dommage. Il ne peut en revanche pas
rechercher la banque dépositaire pour le dommage subi collectivement par le
fonds, la loi ne prévoyant plus de disposition spéciale comparable a I'art. 27 al, 1
al.FP12, De ce fait, la plupart des dommages subis par 'investisseur suite a la
violation d’une obligation par le dépositaire ne seront pas réparables par cette
voie'?, Au demeurant, malgré le postulat “same business, same rules” sur lequel
gappuie la LPCC'?, les investisseurs d'une SICAV ne peuvent se prévaloir de I'ac-
tion de l'art. 97 CO 2 moins de voir une stipulation pour autrui parfaite dans le
contrat de dépdt aupres de la banque dépositaire, ce qui supposerait que la banque
dépositaire ait la volonté de s'obliger envers les investisseurs'??, hypothése pen

/

17 Art. 25 al. 1 LPCC.

ug Art. 25 al. 2 LPCC. Pour plus de détails, voir BSK KAG-BUnzL / WinzELER, ad art. 25, n® 10-12;
ForsTMOSER, it Forstmoser, ommentar aAFG, ad art. 6, n® 60-64; HASENBGHLER, n° 309-310;
AFG-WinzELER, ad art. 6, n® 8 er 13,

19 Art. 97 CO. Ursina Brack, 129: HasenpdHLER, n° 934 ; Den OTTER, AFG Kommentar, ad art. 27
al. 1LFP, n" 3; LucHsinGER GAHWILER, 242 ; AFG-pu Pasguier /Ravroux, ad art. 27, n° 5; BSK
KAG-von PLanTa /BArTscHI, ad art, 145, n° 8.

120 Message LPCC, 6062; HasEnBOHLER, n° 934; Den OTTeR, AFG Kommentar, ad art. 27 al. 1
LFP, n® 3; AFG-pu Pasouier/Ravroux, ad art. 27, n° 5; BSK KAG-von PLanTa/BARTscht, ad
art, 145, n® 8,

121 Vaction de lart, 97 CO était pratiquement inutilisée sous I'empire de la LFP, probablement pas
parce quelle n'était pas utile, mais plutdt parce qu'il était difficile de la mettre en ceuvre. Comp.
Message LPCC, 6062,

122 Message LPCC, 6011.

123 Art. 112 CO. Pour plus de détails sur cette figure, voir BSK OR | — GonzeneacH, ad art. 112;
PeTer GaucH /WaLTer R. ScHLUEP /JOrG ScHmin/ Susan EmmENEGGER, Schweizerisches Obli-

gationenrecht : allgemeiner Teil : ohne ausservertragliches Haftpflichtrecht, vol. [}, 9% éd., Zurich:
Schulthess 2008, n® 3872 ss; CR CO [-TEvini pu Pasquier, ad art. 112; BIK-WeBer, ad art, 112 CO.
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probable’*, Dans ce contexte, I'action contractuelle offre peu de perspectives 4
I'investisseur. Laction en responsabilité civile prévue par la loi vient donc com-
bler la lacune.

2. taction en responsabilité civile de l'art. 145 LPCC

L'action en responsabilité prévue par la LPCC suit le modéle de la responsabilité
prévue par le droit de la société anonyme'” et s’intégre dans le systéme de la
responsabilité civile pour faute. A ce titre, bien que l'art. 145 LPCC n'exclue pas
expressément toute limitation de responsabilité comme le prévoyait la loi sur les
fonds de placement %, cette interdiction vaut toujours et doit s’interpréter de ma-
niére similaire & la lacune qui figure dans le régime applicable  la responsabilité
des organes de la société anonyme'”,

Laction en responsabilité de 'art. 145 LPCC suppose l'existence d’'un dom-
mage en lien de causalité naturelle et adéquate avec la violation fautive d’un
devoir . Tout comme son modéle du droit de la société anonyme, la nature ju-
ridique de I'action en responsabilité varie selon la personne qui exerce laction:
exercée par I'investisseur d'un fonds de placement contractuel, cest une action
de type contractuel. En revanche, I'action intentée par |'investisseur d'une SICAV
revét une nature quasi contractuelle (verfragsihnlich), alors que le créancier d’une
SICAV fait exclusivement valoir une action délictuelle’®. En pratique, cette

124 Voir aussi BSK KAG-von PLanta/BaRTscHI, ad art. 145, n® 36 et 69; TiLL VELTMANN, Instru-
mente des Anlegerschutzes im Investmentrecht, thése Minster, Aachen 2007, 200 ss.

125 Art. 752 ss CO. Voir, dans ce sens, BSK KAG-von PLanta /BARTsCHI, ad art. 145, n° 6.

126 Art. 65 al. 3 alFP.

127 Voir HASENBGHLER et al., n° 961-962. Comp. von PLanTa /BARTSCHI apportent une nuance en
se basant sur la liberté contractuelle, voir BSK KAG-von Pranta/BARTscHI, ad art. 145, n° 68
ss. Au sujet de l'interprétation de la possibilité da limiter contractuellement la responsabilité des
art. 754 ss CO, voir Bockel, § 18, n° 1921; Ouvier Cuaputs, Responsabilité solidaire de l'organe
de révision des sociétés anonymes: 3 la croisée des chemins, in Festschrift Heinrich Koller, Bile:
Helbing & Lichienhahn 2006, 147, 153; Forstmoser, Die aktienrechtliche Verantwortlichkeit,
n° 593; PeTer ForsTmoser, Den Letzten beissen die Hunde: Zur Haftung der Revisionsstelle
aus aktienrechtlicher Verantwortlichkeit, in Festschrift Niklaus Schmid, Zurich : Schulthess 2001,
483, 508.

128 HASENBOHLER, N° 935 ss; BSK KAG-von PLANTA / BARTscHI, ad art. 145, n° 34-37,

129 ForsTmoseRr, in Forstmoser, Kommentar aAFG, ad art. 65, n° 15; HAsENBOHLER, 1° 938; AFG-
voN PLanTa, ad art. 65, n* 5, BSK KAG-von PLanta/BArTscHl, ad art. 145, n® 38 ss. Voir aussi
CR CO Il = Corpoz, ad art. 754, n° 39; ForsTmoser / Meler-Havoz / NoseL, § 36, n® 35 s5; BSK
OR Il Wipmer / Gericke / WaLLER, ad art. 754, n® 35.
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distinction ne joue toutefois qu'un role restreint, puisque l'art. 145 LPCC prévoit
des conditions d’application uniformes**.

a) Qualité pour agir

La qualité pour agir en responsabilité par le biais de l’art. 145 al. 1 LPCC appar-
tient aux investisseurs'®, 4 la société, ainsi quaux créanciers de la société 2, mais
non 4 la FINMA®. La notion de “société” deit s'interpréter de fagon restrictive
et désigne uniquement le placement collectif de capitaux organisé sous forme de
société, cest-a-dire exclusivement la SICAV dans le contexte des placements col-
lectifs ouverts'. Malgré le principe “same business, same rules”, le fonds de pla-
cement contractuel n'a pas la qualité pour agir, que ce soit directement™ ou par
Pentremise de la direction du fonds, voire, & 'exemple du droit allemand ¥, de la
banque dépositaire. De méme, seuls les créanciers d’'une SICAV ont qualité pour
agir, alors que ceux d’un fonds de placement contractuel sont dépourvus d’une
action spécifique. Cette liste étant exhaustive’, la FINMA n'a pas la qualité pour
agir en responsabilité e,

130 ForsTmosEeR, in Forstmoser, Kommentar aAFG, ad art. 65, n° 15; Hasenedrier, n° 938, AFG-
voN PLANTA, ad art. 65, n® 5. Voir aussi Boacku, §18, n°113; CR CO -Careoz, ad art. 754, n® 40 ;
ForsTmOSER / MEIer-Havoz / Nosel, § 36, n° 40 et 90; BSK OR {I-WipmEer / GERICKE / WALLER,
ad art. 754, n® 40.

131 Aprian HeBerLEIN, die Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SicAV) und die Invest-
mentgesellschaft mit festem Kapital (SICAF) im Vergleich, Zurich: Schulthess 2008, 158; 85K
KAG-von PLanTa/BARTsCHI, ad art. 145, n° 27, Aux investisseurs peut sajouter également le
représentant de la communauté des investisseurs (art. 86 LPCC), comme nous aurons Yoccasion
de le voir plus bas (voir infre 1V.B.).

132 Comp. art, 65 aLFP.

133 BSK KAG-von PLanta/BArTscHI, ad art. 145, n® 23,

134 Art. 8al. 1 LPCC,

135 Le fonds de placement contractuel n'a pas de personnalité juridigue propre. BSK KAG-BiinzLi/
WinzELER, ad art. 25, n® 5-6. Luc Thévenoz, Patrimeines fiduciaires et exécution forcée, in
Bénédict Foéx/Luc Thévenoz {éds}, insclvence, désendettement et redressement : études réu-
nies en I'honneur de Louis Dalléves, Béle : Helbing & Lichtenhahn, 2000, 345.

36 La banque dépositaire peut et doit agir en sen propre nom afin de sauvegarder les droits des in-
vestisseurs. § 28 al. 1 ch. 1 Jnvestmentgestz (InvG) du 15 décembre 2003. BSK KAG-vOoN PanTa/
BArTscHI, ad art. 145, n° 25; TiLL VeLtman, Instrumente des Anlegerschutzes im Investment-
recht, thése Miinster, Aachen 2007, 188 ss.

137 BSK IKAG-von PLanTa /BARTSCHI, ad art. 145, n® 24, Voir aussi HASENBOHLER, n° 950,

B8 Lart, 65 alFP ne reconnaisszit pas non pius de légitimation active & lautorité de surveillance.
ForsTmosER, in Forstmoser, Kommentar aAFG, ad art. 65, n® 81. Toutefois, cela n'empéche pas
ia FINMA de pouvoir exiger la réparation du dommage causé 3 titre de mesure destinée 3 rétablir
Pordre légal (art. 31 LFINMA}, voire de confisquer ce montant et de le restituer aux victimes
{art. 35 al. 1 LFINMA). Voir infra IV.C.
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La LPCC reconnait la qualité pour agir & des conditions différentes selon que
le dommage subi est direct ou indirect. La distinction entre le dommage direct
et le dommage indirect suit, en principe, celle du droit de la société anonyme ™,
Dans le contexte de la loi sur les placements collectifs, le dommage est direct,
primaire ou individuel, lorsque I'investisseur est atteint directement dans son pa-
trimoine, sans que celui du placement collectif de capitaux nie soit touché*®. Par
opposition, le dommage indirect se comprend comme une diminution directe
du patrimoine du placement collectif de capitaux: le patrimoine de I'investisseur
n'est touché qu'indirectement du fait de la perte de valeur de sa part qui est pro-
portionnelle au dommage subi par la fortune collective ™.

Néanmoins, l'existence d’un droit de rachat 4 la valeur nette d’inventaire
propre aux véhicules de placement collectifs ouverts™ modifie a situation de
I'investisseur par rapport & celle de 'actionnaire de la société anonyme. Alors
gu'un actionnaire qui a vendu sa participation perd entiérement sa qualité pour
agir en réparation du dommage indirect', I'investisseur qui a exercé son droit

139 ATF 132 1l 186, c. £.3.1, 200, JT 20006 | 245, Volr aussi ForsTmoseRr, in Forstmoser, [lommentar
aAFG, ad art. 65, n° 81; HaseENBOHLER, n® 942; BSK KAG-von PLanTa /BARTsCHI, ad art. 145,
n® 40-43. Voir sur la notion de dommage direct et indirect en droit de la société anonyme, ATF
132 111 564, c. 3.1 et 3.2, 568-571; ATF 131 il 306, c. 3.1.2, 311. B&eke, § 18, n° 214 ss; CR (O
{l-CorBoz, ad art 754 CO, n° 56 ss; BSK OR II-Wipmer / Gericke / WaLLER, ad art, 754, n° 14 ss.

140 Le dommage direct de l'investisseur peut par exemple résulter du prix d'émission trop élevé ou
du prix de rachat trop bas de sa part. Voir ATF 132 [1 186, c. 5.1, 197, et ¢, 6.5 et 6.6, 202-203,
JT 2006 1 245; BSK KAG-von Pranta/BArTscwi, ad art. 145, n® 43, Rappelons que dans ce
contexte e Tribunal fédéral considére qu'un dommage direct n'ast envisageable que (a) si la so-
ciété (respectivement, en matiére de placement collectif, le patrimoine commun) n'est pas lésée
ou (b} si la société est lésée, mais l'action repose sur un fondement juridique distinct, notam-
ment une norme du droit des sociétés destinées 3 protéger exclusivement les actionnaires ou les
créanciers, Voir ATF 132 |il 564, c. 3.2, 569-571; ATF 131 lll 306, c. 3.1.2, 311; ATF 128 IIl 180,
c. 2c, 182-183 ATF 127 11t 374, ¢, 3b, 377: ATF 125 11l 86, ¢. 3, 88; ATF 122 |l 176, c. 7, 189-190.
CR CO li-CorBoz, ad art 754 CO, n°® 56 ss; BSK OR {I-WipmEeR / GerickE / WatLeR, ad art. 754,
n° 18 ss. Comp. Béckui, § 18, n® 241 ss {gui refuse d'appliquer cette théorie aux actionnaires en
dehors de a faillite).

141 HaseNBOHLER, n° 942; BSK {AG-von PLanTa/ BARTscCH:, ad art. 145, n® 41.

12 Art, 78 LPCC.

143 ATF 132 1l 186, c. 6.3.1, 200; JT 2006 | 245 Voir en droit des sociétés, ATF 131 {1l 640, <. 4.1,
643 (considérant qu'il n'est pas nécessaire d'avoir été actionnaire au moment du demmage, pour
autant que cette qualité solt donnée lors que l'action est intentée); ATF 106 Il 232, c. 2b, 234
{considérant que le créancier qui 2 perdu sa qualité de créancier peut intenter action pour la
réparation du dommage direct, mais non celle pour le dommage indirect). Voir aussi HaraLp
BArTscHI, Verantwortlichkeit im Aktienrecht, Zurich: Schulthess, 134 ss; CR CO il-CorBoz,
ad art 754 €0, n® 82; ForsTmoser, Die aktienrechtliche Verantwortlichkeit, n® 46: BSK OR 4~
Wipmer / GERICKE / WaLLER, ad art, 756, n° 5,
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de rachat pourra agir en réparation sur la base de l'art. 145 LPCC. Certes, il perd
aussi son droit d’intenter action pour le dommage indirect 4. Dans ce cas, toute-
fois, méme un dommage subi par la fortune collective et, indirectement, par les
investisseurs devient un dommage direct, 'idée étant que la prétention en répa-
ration aurait dd étre couverte par le rachat a la valeur nette d’inventaire et étre
restituée directement & I'investisseur au moment de sa sortie. Il sensuit quun
dommage “collectif” devient par l'exercice du droit de rachat un dommage direct
et individuel de Uinvestisseur*, gqui peut étre exercé aprés la perte de la qualité
d’investissewr ¥, Lart. 147 LPCC prévoit toutefols un délai de prescription dune
année 4 compter de la date du rachat de la part qui circonscrit dans le temps cette
configuration particuliere.

B) Qualité pour défendre et solidarité

Lart. 145 al. 1 2¢ phrase LPCC prévoit que toute personne chargée de la fondation,
de la direction des affaires, de la gestion de fortune, de la distribution de parts,
de l'andit ou de la liquidation notamment auprés d'une direction, d'une SICAV
ou d’une banque dépositaire peut étre actionnée en responsabilité. L'art. 145 al. 2
LPCC prévoit également la responsabilité de 'expert chargé des estimations et
du représentant de la communauté des investisseurs. Malgré une formulation
relativement large du texte légal, la responsabilité doit se limiter au cercle des
personnes exergant une tiche en rapport direct avec le placement collectif de ca-
pitaux. Ainsi, l'organe de révision de la banque dépositaire ne peut étre attaqué en
responsabilité sur la base de P'art. 145 TPCC¥.

A la premiére lecture du texte de I'art. 145 LPCC, il serait tentant de croire que
laction se dirige exclusivement contre les organes des divers titulaires d’autorisa-
tion, que ce soit la direction de fonds ou la banque dépositaire®, Cette solution
nous parait toutefois pour le moins choguante dans la mesure ot elle reviendrait
a priver Uinvestisseur de toute action contre la banque dépositaire. D'un point de

a4 ATF 132 Il 186, . 6.3.1, 200, |T 2006 | 245, Voir Forstmoser, in Forstmoser, Kommentar
aAFG, ad art, 65, n° 78; Dewn O1TER, AFG Kommentar, ad art. 66 al. 1 LFP, n° 14; BSK KAG-von
PLANTA / BArTscHI, ad art, 145, n° 28,

15 ATF 132 14} 186, c. 6.3.1, 200, T 2006 | 245, Voir auss] ForRsTMOSER, in Forstmoser, Kommentar
aAFG, ad art. 65, n" 31; Den OTTER, AFG Kommentar, ad art. 66 al. 1 LFP, n® 14 ; B5K KAG-von
PrLanTa /BArTscH), ad art. 145, n* 31 et 44,

146 Voir en droit des sociétés ATF 106 |1 232, ¢. 2b, 234. Voir aussi BArTscrt, 134 ; CR CO |I-Coreoz,
ad art 754 CO, n® 82; BSK OR II-WipmER / CERICKE / WALLER, ad art. 754, n° 3.

147 FoRrsTMOSER, in Forstmoser, Kommentar aAFG, ad art. 65, n® 71; HasensdHLER, n° §52; BSK
KAG-von PLANTA / BARTSCHI, ad art. 145, n® 26.

148 Art, 72 al. 1 LPCC.
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vue historique, la LFP instituait uniquement une responsabilité de la personne
morale, excluant celle de ses organes’®®. Quant a 'avant-projet de loi sur les pla-
cements collectifs, il semble s’ étre écarté de son prédécesseur en retenant exclusi-
vement la responsabilité de la personne physique agissant en tant quergane de la
banque dépositaire . En revanche, la suite des travaux préparatoires sembie sug-
gérer que le législateur a voulu retourner vers le systeme de 'ancienne LTP. Ainsi,
d’un point de vue systématique, le renvoi expreés de I'al. 4 de I'art. 145 au droit de
la société anonyrme pour la responsabilité des organes de la direction de fonds
et de la SICAV apparait superflu si l'on considére que la responsabilité de ’al. 1
vise déja les organes de la direction de fonds, de la SICAV et de [a banque dépo-
sitaire. Au demeurant, I'interprétation selon laquelle seul lorgane serait respon-
sable entrerait en contradiction avec le reste de [a loi sur les placements collectifs
de capitaux. Ainsi, I'art. 73 LPCC prescrit des devoirs de la banque dépositaire,
sans s’ intéresser 4 ses organes. C'est pourquoi il convient de conclure que I'inves-
tisseur est en droit de rechercher directement la banque dépositaire par le biais de
lart. 145 LPCCH, -

En revanche, alors que 'organe de fait accomplissant des tiches relevant de la
banque dépositaire pourra également étre actionné en responsabilité sur la base
de l'art. 145 LPCC™2, la banque sous-dépositaire qui se voit confier Iexercice de
certaines tiches de surveillance tout comme un éventuel gestionnaire de fortune
échappent au champ d’application de l'art. 145 dans la mesure ol la liste établie
par la [oi est exhaustive!?,

Puisque la bangque dépositaire commettra rarement seule une vielation fau-
tive, la question des rapports entre les coresponsables se posera presque inéluc-
tablement**. Dans ce contexte, Part. 146 LPCC prévoit une responsabilité so-
lidaire différenciée sur le modele de 'art. 759 CO lorsque plusieurs persornnes

142 Art, 65 al.FP, Voir ATF 112 1§ 172, c. .33, 182-183 ; ForsTMOSER, in Forstmoser, Kommentar aAFG,
ad art, 65, n° 74 ; BSK AFG-von PLanTa, ad art. 65 alFP, n° 26-27.

150 Rapport de la Commission d'experts, 124 et 254, HasenadHLER, n° 953 {et critique de la solution
légale, n° 954) ; BSK KAG-von PranTa / BArTscHi, ad art. 145, n° 12-13,

151 Voir également HasensdHLER, n® 954 ; BSK KAG-vonN PLANTA / BARTSCHI, ad art. 145, n® 13-14 et
63-64. Une action contre les organes de la banque dépositaire est également ouverte sur la base
des art, 754 ss CO.

152 BSK KAG-von PLanta/BArTscHr, ad art. 145, n° 21, La LFP reconnaissait également la respon-
sabilité de l'organe de fait. Voir Forstmoser, in Forstmoser, Kommentar aAFG, ad art. 65,
n® 72,

153 Message LPCC, 6081; HasensOHLER, n° 952; BSK KAG-voN PLanTa/BARTSCHI, ad art. 145,
n° 15,

154 Voir Den OTTER, AFG Kommentar, ad art, 65 al. 2 LFP, n° 53; BSK KAG-von PLaNTa / BARTSCH!,
ad art, 146, n° 4.
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sont responsables pour le méme dommage®*. Dés lors, I’étendue de 'obligation
de réparer des personnes responsables est déterminée de maniére individuelle
dans les rapports externes, chaque coresponsable pouvant faire valoir ses propres
facteurs d'atténuation *5. Dans ce contexte, si la bangue dépositaire est actionnée
pour violation de son devoir de surveillance envers la direction de fonds ou la
SICAV, elle pourra faire valoir, dans une mesure limitée, le fait que ces entités
ont elles-mémes violé la loi ou le réglement de fonds. Toutefols, l'exemple de la
responsabilité des réviseurs suggére que les tribunaux - a tort selon nous - re-
chignent 4 donner a cette disposition son sens plein'¥. En matitre de frais et d¢-
pens, I'investisseur qui actionne plusieurs responsables sera traité comme s'il n'y
avait qu'une seule partie défenderesse®®, La loi prévoit également un droit de re-
cours interne entre les coresponsables®**.

¢) Conditions de {a responsabilité

Les conditions de la responsabilité de I'art. 145 LPCC sont les mémes que celles
desart. 752 et ss CO. Il faut donc (i) un dommage, (ii) en lien de causalité naturelle
et adéquate avec la (iii} violation fautive (iv) d'un devoir du dépositaire's®. Nous
ne nous attarderons pas sur la notion de violation d’'un devoir du dépositaire. 11
s'agira ainsi d’établir que la banque dépositaire a violé un des devoirs généraux
ou spécifiques qui lui incombe, Toutefois, en plus d’'un manquement aux devoirs
légaux que nous avons examiné ci-dessus, une violation du contrat de fonds de
placement, des statuts ou du réglement de fonds peut également entrainer la res-
ponsabilité de la banque dépositaire ¢,

155 Art, 146 al, 1 LPCC, Cette disposition était au demeurant déja prévue a l'art, 66 al.FP, Voir FarsT-
mosER, in Forstmaser, lommentar aAFG, ad art. 66, n° 11; Message LPCC, 6082. Pour davantage
de détails sur l'art. 759 CO, voir netamment: CR CO iI-Corsoz, ad art. 759, n° 11 ss; Bdckw,
§ 18, n" 479 ss; ForsTmoser/ Meier-Havoz /NoseL, § 36, n° 106 ss; BSK OR [I-Wiomer /
GERICKE / WALLER, ad art. 759, n° 3 ss.

156 Art. 43 al. 1 et 44 CO. BSK KAG-von PLanTa /BARTscrl, ad art. 146, n° 4,

157 Voir RasHin BaHaR /RiTa TrRico Trinpapk, Revision des Verantwortlichkeitsrechts: Differen-
zierte Solidarhaftung der Revisicnsstelie und tibrige Anderungen, in GesKR Sondernummer
2008, 146, 149 ss et les références citées; Bdcku, § 18, n° 182a; CHaruis, 147 ; RoLr WatTER /
ANGREW GARBARSKI, La responsabilité solidaire du réviseur, RSDA 2009, 235, 240 ss et les ré-
férences citées,

158 Art. 146 al. 2 LPCC. Voir Fart, 759 CO. Banar / Trico TRINDADE, 149 ss et les références citées;
Bockul, §18, n° 497; CR CO {I-Coreoz, ad art. 759, n° 28 ; ForsTMoOseR / MEier-Havoz / NoBEL,
§ 36, n® 106 ss; WarTer /GarBARSK:, La responsabilité solidaire du réviseur, 240 ss et les ré-
férences citées; BSK OR Il-Wipmer / GERICKE / WALLER, ad art. 759, n® 7-8.

158 Art. 146 al. 3 LPCC.

160 HasensOHLER, n° 935; BSK KAG-von PLanTa/BARTSCHI, ad art. 145, n° 38,

161 FORSTMOSER, in Forstmoser, Kommentar aAFG, ad art.65, n® 46-48; HasenBOHLER, n° 943;
LucHsincer GAHwiLER, 238 5. ; BSK KAG-voN PLaNTA /BARTSCHI, ad art. 145, n° 49,
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i} Une foute

Lart. 145 LPCC établit une responsabilité pour faute objectivée's?, La responsa-
bilité du dépositaire ne peut donc étre entrainée que par la violation fautive d'un
devoir. Toute forme de faute suffit, méme fa négligence légére's:. Au demeurant,
une fois la violation d’un devoir établie, le demandeur ne devra pas prouver la
faute, celle-ci étant présumée’®, Dans Pappréciation du degré de diligence, il
s'agit de prendre en compte le fait que la banque dépositaire est un professionnel
qualifié exercant une activité soumise 4 autorisation’. La diligence quam in suis
ne suffit pas a libérer le défendeur®, et si ce dernier a fait usage de tous les soins
pour accomplir ses devoirs mais a failli en raison d’un manque de compétences
ou de moyens, cest vers la figure de 'Ubernahmeverschulden qu'il sagira de se
tourner ',

162 ATF 112 11 172, c. 1.2.c, 180. HaseneOHLER, n° 945; BSK KAG-vonN PLanTa/BARTsCHI, ad
art. 145, n® 53. Veir en droit des sociétés ATF 4C,358/2005 du 12 février 2007, c. 5.6 (considérant
non publié de I'ATF 133 111 116) ; B& ek, § 13, n° 5755 § 18, n° 115 ; CR CO H-Coreoz, ad art. 756,
n®41; Forstmoser / Meier-Havoz / NoeeL, § 36, n® 63; BSK OR II-Wiomer / GERIcKE / WALLER,
ad art. 754, n® 32.

163 ForsTMOSER, in Forstmoser, Kommentar aAFG, ad art. 65, n° 51; HasensGHLER, n° 945. Voir
en droit des sociétés, Bockwr, § 18, n® 112; CR CO ll-Corsoz, ad art. 754, n° 37; ForsTmoseErR /
Meler-Havoz / NogeL, § 36, n® 75; BSK OR I-Wipmer / Gericke / WaLLeR, ad art. 754, n® 32,

164 BSK KAG-von PianTa/BarTscHi, ad art. 145, n® 53. Voir en droit des sociétés, CR CO {I-
Corsoz, ad art. 754, n* 39; BSK OR |I-Wiomer / Cericke / WaLLzR, ad art. 754, n° 35 {faute pré-
sumée selon la nature de laction). La controverse n'a toutefois pas de portée pratique, puisqu'une
violation du devolr implique presque indluctabtement une faute, Veoir Bocku, § 18, n® 1135 CR €O
II-CorBoz, ad art. 754, n° 40; ForsTmoser / Meter-Havoz / NoseL, § 36, n® 40 et S0; BSK OR
II-Wiomer / GEricks / WaLLER, ad art. 754, n° 40.

165 te mangue d'expérience, de temps ou autre ne constitue ainsi pas des motifs d'exculpation va-
labies. Voir ATF 112 11 172, ¢. 1.2.c, 180. 181, ForSTMOSER, In Forstmoser, llommentar aAFG, ad
art.65, n° 51; BSK KAG-van PLanTa/BARTscHI, ad art. 145, n® 53, Cette conclusion résuite ay
demeurant également de l'obligation de diligence de Part. 20 LPCC, Voir BSK KAG-PrenniNcER ad
art. 120, n® 24, Voir aussi sous ['ancien droit, sAFG-Prenninger ad art. 11, n® 13. Veir, en matiére
de gestion de fortune, CHrisTapH GuTzwiLLer, Schadensstiftung und Schadensberechnung bef
pflichtwidriger Vermégensverwaltung und Anlageberatung, RSf 2005, 357, 358. Voir &galement
en droit des sociétés, Bécke, §13, n° 575 et §18, n° 82; CR CO Il-Corboz, ad art. 754, n° 19 et,
n° 40; ForsTMoser / MEIER-Havoz / NoseL, § 36, n° B2.

166 BSK KAG-voN PLanTa/BARTsCHI, ad art. 145, n° 53. Voir en droit des sociétés, ATF 9911172, c. 1,
179-180; ATF 113 Il 52, c. 3a, 56; ATF 122 |11 195, c. 3a, 198, Banar (2004), 86; Bocxu, § 13,
n° 575; CR CO ll-Corsoz, ad art. 754, n" 41; ForsTMOSER / MEIER-Havoz / NoBEL, § 36, n° 80;
BSK OR II-Wipmer / CERICKE / WaLLER, ad art. 754, n® 32.

167 Vaoir, en matiére de gestion de fortune, GurzwiLLeR, 358, Voir, en droit des sociétés, ATF 9311 22,
c. 3b, 26-27; ATF 97 1} 403, c. 5b, 411; Banan (2004}, 87; CR CO {I-Coreoz, ad art. 754, n° 41,
Voir, de fagon générale en droit des obligations, CR CO |-TuEvenoz, ad art, 97, n® 52 BSK OR
FWIEGAND, ad art. 97, n° 44,
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i) Ur dommage

Une fois la violation du devoir et la faute prouvées, le demandeur doit établir lexis-
tence, ainsi que le montant du dommage. Comme de fagon générale en droit de
la responsabilité, le dommage se comprend comme une diminution involontaire
du patrimoine du lésé. Son montant précis se détermine en appliquant la théorie
de fa différence (Differenztheorie), selon laqueile le dommage correspond & la dif-
térence entre le montant actuel du patrimoine du 1ésé et le montant qu'aurait ce
méme patrimoine si I'événement dommageable ne s'était pas produit®®. Toute-
fois, compte tenu des difficultés pratiques d’évaluation du dommage en matiere
de gestion de fortune, la doctrine et la jurisprudence se montrent plus souples en
termes d’exigence de preuve et permettent au juge de déterminer équitablement
le montant du dommage %%,

Lorsque le dommage a été entrainé par une gestion fautive pour laquelle la
banque dépositaire répond, parce quelle ne I'a pas adéquatement surveillée™, il
s'agira de comparer le résultat du placement collectif administré en violation des
devoirs du dépositaire avec celui d'un placement collectif hypothétique de méme
ampleur géré de fagon diligente pendant la méme période conformément aux re-
glements et aux descriptions figurant dans le prospectus*™,

158 Voir ATF 132 Il 186, ¢. 8.1, 205. Voir aussi HasensdHLER, n° 939; BSK KAG-von Pranta/
BArTscH, ad art. 145, n° 39. Voir généralement ATF 4A.351/2007 c. 3.2.3.1. Voir auss| FREDERIQUE
BensaHEL /SEBaSTIEN MicoTT /JEAN-FRANGOIS SCHERRER, Certains aspects du dommage dans
la gestion de fortune, S) 2008 If 333, 339-340; BenolT Cuappuis, Le moment du demmage,
thése, Fribourg 2006, GuTzwiLLER, 359; 21; CHRrisTOPH GUTZWILLER, Rechtsfragen der Vermé-
genverwaltung, Zurich: Schulthess: 2008, 251; Hans-PETer WaiTeR, Prozessuale Apekte beim
Streit zwischen Kunden und Vermdgensverwalter, RDS 2008 | 99, 112; RoLr H. WEBER, Anla-
geschaden, in Susan Emmenegger (éd.}, Anlagerecht, Basel: Helbing Lichtenhahn, 2007, 129,
137 ss. Voir en droit des sociétés, Bdciw, § 188, n® 360 ss; CR CO ll-Cormoz, ad art. 754, n° 44;
ForsTmosker / Meler-Havoz /NoseL, § 36, n° 58; BSK OR II-Wipmer /Gericke / WaLLER, ad
art. 754, n° 13-14.

169 Art. 42 al. 2 CO, Voir BSK KAG-von PLanTa/BarTscHl, ad art. 145, n® 39. Voir, en matiére
de gestion de fortune, ATF 4A.351/2007 du 15 janvier 2008, ¢, 3.3.1; ATF 4C.295/2006 du
30 novembre 2006, c. 5.2.2. Voir BensaHEL/MicoTTI /SCHERRER, 342-343; CHarpuis, 89;
GuTzwiLLER, 359 ; WaLTER, 110 55; WeBER, 153, Contra: CarLo Lomearbini, Responsabilité de
{a banque dans le domaine de la gestion de fortune : état de jurisprudence et questions ouvertes,
Sl 2008 il 415, 442-443 {cité: responsabilité). Voir, en droit des sociétés, Bocww, § 188, n® 373;
CR €O N-Corsoz, ad art. 754, n° 45; ForsTmoser / Meier-Havoz / NoseL, § 36, n® 63; BSK OR
I-Wipmer / Gericie /WaLLER, ad art, 754, n° 21,

7o Voir fexemple cité par BSK KAG-von PLanTa / BARTsCHI, ad art. 145, n° 41. Yoir supra [II.C. pour
la possibilité de déléguer la gestion a la bangue,

71 Voir HASENBGHLER, n° 940 Voir aussi, en matiére de gestion de fortune, ATF 4A.351/2007 du
15 janvier 2008, ¢. 3.2.2; ATF 4(.295/2006 du 30 novembre 2006, c. 5.2.2; ATF 4(.18/2004
du 3 décembre 2004, c. 2.1. Voir aussi Gerrarp Auer, Lz détermination du dommage dans la
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Concrétement, il sagira de comparer la fortune du placement collectif ou de
Vinvestisseur suite au comportement illicite avec la performance qui aurait été
réalisée dans I"hypothése ot la personne responsable aurait agi de fagon conforme
au droit, ce qui supposera de reconstituer I’état d'un porteteuille hypothétique
géré de facon conforme au droit 2. Ainsi, au titre de la causalité hypothétique ™, il
sera possible de tenir compte, selon les circonstances, des faits postérieurs au mo-
ment fixé comme déterminant pour le calcul du dommage qui auraient contribué
aaggraver ou réduire ce dernier. En particulier, la banque dépositaire aura la pos-
sibilité de démontrer que, méme si elle n’avait pas violé son devoir, 'investisseur
aurait aussi dans le scénario hypothétique de toute fagon subi le préjudice.

iti} Un lien de causalité

Le lien de causalit¢ entre la violation fautive du devoir par la banque dépositaire
et le dommage subi par I'investisseur ou la fortune collective constitue le dernier
maillon de la chaine™, Il s'agit de vérifier, d'une part sur un plan factuel, que la
violation du deveir a dans les faits effectivement causé le dommage, clest-a-dire

responsabilité du gérant de fortune ~ la vision du praticien/expert comptable, in Luc Thévenoz /
Christian Bovet {éds), Journée 2008 de droit bancaire et financier, Zurich : Schulthess, 2009, 109;
BEnsAHEL/ MicoTTi /ScHERRER, 334-335; Crarpuis, 100; THomas Gross, Fehlerhafte Vermé-
gensverwaltung — Klage des Anlegers auf Schadenersatz, PIA 2006, 161, 165; GurzwiLLer, 361;
LomMBARDING, 440 55; THiLo PAcHMANN /HaNs Caspar von pier Crowne, Unabhingige Vermd-
gensverwaltung : Aufkldrung, Sorgfalt und Schadenersatzberechnung, R5DA 2005, 146, 152-153;
WaLTeRr, 112 ss5; WEBER, 137 ss.

72 Voir ATF 4A.351/2007 du 15 janvier 2008, <. 3.2.2. Ce travail de reconstitution du portefeuiile
peut se faire sur une base abstraite en se référant & un benchmork (p. ex. ATF 4A.351/2007 du
15 janvier 2008, 3.2.2 {échantillon de fonds de placement); ATF 4C.158/2006 du 10 novembre
2006, ¢. 3.3.1 et 4 (référence 4 lindice SPI)) ou sur une base concréte en regardant la performance
du pertefeuille en question avec une composition conforme au droit (p. ex. ATF 4C.295/2006
du 30 novembre 2006, c. 5.5.2). Voir BEnsaHEL/MicoTTi /SCHERRER, 343-346; LoMBARDINI,
respensabilité, 440; Wacter, 115, En revanche, le résultat qu'un gérant particuliérement per-
formant aurait atteint n'est pas déterminant pour le calcul du demmage. ATF 4C.18/2004, du
3 décembre 2004 consid. 2.1.

73 Voir Benolt CHappuls, 100-101, Voir généralement Heinz Ry, Ausservertragliches Haftpflichts-
recht, 4% &d., Zurich: Schulthess 2003, n® 593 s.; {a tendance doctrinale récente considére que
cette question reléve du calcul du dommage et non du lien de causalité.

174 HASENBOHLER, N° 947; BSK KAG-von PLanTa/BARTSCHE, ad art. 145, n® 51-52. Voir aussi ATF
4(.18/2004, du 3 décembre 2004 consid. 3.1. Voir, en droit des sociétds, Bockur, §18, n° 1016 55 ;
CR CO ll-Coreoz, ad art. 752, n® 37 s3; ad art. 754, n° 48 ss; Forstmoser / MEIErR-Havoz /
NosEL, § 36, n° 91 ss; BSK-OR lI-Winmer / GErickE /WaLLER, ad art. 754, n® 42 ss. Voir aussi
s'agissant de cette problématique Henry PETER/ Nina Sauerwein, La causalité talon d'Achille
de l'action en responsabilité des administrateurs, in Christine Chappuis / Benédict Winiger (éds),
Journée de |a responsabilité civile 2006: les causes du dommage, Zurich: Schulthess 2007, 146,



Rashid Bahar & Ya&l Benmenni

que si les devoirs avaient été respectés, le dommage ne se serait pas produit.
D’autre part, il s'agit sur un plan normatif d’établir si, selon le cours ordinaire des
choses ef Uexpérience générale de la vie, 1a violation du devoir est propre 4 entrai-
ner un effet du genre de celui qui s'est produit, de sorte que la survenance de ce
résultat parait de fagon générale favorisée par le fait en question ™.

d) Prescription

La prescription est réglée par Part. 147 LPCC. Cet article prévoit deux délais de
prescription relative différents. L'investisseur peut intenter une action en res-
ponsabilité au plus tard cing ans & partir du moment ot il a eu connaissance du
dommage ¢t de la personne responsable, mais au plus tard un an aprés le rachat
de sa part. Un délai absolu de dix ans court deés la commission du dommage .
Si les faits qui fondent la responsabilité de la banque dépositaire sont également
constitutifs d’une infraction pénale pour laquelle une prescription de plus longue
durée est prévue, ce délai de prescription sappliquera 4 l'action civile””. Dans
tous les cas, en cas de violation continue ou d’omission, [e délai commence a cou-
rir lorsque le comporternent illicite a cessé, respectivement lorsque le responsable
est intervenu conformément a ses devoirs .

e) Frais de procédure

§i les conditions d’application de la responsabilité selon la LPCC sont somme
toute ordinaires, il en va différemment pour la question des frais de procédure, ce
qui peut s'avérer délicat pour 'investisseur qui agit en réparation d'un dommage
indirect: I'avance de frais ainsi que les autres {rais de procédure sont calculés
sur la base du dommage subi par Uentier de 1a fortune du placement collectif. 11
sensuit que I'investisseur qui agit pour un dommage indirect doit &tre disposé &
avancer les frais et, en cas d’échec, supporter des frais de procédure a concurrence
du montant du dommage subi par la fortune collective, alors quen cas de succés,
il ne recouvrera quune fraction des dommages-intéréts, qui seront au demeurant

s Voir BSK KAG-von PLaNTA /BArTsCHI, ad art. 145, n° 53, par exemple si la banque dépesitaire
prouve que méme si elle avait adopté un comportement diligent, le dommage se serait produit.
Voir, en matiére de gestion de fortune, ATF 4C.18/2004, consid. 3.1. Voir généralement Rev,
n® 543 et les réfs citées supra.

w6 Art. 147 al. 1 LPCC,

7 Art. 147 al. 2 LPCC.

78 Voir le principe énoncé a IATF 112 11 179, ¢. 11.2.c, 189. Confirmé par ATF 4A.65/2008 du 3 aoiit
2009, ¢. 9.2; ATF 4A.67/2008 du 27 aoiit 2009, ¢. 7.3.
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versés a la fortune collective!”. Certes, les régles du code des obligations s'appli-
quant par analogie atténuent quelque peu cette conclusion en permettant au juge,
en cas d’échec, de mettre les frais de l'action 4 la charge de la fortune collective
si les circonstances le justifient™®. Lavance de frais reste néanmoins 4 la charge
de I'investisseur et ce dernier aura souvent un intérét réduit & intenter une action
individuelle™, Clest dans ce contexte que ['institution du représentant de la com-
munauté des investisseurs prend toute son ampleur.

B. Uinstitution du représentant de la communauté des investisseurs
{art. 86 LPCC)

Au vu des développements qui précédent, force est de constater que I'action de
Part. 145 LPCC n'apporte pas les remédes nécessaires 4 la protection des droits de
l'ensemble des investisseurs. Les cofits élevés de procédure reviennent a réserver
la prérogative de Faction en responsabilité civile aux seuls investisseurs institu-
tionnels. Ce résultat est également accentué par les problémes d’action coliective
et de resquilleurs {freeriders). L'investisseur moyen hésitera & intenter I’action,
dans l'espoir qu'un autre investisseur le fera & sa place, ce qui lui permettra de
bénéficier des avantages de cette intervention sans devoir en supporter les {rais
importants**2 De plus, méme si un investisseur atteint la masse critique pour
justifier une action, le droit de rachat de sa part a la valeur nette d’inventaire dont

179 HASENBOHLER, n® 942 ; BSK KAG-von PLanTa /BARTSCHI, ad art. 145, n® 55, Voir, en droit des
sociétés, Bdcki, § 18, n® 232; CR CO H-CorBoz, ad art. 756, n° 12; FORSTMOSER / MEIER-
Havoz /NoeeL, § 36, n° 122; Rowr WATTER /ANDREW GaRBARSKi, La répartition des frajs du
procés en responsabilité (art. 756 C0), GesKR 2009 (cité: la répartition des frais), 148, 150; BSK
OR [I-Wipmer / Gericke / WaLLeRr, ad art. 756, n° 7.

180 Art. 756 al. 2 CO. Voir Bdckui, § 18, n® 231 s5; ForsTmoser / MEIErR-Havoz / NoseL, § 36, n°122;
BSK KAG-von PLanTA /BARTsCH:, ad art. 145, n® 55; CR CO ll-Coreoz, ad art. 756, n°® 19 ss;
Watter /Garbarskl, La répartitition des frais, 151; BSK OR [I-Wipmer / GErickE / WaLLER, ad
art, 756, n° 14-15.

181 Voir Béckur, § 18, n® 231; Lukas Guanzmann, Die Verantwortlichkteitsklage unter Corporate-
Govrernance-Aspekten, RDS 119 (2000) 11 135, 174-179; WarTER / GaRBARSKI, La répartitition
des frais, 151 s5; BSK-OR Il Wiomsr /Gericks /WaLLer, ad art. 756, r® 14. Comp., en matidre
de LFus, ATF 135 11 603, c. 2.1.3 et c. 2.4 606-607 {avance de frais en principe & la charge de la
société, sous réserve de cas exceptionnels comme en {'espéce).

182 RasHID Banar/Luc Tuévenoz, Conflicts of Interest: Disclosure, fncentives, and the Market,
in Luc Thévencz / Rashid Bahar (éds) Conflicts of interests : corporate governance and financial
markets, Alphen aan den Rijn: Kluwer Law International, 2007, 1, 22-23; GLanzmann, 177 (en
droit des sociétés) ; Gorbon VRea, Vielparteienprozesse : kollektive Durchsetzung gleichartiger,
individueller Kompensationsanspriiche unter dem Aspekt der prozessualen Effizienz und Fairness,
Zurich : Schulthess 2007, 183-187.
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il bénéficie le conduira a préférer retirer ses deniers s’il soupgonne une gestion
défaillante, plutdt que de sexposer 4 une importante perte de valeur de son inves-
tissement en cas d’échec de 'action en responsabilité ¥,

Sous l'empire de la loi sur les fonds de placement de 1965, ce résultat malen-
contreux avait déja conduit le Tribunal fédéral a admettre praeter legem la pos-
sibilité de nommer un représentant de la communauté des investisseurs afin de
faciliter I'exercice des droits de ces derniers'®. Cette pratique innovante a éte par
la suite codifiée & 'occasion de la révision de la loi, le 17 janvier 1995, et a donné
naissance a U'institution du représentant de la communauté des investisseurs
(art. 28 aLEP)™. Part. 86 LPCC reprend les modalités de 'art, 28 aLFP et étend
la possibilité de requérir une représentation de la communauté des investisseurs
aux porteurs de parts d'une SICAV#¢.

Par le biais de cette institution, le droit des placements collectifs de capitaux
reconnalit déja une véritable forme de class action de droit suisse, alors méme que
le code de procédure civile fédérale a écarté cette institution considérant quelle
wétait pas compatible avec les principes généraux de notre ordre juridique ™.
Le représentant exerce les droits des investisseurs & leur place et 'ensemble du
contentieux est dés lors rassembié en une seule personne.

Lart. 86 LPCC permet & chaque investisseur de requérir du juge la désigna-
tion d’un représentant lorsque des prétentions en restitution envers le placement
collectif sont rendues vraisemblables. Aucun quorum ni aucune participation
financiére minimale 4 la fortune collective n'est prérequis. Il sufhit 4 'investis-
seur d’établir la simple vraisemblance de prétentions en restitution®, Chaque
investisseur, de méme que la FINMA, peut proposer un candidat {investisseur ou
non) ¥ et, 4 ce titre, peut intervenir dans la procédure. Le représentant est désigné

183 || sagit d'un cas on lexit est moins cher que l'exercice des droits {voice). Voir généralement,
Bamar / TREVENDZ, 22-23; GLanzmann, 177 (en droit des sociétés), Voir aussi ALBERT Q. HIRSH-
mann, Exit, Voice and Loyalty : Respanses to Decline in Firms, Organisations and States, Cam-
bridge, MA, London : Harvard University Press, 1970.

184 ATF 96 177, c. 4., 84; SueLey pu Pasquier, Fonds de placement : un état des lieux, 5) 1997 197,
203.

185 Jean GauTHIER, Laction collective des investisseurs selon l'article 29 de fa loi fédérale sur les
fonds de placement, in Jacques Haldy, Jean-Marc Rapp, Phidias Ferrari {#ds), Etudes de procédure
et d'arbitrage an I'honneur de Jean-Frangois Poudret, Lausanne: Faculté de droit de I'Université
de Lausanne, 1999, 47,

186 Message LPCC, 6062,

187 Message relatif au code de procédure civile suisse (CPC) du 26 juin 2006, FF 2006 6841 (Message
CPC), 6902. Voir aussi WaLTeR, 129.

188 BSK KAG-pu Pasguier /Ravroux, ad art. 86, n° 4. Art. 8 CC a contrario.

183 Voir BSK KAG-pu Pasguier /Ravroux, ad art. 86, n® 6. Voir aussi Message LFP, 219.
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par le juge civil ¥? au cours d’une procédure gracieuse ™. Ce dernier fait inscrire fa
nomination du représentant dans les organes de publication du fonds contractuel
de placement ou de fa SICAV™2,

Le représentant une fois nommé dispose des mémes droits que les investis-
seurs'. Il pourra dés lors exercer les droits a 'information de maniére 4 obtenir
des renseignements supplémentaires auprés de la direction ou de la SICAV™ en
vue d’exercer par la suite une action en responsabilité civile pour la réparation du
dommage indirect des investisseurs'™,

Lensemble des frais occasionnés par la représentation, a savoir, d’une part
l'avance de frais en vue de l'action judiciaire menée par le représentant et, d'autre
part, les frais découlant de P'action judiciaire, sont & la charge de la fortune
collective!®®. Lavance de frais en vue de la nomination du représentant demeure
4la charge de I'investisseur. Les investisseurs sont dans une certaine mesure pro-
tégés contre d’éventuels excés par l'art. 86 al. 5 LPCC qui permet au juge d’adop-
ter une autre répartition des frais””. Un représentant trop zélé pourrait donc se
voir attribuer les frais excessifs qu’il a engendrés. Par ailleurs, le représentant de
la communauté des investisseurs engage sa responsabilité au sens de lart, 145
al. 2 LPCC.

Des le moment oft le représentant intente une action, I'action individuelle de
chaque investisseur visant & recouvrer le méme dommage s’éteint*®. En d’autres
termes, cette forme d’action collective est encore plus centraliste que la class ac-
tion américaine, qui permet, moyennant le respect de cerfaines conditions, 4 un

190 Le juge du siége de la direction ou de la SICAV est compétent (art. 32 de la loi fédérale sur les fors
en matiere civile, Lol sur les fors, LFors, RS 272). BSK KAG-pu Pasquier / Ravroux, ad art. 86,
n° 5,

191 Jean GAUTHIER, 56, n°® 5. La nomination d'un représentant de la communauté des investisseurs
sapparente a celle d'un représentant de la communauté héréditaire (art. 602 al. 3 CC) ou d'un
représentant de la société anonyme {are. 706a al. 2 CO}. La procédure gracieuse sera régie par la
procédure sommaire dés que le nouveau code de procédure civile fédéral entrera en vigueur. Voir
Vart. 248 lit. e du code de procédure civile du 19 décembre 2008 (CPC), FF 2009 21, qui devrait
entrer en vigueur le 1 janvier 2011, Message CPC, 6958, Un recours en matiére contentieuse
est owvert au niveau cantonal contre la décision en nomination.

192 Art. 86 al. Z LPCC.

193 Art. 86 al. 3 LPCC. Voir les art. 46 ss et 84 ss EPCC.

194 Unsina Brack, Formen kollektiver Kapitalanlagen nach dem KAG (Bundesgesetz vom 23, Juni
2006 iiber die kollektiven Kapitalanlagen): eine systematische Darstellung, Berne 2009, 129;
HegerieIn, 161; BSK KAG-pu Pasquier / Ravroux, ad art. 86, n® 12,

195 Art. 145 LPCC.

196 BSK KKAG-pu Pasguier /Ravroux, ad art. 86, n° 9. AFG Kinec /BUcH), ad art. 28, n° 4.

157 BSK KAG-pu Pasguier /Ravyroux, ad art. 86, n° 9; AFG Kina /BUcHl, ad arz, 28, n° 4.

198 Art. 86 al. 4 LPCC.
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membre d'une classe de s'exclure de Paction collective, que ce soit pour agir indi-
viduellement ou pour renoncer 4 son droit*®.

Malgré les craintes d’un afflux d’actions chicaniéres généralement associées a
la reconnaissance de la class acfion®®, 4 notre connaissance, il n'y a en a ce jour
atcune action en nomination dun représentant de la communauté des investis-
seurs, tant sous Fempire de la LFP que depuis l'entrée en vigueur de la LPCC.
Méme sil suffit de rendre vraisemblable I'existence d’une prétention, l'exercice
du droit a 'information par les investisseurs engendre certains cotits et Iétendue
de ce droit ne parait pas suffisante pour les pousser a intenter action. De plus,
aux dommages-intéréts qui seront versés 4 la fortune collective en cas de succes
de l'action menée par le représentant demeure la tentation de Pinvestisseur de se
retirer du placement collectif en cas de gestion défaiilante, plutét que de s'expo-
ser 4 une importante perte de valeur de sa part en cas d'échec de 'action, méme
§'il n’en supporte pas directement les frais?®. Au-dela de ces arguments qui se
concentrent sur les défauts de 'action par un représentant de la communauté des
investisseurs, réside sans doute une meilleure explication dans l'existence d’une
voie institutionnelle plus efficace: le droit public et la procédure administrative.

C. Surveillance et enforcement par la FINMA

Malgré une infrastructure de droit privé, le droit des placements collectifs est
avant tout mis en ceuvre par le droit public sous I’égide d’une autorité de sur-
veillance, chargée de veiller 4 la bonne application de la loi?®, Contrairement
aux intervenants privés, la FINMA a acces 4 de multiples moyens d’information
destingés & lui permettre d’assurer le respect de la loi de maniére efficace, que ce
soit de maniére prophylactique en prévenant la survenance de préjudices, ou en
rétablissant Iordre légal si elle constate une violation de la loi sur les placements
collectifs #%, Avant que le placement collectif de capitaux puisse étre lancé, la di-

19¢ Franca CONTRATTO, Access to Justice for Investors in the Wake of the Financial Crisis ; Test Cases
as a Panacea?, RSDA 2009, 176. La class action américaine est prévue sur le plan fédéral dans le
Fed R. Civ 23. Voir les craintes exprimées lors de I'adopticn de cette institution, Message LFP, 219.
Voir aussi WaLter, 129, qui note que l'opposabilité aux membres de la classe est un désavantage
important de la class ection.

200 Voir Message CPC, 6902.

201 Comp. Lomearoin, 443 {qui veus en faire un devoir en matiére de gestion de fortune). Contre
BensaHEL/ MicoTTi/ ScHERRER, 342 CHappuys, 92-93.

202 Art. 132 al. 1 LPCC.

203 Art. L al. 1 let. c et 5 LFINMA. Art. 24 ss LFINMA. Voir généralement sur ce théme, FINMA,
Politique en matitre d'enforcement de la FINMA, Berne 17 décembre 2009 {cite : Politique en ma-
tiére d'enforcement) ; Urs ZuLaur / Davip Wyss / Danier RoTH, Finanzmarktenforcement, Berne:
Stampfli 2008.
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rection de fonds, la SICAV et la banque dépositaire doivent obtenir une autori-
sation de Ia FINMA?®, aux conditions que les personnes responsables de 'ad-
ministration et de la direction des affaires au sein de ces entités jouissent d’une
bonne réputation, offrent toutes les garanties d’une activité irréprochable et dis-
posent des qualifications professionnelles appropriées. De méme, le contrat de
placement collectif d'un fonds contractuel ainsi que les statuts et le réglement
de placement d’une SICAV doivent étre soumis a I'approbation de l'autorité?®,
Ces deux procédures d’agrément permettent & la FINMA de solliciter davantage
d’informations qu’un investisseur particulier ne pourrait demander?”, La sur-
veillance de l'autorité continue de sexercer une fois le fonds lancé. En plus des
rapports semestriels et annuels, disponibles au public et remis 4 la FINMA dés
leur publication®®, cette derniére recoit un rapport de révision détaillé et suc-
cinct que la société d’audit établit sur la base de ses vérifications visant a déter-
miner que la direction de fonds, la SICAV et, dans le cas qui nous intéresse, la
banque dépositaire, ont respecté les prescriptions légales, contractuelles, statu-
taires et réglementaires?®. Contrairement aux rapports semestriels et annuels,
ces informations sont confidentielles et ne doivent pas étre communiquées aux
investisseurs#®. Enfin, la banque dépositaire - comme tout assujetti - a obliga-
tion de renseigner la FEINMA de tout fait important susceptible de 'intéresser 2.
Par ailleurs, sila FINMA estime quelle a besoin d’autres renseignements pour ac-
complir sa tiche, elle peut les demander sans autre a tout assujetti?? ou nommer
un chargé d’enquéte afin d’éclaircir I’état de fait 2. Bref, en raison de cet acces
privilégi¢ a Uinformation, la FINMA devrait &tre davantage 4 méme d’identifier
toute violation de la loi qu'un acteur privé.

Dans le cas ot elle constaterait une violation de la loi sur les placements col-
lectifs, la FINMA se voit attribuer la compétence générale de prendre d’office

204 Art. 13 al. 2 lit. a, b, et e LPCC. Art. 7 OPCC.

205 Art. 14 al. 1lit. a LPCC.

206 Art.15al. 1lit. aet b LPCC.

207 Comp. Art. 84 LPCC.

208 Art. 89 zl. 4 LPCC.

209 Art. 128 al. 1 et 2 LPCC. Art. 24-28 LFINMA. Art. 22 et 23 de l'ordonnance sur les audits des
marchés financiers du 15 octobre 2008 (QA-FINMA ; RS 956.161).

20 Art. 129 al. 1 LPCC.

21 Arr, 29 al. 2 LFINMA. Message relatif a la loi fédérale sur I'Autorité fédérale de surveillance des
marchés financiers du 1¥ février 2006 {Message LFINMA} FF 2006 2741, 2792, JEAN-BapTISTE
Zurrerey / FRanca ConTraTTE, 100-102; ZuLaur /Wyss /RoTH, 146 ss.

212 Art. 29 al. 1 LFINMA. Voir Message LFINMA, 2792; Zurrerey / CanTRATTO, 100-102.

213 Art. 36 LFINMA. Voir Politique en matiére d'enforcement, Principe, n® 9. Voir aussi le Message
concernant la modification de la loi fédérale sur les banques et les caisses d'épargne, FF 2002
7476, 7490-91. En revanche, la FINMA ne dispose de moyens de contrainte comparables 3 une
autorité d'instruction pénale. Yoir Rapport de fa CFB sur les sanctions, Berne avrif 2003, 23-24.
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toutes les mesures nécessaires au rétablissement de lordre légal 24, Bien qu'elle
soit dépourvue de la qualité pour agir en réparation pour le préjudice subi par
les investisseurs par le biais d’une action en responsabilité civile?, l'autorité
de surveillance a par le passé interprété la notion de rétablissement de l'ordre
légal?, dans le contexte de la surveillance des banques?” et des négociants en
valeurs mobiliéres*#, comme la faculté d’ordonner la compensation des lésés??,
Dans le cas Biber, la Commission fédérale des banques ordonna le dédommage-
ment effectif des 1ésés afin d’éliminer un enrichissement illégitime#*. Dans le cas
Think Tools, elle ordonna également la compensation des victimes dans un pre-
mier temps?#, puis face 4 la difficulté d’identification des lésés, elle se contenta de
faire verser les profits illicites a la Croix-Rouge %2 Depuis l'entrée en vigueur de
la LEINMA, T'autorité de surveillance peut méme confisquer les gains résultant
de violations graves du droit de la surveillance?® et les remettre aux lésés ou &
défaut a la Confédération 2.

Bien que le droit de la surveillance vise & protéger les investisseurs et & assurer
le bon fonctionnement des marchés financiers?, la procédure administrative ne
reconnait pas la qualité de pariie & ['investisseur considérant - de fagon discu-
table & notre avis — que ses intéréts de fait ne sont pas directement touchés??. Dés
lors, ce dernier voit son role réduit 4 celui de dénonciateur, lui excluant tout droit
d’étre entendu dans la procédure et d’avoir accés au dossier?”. De maniére géné-
rale, l]a FINMA n’a aucune obligation d’informer les investisseurs de sa décision,
dans la mesure ou elle n'est pas soumise 2 la loi sur le principe de Ia transparence

214 Art., 31 EFINMA,

215 Voir supra IV.A.2.a).

216 Art. 31 EFINMA,

27 Art. 23™ al. 1a LB,

218 Art. 35 al. 3 alBVM.

219 Rapport CF8 2000, 226 ss, en particulier 229,

220 Bulletin CFB 40 (2000), 37, c. 9d, 75-77 {remeattant en cause |a validité ce la mesure sans pour
autant I'annuler). Voir HirscH, 34-35. Zurrerey / CONTRATTO, 152.

221 Bulletin CFB 45 (2003), 164, c. 5b, 176-177. Voir HirscH, 39-40; Zuererevy /CONTRATTO, 153
et 156,

22z Voir Rapport CFB 2003, 102, Voir HinscH, 39-40; Zurrerev / CONTRATTO, 153 et 156,

223 Art. 35 al. 1 LFINMA. Message LFINMA, 2795-2796; Zurrerev /CoNTRATTO, 148 s5; ZuLaur/
Whss /RoTH, 242,

224 Art. 35 al. 6 LFINMA. Zurrerey / CoNTRATTO, 155-156.

225 Art, 5 LFINMA,

226 Voir, notamment, ATF 98 ib 53, c. 4, 61-62; ATF 120 1b 351, ¢, 3b, 4b-4e, 5, 355-358; Bulletin CFB
28 {1995), 25, c. 3b, 4b-4e, 5, 31-33; Bulletin CFB 29 (1996), 46, ¢. 5, 50-52; CHRISTIAN BOVET,
Les tiers devant les Commissions fédérales des bangues, de la concurrence et de la communica-
tion, in Thierry Tanquerel / francois Bellanger (&ds), Les tiers dans la procédure administrative,
Zurich ; Schulthess 2004, 145, 148,

227 Art. 71 PA.
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dans 'administration 22, Elle peut cependant publier sa décision finale, y compris
les données personnelles des assujettis concernés en cas de violation grave de la
loi (naming and shaming)®, ou décider d’informer de fagon générale le public?®,

§'il ne fait guére de doute que 'investisseur passif est avantagé par 'inter-
vention de la FINMA, cette approche limite la capacité de 'investisseur actif a
profiter de la surveillance exercée par autorité publique pour faire valoir ses
droits, que ce soit dans le cadre d’une procédure administrative ou, en marge,
pat les voies de droit privées. Tout au plus, ce dernier pourra exiger que les piéces
relatives & la procédure devant la FINMA soient versées au dossier sur la base du
devoir de produire des piéces dans le cadre d’une action en responsabilité civile
intentée simultanément contre la banque dépositaire !,

Relevons toutefois que, malgré cet arsenal, la pratique publiée de la FINMA
ne révéle pas de manquements de la part des banques dépositaires. Dés lors, deux
hypothéses peuvent étre avancées: (a) il n'y a aucune pratique existante en la ma-
tiére ou alors {b) cette pratique existe, mais elle n'est pas publique.

D. Synthése

En synthése, la mise en ceuvre des devoirs de la banque dépositaire intervient tant
par le biais d'instruments de droit privé que par le droit de la surveillance. Sur
le plan du droit privé, la loi sur les placements collectifs de capitaux prévoit une
action en responsabilité civile afin d’obtenir réparation du préjudice subi par les
investisseurs : cette institution suit le modéle action en responsabilité du droit de
la société anonyme et suppose 'existence d’un dommage direct ou indirect en lien
de causalité naturelle et adéquate avec la violation fautive d’'un devoir er excluant
toute limitation 4 la responsabilité. Toutefois, les problémes d’action collective, les
frais de procédure et le fait que 'action porte & indemniser la fortune collective
mettent un frein a Peflicacité de la mise en ceuvre de la responsabilité du déposi-
taire lors d'une action en dommage indirect.

Afin de pallier cette difficulté, la LPCC prévoit la possibilité de nommer un
représentant de la communauté des investisseurs, reconnaissant une véritable

228 Art. 2 al. 2 LTrans. Voir Message LFINMA, 2807 ; Message relatif 4 la loi fédérale sur la transpa-
rence de Fadministration (Loi sur la transparence, LTrans), FF 2003 1807, 1831.

229 Art. 34 LFINMA. Voir aussi Message LFINMA, 2795,

230 Art. 22 al. 2 let. a LFINMA. Il s'agit ainsi d'une autre information que celle fournie a titre de
sanction, Cette infermation peut également &tre publiée avant le terme d'une éventuelle procé-
dure. Voir Message LFINMA, 2787 ; Rapport de [a CFB sur les sanctions, Berne avril 2003, 56-57.
Cependant, la FINMA entoure cette intervention de certaines cautéles liées a la protection de la
personnalité des personnes concernées. Voir Politique en matiére d'enforcement, Principe, n° 13,

231 Voir l'art. 186 al. 2 LPC GE et l'art 160 al. 1 lit. b CPC.
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forme de class action de droit suisse. Ce dernier peut exercer tous les droits des in-
vestisseurs en vue par la suite d’intenter une action en responsabilité civile. Dans
cette hypothese, seuls les frais de nomination du représentant sont 4 la charge
de Tinvestisseur, V'avance de frais et les autres frais procéduraux étant mis a la
charge de la fortune collective. Néanmoins, I'institution du représentant de la
communauté des investisseurs n'a pas en pratique rencontré le succés escompté,
sans doute pour les mémes raisons que sagissant de l'action en responsabilité,
mais aussi en raison de 'existence d'une voie plus économique.

La mise en ceuvre des devoirs de la banque dépositaire par le droit de la sur-
veillance apporte une réponse partielle aux défauts des actions de droit privé. La
FINMA dispose, en effet, d'importantes prérogatives visant tant 4 prévenir Ia
survenance de préjudices pour les investisseurs qu’a rétablir I'ordre légal si elle
constate une violation de la loi. Toutefois, malgré ces instruments, la pratique
de la FINMA ne révéle aucun manquement de la part de banques dépositaires
jusqu’a ce jour, ce qui nous améne a notre conclusion.

V. Conclusion

Au terme de cet examen, il convient de répondre 4 la question initiale: au vu des
pertes consécutives a la débacle de Lehman Brothers et a la fraude Madof, est-il
nécessaire d’intervenir et d’aggraver la responsabilité de la banque dépositaire?
Sagissant du devoir de garde physique, il faut constater que la délégation est in-
évitable en présence de titres étrangers et souhaitable dans un systéme de titres
intermédiés. Imposer une responsabilité aggravée revient alors & faire suppor-
ter les cofits par la banque dépositaire sans que celle-ci ne puisse effectivement
contrdler Pactivité de ses sous-dépositaires ~ sinon en termes de choix et d’ins-
tructions générales. Dés lors, la banque dépositaire ne fera guére plus que reporter
ces coilts sur les investisseurs sous la forme d’une prime d'assurance implicite
dans les frais de gestion. C'est pourquoi il nous semble qu'une aggravation de la
responsabilité relative 4 la garde physique ne devrait pas étre 4 Pordre du jour,
malgré les pertes liées a la débacle de Lehman Brothers.

La question est différente sagissant du devoir de surveillance: la banque dé-
positaire peut effectivemnent agir comine agent de contrdle, lorsquelle surveille la
direction de fonds ou Ja SICAV en vue d’assurer une activité conforme a la loi et
au réglement. Toutefois, dans ce domaine, au terme de notre analyse, le probléme
principal ne semble pas étre le contenu matériel des obligations de la banque dé-
positaire, mais bien plus leur mise en ceuvre,

Bien que 'investisseur individuel dispose d'une action contractuelle et d'une
action en responsabilité destinée 4 lui permettre d’agir, les régles de procédure
el tes circonstances dans lesquelles it se trouve font que Vinvestisseur naura que
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rarement intérédt & intenter l'action. Cette conclusion est aggravée par les pro-
blémes d’action collective et en particulier du freerider. Labsence d’intérét de
I'institution du représentant de la communauté des investisseurs suggére un pro-
bléme pius sérienx sans prétendre résoudre la question de facon définitive. Une
piste se situe au nivean de I'information 4 disposition des investisseurs: dans une
trés large mesure, ils n'ont pas accés 4 une information suffisante pour initier une
procédure, méme s'il suffit de rendre vraisemblable I'existence d’une prétention.
Dans cette optique, la FINMA semble bien mieux équipée pour agir en raison de
son arsenal de moyens d’information et d’enquéte. Néanmoins, au vu de la pra-
tique publiée, Pautorité de surveillance ne parait pas étre intervenue contre des
banques dépositaires. Faute de transparence, il est difficile de déterminer si elle a
agi derriére les coulisses ou si, au contraire, elle est restée inactive.

En tout état de cause, une conclusion s’impose: s'il s'avére nécessaire d’agir,
c'est pour créer plus de transparence - en particulier sagissant de la délégation a
des sous-dépositaires. Il nous semblerait en effet opportun d'obliger les acteurs a
publier 'identité des sous-dépositaires et ’étendue de leur activité.

Finalement, nous souhaiterions avancer deux théses quelque peu provoca-
trices: premiérement, est-il vraiment nécessaire d’avoir une banque dépositaire
en Suisse ? Certes, cette localisation facilite le travail de 'autorité de surveillance,
mais, au fond, cet effort n'est-il pas vain quand les titres ~ et donc leur conser-
vation - se fera de toute facon depuis I’étranger ¥ Cette conclusion a ¢té retenue
s'agissant des prisme brokers, mais ne devrait-elle pas s'étendre 4 tous les acteurs?
Deuxiémement, considérant le peu d’incidents identifiés par la banque déposi-
taire — du moins au regard des documents publics - il faut se demander sile devoir
de surveillance de cette derniére fait vraiment du sens ou si, au contraire, il ne
s'agit pas d’une forme d’assurance obligatoire dont les primes sont dues mais les
prestations en cas de sinistre sont fortement incertaines. Dans cette optique, une
conclusion quelque peu paradoxale peut étre retenue: faute de quelquun pour
surveiller les gardiens, avons-nous vraiment besoin des gardiens? Clest en tout
cas 4 cette conclusion que tendait Juvénal quand il a posé la fameuse question:
quis custodiet custodes ipsos 232

232 JuvEnaL, Satire 6:346-348. Les lecteurs préférant Ihistoire contemporaine aux classiques lirent
non sans intérét le Message LFP 1965, 293-296, qui souligne que la question nest pas nouvelle.
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