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Malte ou la nouvelle alternative pour

les fonds d’invest

Un cadre juridique solide a été
mis en place pour la création

de fonds de placement. Et
apparait comme une juridiction
attrayante pour le gérant de
fortune en quéte d’une structure
réglementée par I'UE.

urant la derniére décennie, Mal-
te s’est fortement développé en
tant que juridiction de fonds de
placement au sein de 1'Union
Européenne (UE), bien que la
taille de I'industrie reste encore
relativement petite comparée aux juridictions
plus connues que sont I'Irlande et le Luxembourg.
Malte a été I'un des premiers pays a conclure un
accord avancé en matiére fiscale avec I'Organi-
sation pour la Coopération et le Développement
FEconomiques (OCDE) et est actuellement impli-
qué dans ’élaboration d’une réglementation qui
devrait s’appliquer globalement. Malte a adopté
un cadre législatif et réglementaire visant a enca-
drer les activités de I'industrie des services finan-
ciers et qui se fonde sur les normes actuelles de
«best practice».
Malte a rejoint I'Union Européenne en 2004 et sa
législation refléte la législation et les directives de
I'UE, notamment en regard des garanties faites
aux investisseurs étrangers. En adoptant I’euro
le 1% janvier 2008, Malte est aussi devenu plus

attractif pour les investisseurs du fait de la réduc-
tion des cofits de transactions et de la diminution
des barriéres douaniéres.

Lautorité maltaise pour les services financiers ou
Maltese Financial Services Authority (MFSA)
est en charge de l'autorisation, de la réglementa-
tion et de la supervision des produits d’investis-
sement collectifs. La MFSA a été constituée sur
la base d’une loi du 1* octobre 2002 (Loi MFSA)
qui lui confére le statut d’autorité publique indé-
pendante.

Le cadre juridique gouvernant les services d’inves-
tissement et les produits d’investissement collectifs
est assuré par 'Investment Services Act de 1994
(loi ISA), modifié en 2002. Cette loi régit égale-
ment les autorisations et la réglementation des
personnes et des sociétés établissant des sociétés
de services financiers ou des produits d’investis-
sement collectifs. Elle stipule notamment qu’une
autorisation est nécessaire dés qu'une société ac-
tive dans les services d’investissement est établie a
Malte ou déploie ses activités dans le pays.
LInvestment Services Act réglemente notam-
ment les fonds pour investisseurs professionnels
ou Professional Investor Funds, les «PIF», qui
sont I’équivalent des fonds d’investissement spé-
cialisé (SIF) du Luxembourg et des Qualifying
Investor Fund (QIF) irlandais. Les PIF sont géneé-
ralement structurés en sociétés d’investissement
a capital fixe ou a capital variable, mais peuvent
également étre constitués en limited partnerships
ou en unit trust. Une structure master-feeder peut
également étre mise en place en utilisant une com-
binaison de ces formes juridiques. Finalement, un
PIF peut aussi étre constitué en tant que structure
parapluie avec des compartiments séparés.

Les PIF sont spécifiquement concus pour les
investisseurs professionnels et les investisseurs
fortunés. Les investisseurs souhaitant investir
dans un PIF doivent pouvoir démontrer d'une
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expérience professionnelle ainsi que d’un certain
niveau de ressources financiéres et d’expertise.
Jouissant d’une procédure d’autorisation facili-
tée, un PIF nécessite 6 & 8 semaines pour obtenir
une autorisation, en supposant que toute la docu-
mentation nécessaire est compléte.

Il n’existe pas d’obligation pour un PIF de choi-
sir des fournisseurs de services basés a Malte, dés
lors, il peut par exemple désigner une banque
suisse comme dépositaire et un administrateur de
fonds hollandais. Pour tenir le délai d’autorisa-
tion de 6 a 8 semaines, il faudra toutefois que les
fournisseurs de services non maltais soient origi-
naires d’une juridiction reconnue, comme I'UE
ou la Suisse. Le PIF n’a de surcroit pas I'obliga-
tion de choisir des directeurs résidant a Malte,
mais en revanche, il devra nommer au minimum
un directeur indépendant du gérant et du déposi-
taire. Dans la pratique, la plupart des PIF ont au
moins deux directeurs.

L'Investment Services Act prévoit trois sortes de
PIF, chacun ayant ses propres caractéristiques:
ceux destinés aux investisseurs expérimenteés;
ceux réservés aux investisseurs qualifiés et les
PIF destinés aux investisseurs extraordinaires.
En fonction de chaque sorte de PIF, I'investisseur
devra démontrer sa capacité a prendre des déci-
sions d’investissements et a comprendre les ris-
ques associés a ses investissements. Chaque PIF
devra soumettre un rapport annuel audité a la
MFSA. Si un PIF est destiné a des investisseurs
expérimentés, un rapport du dépositaire devra
également étre remis a la MFSA.

En conclusion, Malte a su mettre en place, en
un temps relativement court, un cadre juridique
solide pour la création de fonds de placement.
Créer un fonds de droit maltais représentera
finalement pour le gérant de fortune désirant
une structure de fonds réglementée par I'UE une
alternative de premier choix.
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de la réglementation et des
services bancaires rendent

la Principauté de plus en plus
convaincante pour les gérants
professionnels.

WERNER PEYER, Administrateur Délégué
STEPHAN SIEDER, Sous-Directeur,
Compagnie Monégasque de Banque, Monaco.

activité financiére représente 20%
de lactivité économique de la
Principauté de Monaco. 36 éta-
blissements bancaires et 40 socié-
tés relevant de la réglementation
sur les activités financiéres étaient
agréés a Monaco a fin 2010, gérant des actifs de
80 milliards d’euros. Alors que les banques ont
connu une tendance récente a la concentration,
le nombre de sociétés de gestion agréées a aug-
menté, illustrant l'attrait de Monaco pour les
Gérants de Fortune Indépendants (GFI).
Ce tropisme des GFI répond a plusieurs fac-
teurs, avec au premier rang la réglementation
monégasque en matiére de gestion financiere de
2007*, qui est appliquée sous supervision de la
Commission de controle des activités financiéres
monégasque. Elle encadre la gestion sous man-

dat, la réception et la transmission d’ordres, le
conseil et la gestion d’OPC de droits monégas-
que ou étrangers.

En permettant notamment la gestion d’OPC
de droit étranger, la réglementation encourage
I'installation de fait de gérants professionnels
et a débouché sur la relocalisation a Monaco
de plusieurs sociétés de gestion de hedge funds
renommeées et le développement de la gestion de
portefeuilles.

LE GFI qui établit son siége a Monaco le fait avec
une focalisation premiére sur les besoins de ses
clients et, naturellement, en fonction de consi-
dérations propres a son organisation. En matiére
fiscale, en régle générale, les sociétés qui ménent
une activité commerciale ot au moins 25% des
profits sont générés en dehors de la Principauteé,
sont imposées sur les bénéfices a 33,33%, apres
déduction des revenus des dirigeants et paiement
d’éventuels «management fees». La réglementa-
tion fiscale offre ainsi des aspects intéressants
pour les sociétés de gestion, particuliérement de
taille moyenne, avec un personnel constitué par
les dirigeants-fondateurs et un nombre restreint
de salariés.

La taille humaine de la Principauté permet
d’accompagner les installations d’entreprises
dans un processus ot la banque partenaire réu-
nit conseillers et interlocuteurs professionnels
(agents immobiliers, audits, conseillers juridi-
ques...) pour assister a 'implantation. Elle or-
ganise les rencontres utiles, notamment avec les
autorités pour déterminer le traitement fiscal.

POUR UN CLIENT PRIVE, Monaco séduit
par la qualité de vie, la confidentialité, 1'acces-

sibilité et la sécurité, tant au niveau personnel
que pour la place bancaire. Cette derniére béné-
ficie d’une surveillance bancaire aux standards
de 'OCDE, dont les modalités de fonctionne-
ment assurent le maintien d’une confidentia-
lité de haut niveau, par I'application du secret
professionnel. Celui-ci n’est pas opposable aux
autorités de surveillance, ni dans des procédures
pénales, ni dans la lutte contre le blanchiment
d’argent et le financement du terrorisme. Pour
les aspects prudentiels, la surveillance bancaire
est effectuée conjointement par la Direction du
budget et du trésor et 'ACP.

En matiére fiscale, on recherche la résidence,
Monaco ne prélevant aucun imp06t sur le revenu
de ses résidents. Les non-résidents, personnes
physiques et morales ne sont également pas sou-
mis a taxation, en termes d’imposition directe,
ce qui constitue un critére de choix de Monaco
en tant que Booking Center, aprés la sécurité
de la place et la qualité des professionnels de
la finance. Une analyse compléte nécessite de
prendre en compte des cas précis, ot les clients
peuvent étre soumis a un déclaratif fiscal: US-
persons, sujets soumis a la Fiscalité Européenne
de I'Epargne et résidents fiscaux francais. Rap-
pelons aussi que Monaco est inscrite sur la liste
blanche de 'OCDE, ayant signé des accords bila-
téraux et conventions d’échange d’informations,
notamment avec 13 pays de 'OCDE (France,
Allemagne, Autriche, Etats-Unis, Luxembourg,
Belgique, Pays-Bas, Australie, Norvége, Suéde,
Danemark, Finlande et Islande).

*http:/www.ccaft mc/fr/telechargements/reglementation,
e-mail:IndepAM@cmb.mc, Compagnie Monégasque de Banque,
23 avenue de la Costa, MC 98000 Monaco.



