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Les infrastructures dans un contexte réeglementaire, économique et pratique

Une nouvelle categorie,
de nombreuses questions

Depuis octobre 2020, les dispositions Iégales relatives a la prévoyance professionnelle prévoient une classe

d’actifs distincte pour les infrastructures dans I’OPP 2, pour autant qu’aucun effet de levier ne soit utilisé.

Il existe une certaine marge d’interprétation quant a ce qui est considéré comme un effet de levier.

Conformément  la décision du Conseil
fédéral du 26 aotit 2020, les placements
dans les infrastructures forment depuis le
1 octobre 2020 une classe d’actifs dis-
tincte dont la part admissible est plafon-
née 2 10% du total de la fortune.

Les placements sont autorisés en
Suisse et a I'étranger. Ils peuvent étre ef-
fectués sous forme de placements directs
ou de placements collectifs, & condition
quils soient diversifiés de maniere appro-
priée et qu'ils ne présentent pas d’effet de
levier. Les placements en infrastructures
éraient déja autorisés auparavant et figu-
raient en vertu de 'OPP 2 dans les place-
ments alternatifs au méme titre, par
exemple, que les hedge funds, le private
equity, les titres liés a 'assurance ou les
maticres premieres.

Cette modification de 'OPP 2 n’a pas
fondamentalement changé les possibili-
tés de placement des institutions de pré-
voyance. Le nouveau texte d’ordonnance
met en ceuvre la volonté du Parlement —
la nouvelle classe dactifs est donc davan-
tage motivée par des considérations poli-
tiques qu’économiques ou financiéres.

Délimitation et mise en ceuvre

Les actifs d’infrastructure sont fonda-
mentalement des biens publics qui four-
nissent des services a la société. Il s'agit,
par exemple, d’équipements sociaux
(écoles, soins de santé, prisons, etc.) ou
d’infrastructures économiques (aéro-
ports, chemins de fer, connexions élec-
triques, installations d’eau, etc.) Cepen-
dant, il n'existe pas de définition précise
du moment 4 partir duquel une installa-
tion peut étre affectée A la catégorie des
infrastructures. Dans la pratique, le cri-
tere de I'absence de concurrence est géné-
ralement appliqué. Cette caractéristique

est présente dans le cas de monopoles
naturels (par exemple, les réseaux élec-
triques) ou en raison de la réglementa-
tion de I'Etat (par exemple, la concession
pour l'utilisation de I'énergie éolienne ou
hydraulique  un certain endroit).

Les placements dans les infrastruc-
tures peuvent étre effectués directement
dans le capital propre (actions) ou le ca-
pital tiers (dettes) de sociétés d’infrastruc-
ture. En outre, ils peuvent étre réalisés
par le biais de placements collectifs
(fonds uniques ou fonds de fonds). Les
fonds uniques investissent directement
dans les sociétés sous-jacentes du porte-
feuille (par exemple, Windpark AG). Les
fonds de fonds investissent dans des
fonds uniques.’

Ambiguités concernant la régle
de I'effet de levier

Les nouvelles dispositions stipulent
que les placements en infrastructures qui
utilisent I'effet de levier continuent d’écre
considérés comme des placements alter-
natifs dans le cadre de TOPP 2. Leffet de
levier fait référence 2 des stratégies qui
augmentent le degré d’investissement,
entrainant un effet de levier sur les béné-
fices ou les pertes. Leffet de levier est
principalement obtenu par 'emprunt de
capitaux tiers.

Dans le cas des capitaux tiers, une
autre distinction peut étre faite entre les
emprunts stratégiques et a long terme et
les crédits-relais temporaires. Ces facilités
de crédit sont courantes dans les place-
ments en infrastructures et servent
combler le fossé entre la mise de fonds
immédiate dans une société du porte-

" Pour les méthodes de mise en ceuvre, voir
également I'article d’Ueli Mettler, page 46.

EN BREF

Lors d’un placement dans les
infrastructures, la question se
pose de savoir si et dans quel but
du capital tiers est utilisé. Il
n’existe pas de définition précise
de ce qui est considéré comme
une infrastructure et qui,

par conséquent, entre dans

la nouvelle catégorie d’actifs.

feuille et 'appel différé des capitaux pro-
mis par les investisseurs.

En raison d’ambiguités initiales
concernant I'effet de levier, ' Office fédé-
ral des assurances sociales (OFAS) a cla-
rifié que 'utilisation de capitaux tiers au
niveau d’une société d’infrastructure
nest pas considérée comme un effet de
levier (comme Cest le cas pour toute
autre action dans une société d’in-
frastructure) et que ces placements sont
classés comme des placements dans les
infrastructures. Toutefois, le recours a
des capitaux tiers a long terme et la pos-
sibilité contractuelle de le faire au niveau
des placements collectifs (fonds uniques
ou fonds de fonds) sont considérés
comme un effet de levier. Ces placements

restent classés dans les produits alterna-
tifs.?

2 La question de savoir ce qui est considéré
comme un effet de levier est approfondie
dans les articles de Laurence Uttinger dans
«Prévoyance Professionnelle Suisse» 6/21
(page 111) et 7/21 (page 98).
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En revanche, si des facilités de crédit a
court terme sont utilisées et quelles sont
enti¢rement couvertes par des promesses
de capitaux ouvertes, ces placements
peuvent étre classés comme placements
d’infrastructure. S’il n’y a pas de couver-
ture correspondante, les placements sont
considérés comme alternatifs au sens
d’une interprétation prudente.

Par contraste aux infrastructures, dans
le cas de 'immobilier a I'étranger, par
exemple, 'ampleur de I'effet de levier (ra-
tio prét/valeur autorisé) est réglementée
3 un maximum de 50 %.

Evaluation des actifs d’infrastructure
sur le marché

Lors de la conception de leffet de le-
vier, il est important de préciser si des
capitaux d’emprunt stratégiques (a long
terme) et/ou des facilités de crédit 2 court
terme sont utilisés au niveau du place-
ment collectif. Dans une enquéte, 41
produits d’infrastructure largement utili-
sés par 21 gestionnaires d’actifs ont été
analysés a 'aide d’un questionnaire spé-
cifique (voir graphiques).

Plus des trois quarts des produits de
Penquéte sont classés comme des place-
ments d’infrastructure par les gestion-
naires d’actifs eux-mémes. Ces classifica-

A retenir

— Selon les nouvelles dispositions légales,
les placements dans les infrastructures
sont considérés comme une classe d’ac-
tifs a part entiere dans I'OPP 2 dont la part
est limitée a 10 %.

— Les produits désignés comme infrastruc-
ture ne sont pas toujours classés comme
placements en infrastructure conforme-
ment a I'OPP 2.

—Si les infrastructures utilisent un effet de
levier, elles gardent le statut de place-
ments alternatifs. Actuellement, la défini-
tion de I'effet de levier n’a pas encore été
définitivement clarifiée (notamment dans
le cas des facilités de crédit a court
terme).

— Une grande partie des placements en in-
frastructures mis en ceuvre par les institu-
tions de prévoyance suisses ne recourent
actuellement a aucun effet de levier sys-
tématique.

— Dans le cas des placements en infrastruc-
ture, I'utilisation de capitaux tiers devrait
étre systématiquement et régulierement
clarifiée par les organes de décision de la
caisse de pensions.

tions sont principalement basées sur des
avis internes (j uridiquement non contrai-
gnants).

La majorité des produits n'utilisent
pas actuellement leffet de levier. Toute-
fois, l'utilisation de l'effet de levier est
contractuellement possible pour certains
produits. I existe également une incerti-
tude parmi les gestionnaires d’actifs
concernant la classification des facilités
de crédit a court terme.

Actuellement, moins de la moitié des
produits présentent systématiquement
des informations sur l'effet de levier dans
les rapports. Cependant, pour environ
63 % de tous les produits, l'effet de levier
peut étre montré régulierement dans les
rapports si nécessaire.

Ce a quoi il faut faire attention
lors du classement des infrastructures
selon I’OPP 2

Les placements en infrastructures ne
constituent pas une nouvelle classe d’ac-
tifs, mais sont désormais légalement clas-
sés dans une catégorie distincte de
I'OPP2, a condition quaucun effet de
levier ne soit utilisé. Il existe une certaine
marge d’interprétation concernant la dé-
finition de effet de levier, en particulier
en ce qui concerne le recours aux facilités
de crédit a court terme des placements en
infrastructures.

Les produits désignés comme in-
frastructures ne sont donc pas automati-
quement & classer comme placements
d’infrastructure conformément a’'OPP 2.
Pour les placements existants dans les in-
frastructures, il est conseillé de clarifier si
des capitaux d’emprunt stratégiques et
des facilités de crédit a court terme sont
utilisés ou sont contractuellement pos-
sibles.

Si un nouvel investissement ou une
expansion est prévu, il est nécessaire
d’examiner les points pertinents en rela-
tion avec la classification selon 'OPP 2
dans le cadre d’un examen détaillé (due
diligence) qui est de toute fagon recom-
mandé. |

Alfredo Fusetti
Marc Staub
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Comment le produit est-il
classé par le gestionnaire de
fortune lui-méme, conformément
al'art. 53 OPP 2?

M Infrastructures
I Placements alternatifs
Pas de réponse

Utilisation d’un levier

M Oui
M Non
Pas de réponse

L'effet de levier utilisé peut-il
étre indiqué régulierement
dans le rapport?

M Oui
I Non
Pas de réponse
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