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La LFAIE et les opérations de refinancement bancaires

Patrick Lombardi*

Mots clés Cédule hypothécaire – Crédit bancaire – Droit de gage immobilier – Fonds de placement 
hypothécaire – Loi fédérale sur l’acquisition d’ immeubles par des personnes à l’étranger – Mortgage-
backed securities – Nominee – Re
nancement bancaire

Résumé Les crédits garantis par gage immobilier sont fréquemment utilisés dans des opérations de 
re
nancement bancaire. La présente contribution analyse comment l’utilisation de ces valeurs se 
concilie avec les réglementations sur l’acquisition d’ immeubles par des personnes à l’étranger.

Zusammenfassung Grundpfandgesicherte Darlehen werden häu
g bei Banken als Re
nanzierungsmittel verwendet. 
In diesem Beitrag wird analysiert, wie sich die Verwendung dieser Werte mit den Vorschri	en über 
den Erwerb von Grundstücken durch Personen im Ausland vereinbaren lässt.

Abstract Loans secured by mortgages are frequently used in bank re
nancing transactions. �e present 
contribution analyses how the use of these securities 
ts in with the swiss regulations on the 
acquisition of real estate by non-domestic persons.

I. Introduction

Pour un établissement bancaire, le terme de re
nance-
ment désigne les moyens à sa disposition pour 
nancer ses 
propres actifs, en particulier les prêts qu’il a accordés1. Les 
clients d’une banque ne remboursent pas immédiatement 
l’argent qu’elle leur a prêté. Si celle-ci souhaite pouvoir 
prêter à de nouveaux clients ou honorer ses propres dettes 
arrivant à échéance, elle doit trouver des liquidités dans 
l’ intervalle. Un moyen pour ce faire est la recherche de 
fonds sur le marché des capitaux2. Dans le cadre de cette 
recherche de fonds, les crédits garantis par gage immobi-
lier qu’une banque détient à l’encontre de ses débiteurs se 
démontrent très utiles ; ce sont des investissements extrê-
mement sûrs qui peuvent servir de garantie lorsque cette 
banque a elle-même besoin d’emprunter de l’argent.

* MLaw, assistant-diplômé et doctorant à la Faculté de droit, de 
sciences criminelles et d’administration publique de l’Univer-
sité de Lausanne.

1  Zobl Dieter, Gesicherte Interbankkredite mittels Hypothe-
ken als Re
nanzierungsmittel : ein Beitrag zum Kreditsiche-
rungsrecht, in : Kommunikation: Festschri	 für Rolf H. We-
ber zum 60. Geburtstag, Berne 2011, 931 ss, 932 ; Kaufmann 
Thomas, Der Einsatz eines Hypothekenportfolios einer Bank 
als Sicherheit bei der Re
nanzierung, thèse, Zurich 2005, 10 ; 
Boemle Max et al., Geld-, Bank-, und Finanzmarkt-Lexikon 
der Schweiz, Zurich 2002, 890.

2  Kuhn Hans, Schweizerisches Kreditsicherungsrecht, Berne 
2011, § 36 N 1 ; Kaufmann (n. 1), 10 s.

Or, dans le même temps, toute opération touchant de 
près ou de loin un immeuble sis en Suisse risque à un mo-
ment ou à un autre d’entrer en con�it avec la loi fédérale 
sur l’acquisition d’ immeubles par des personnes à l’étran-
ger3, celles de re
nancement bancaire n’y faisant pas ex-
ception.  Après avoir rappelé les règles de la LFAIE (II.) 
nous présenterons les instruments de re
nancement ban-
caire susceptibles de poser problème avant de les confron-
ter aux réglementations fédérales (III.).

II. LFAIE

A. Généralités

Les origines de l’actuelle législation sur l’acquisition d’ im-
meubles par des personnes à l’étranger remontent à 1963, 
lorsque le législateur fédéral a adopté un arrêté urgent vi-
sant à freiner l’a�ux de capitaux étrangers dans le secteur 
immobilier suisse, qui était considéré comme un excellent 
refuge dans un contexte économique européen instable4. 

3  Loi fédérale du 16 décembre 1983 sur l’acquisition d’ immeubles 
par des personnes à l’étranger (LFAIE ; RS 211.412.41).

4  Klunge Olivier, LPCC et LFAIE, deux mondes qui peinent à 
se comprendre, in : L’éclectique juridique: Recueil d’articles en 
l’honneur de Jacques Python, Genève/Zurich/Bâle 2011, 73 ss, 
77  s. Pour de plus amples détails sur l’historique du régime 
de l’autorisation en matière d’acquisition d’ immeubles par des 
personnes à l’étranger, parmi d’autres, Perrig Jean-Chris-
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La loi fédérale sur l’acquisition d’ immeubles par des 
personnes à l’étranger, également appelée « Lex Koller » 
ou « Lex Friedrich »5, continue sur la même lignée. Son 
but est de prévenir l’emprise étrangère sur le sol suisse 
(art. 1 LFAIE)6. C’est pourquoi l’acquisition d’ immeuble 
par une personne à l’étranger est en principe soumise à 
autorisation (art. 2 al. 1 LFAIE)7.

Les conditions d’assujettissement à la LFAIE se dé-
coupent en deux catégories, celles qui concernent les 
personnes dont les acquisitions sont soumises à autori-
sation (conditions subjectives) et celles qui concernent 
l’ immeuble (conditions objectives). La seconde catégorie 
comprend elle-même les conditions en rapport avec l’af-
fectation de l’ immeuble et celles en rapport avec le mode 
d’acquisition de celui-ci8.

B. Conditions subjectives d’assujettissement

Les conditions subjectives d’assujettissement sont énumé-
rées aux art. 5 et 6 LFAIE, complétés par l’art. 2 de l’ordon-
nance sur l’acquisition d’ immeubles par des personnes à 
l’étranger9. Il faut faire la distinction entre les personnes 
physiques, les personnes morales et sociétés assimilées 
ainsi que les personnes qui agissent à titre 
duciaire10.

La LFAIE concerne les personnes physiques étrangères 
domiciliées à l’étranger et les étrangers domiciliés en 
Suisse qui ne sont pas des ressortissants des États membres 

tophe, L’acquisition d’ immeubles en Suisse par des personnes 
à l’étranger : le cas particulier des établissements stables, thèse, 
Lausanne 1990, 35 ss.

5  Venturi-Zen-Ruffinen Marie-Noëlle, Lex Koller et Trusts, 
PJA 2009, 1123 ss, 1126.

6  Trandafir Etienne, Lex Koller : acquisitions indirectes, 
thèse, Fribourg 2019, N  1  ; Venturi-Zen-Ruffinen (n.  5), 
1127  ; Fischer Michael/Hegner Paul/O’Connell Anna, 
Bundesgesetz über den Erwerb von Grundstücken in der 
Schweiz durch Personen im Ausland, Zurich/Bâle/Genève 
2005, 19  ; Mühlebach Urs/Geissmann Hanspeter, Lex F. 
Kommentar zum Bundesgesetz über den Erwerb von Grund-
stücken durch Personen im Ausland, Brugg/Baden 1986, N 1 
ad art. 1.

7  ATF 142 II 481, c. 3.1  ; Aide-mémoire de l’O�ce fédéral de 
la justice (ci-après OFJ) sur l’acquisition d’ immeubles par des 
personnes à l’étranger du 1er juillet 2009, 1 ; Tercier Pierre/
Bieri Laurent/Carron Blaise, Les contrats spéciaux, 5e éd., 
Genève/Zurich/Bâle 2016, N 1129.

8  Aide-mémoire OFJ (n. 7), 2 ; Tercier/Bieri/Carron (n. 7), 
N  1133  ; Klunge (n.  4), 79  ; Fischer/Hegner/O’Connell 
(n. 6), 20 ; Mühlebach/Geissmann (n. 6), N 1 ad art. 2.

9  Ordonnance du 1er octobre 1984 sur l’acquisition d’ immeubles 
par des personnes à l’étranger (OAIE ; RS 211.412.411).

10  Tercier/Bieri/Carron (n. 7), N 1135 ; Venturi-Zen-Ruf-
finen (n. 5), 1127 ; Fischer/Hegner/O’Connell (n. 6), 23 ; 
Mühlebach/Geissmann (n. 6), N 1 ad art. 5.

de l’UE ou de l’AELE, ni détenteurs d’une autorisation va-
lable d’établissement au sens de l’art. 34 de la loi fédérale 
sur les étrangers et l’ intégration11 (art.  5 al.  1 let.  a–abis 

LFAIE)12. Ne sont pas considérés comme des personnes à 
l’étranger les ressortissants suisses (peu importe leur lieu 
de domicile), les ressortissants des États membres de l’UE 
ou de l’AELE qui ont leur domicile légalement constitué 
et e�ectif en Suisse et les ressortissants des autres États 
détenteurs d’une autorisation d’établissement valable et 
e�ectivement domiciliés en Suisse13.

S’agissant des personnes morales et sociétés assimi-
lées, sont considérées comme des personnes à l’étranger 
celles qui ont leur siège statutaire ou réel à l’étranger et 
celles ayant leur siège statutaire et e�ectif en Suisse dans 
lesquelles des personnes à l’étranger ont une position do-
minante (art.  5 al.  1 let.  b–c LFAIE). Les sociétés ayant 
leur siège en Suisse et qui sont entre les mains d’étrangers 
non soumis à la LFAIE ne sont pas considérées comme 
des personnes à l’étranger14.

La notion de position dominante au sein d’une per-
sonne morale ou société assimilée, soit le fait pour une 
personne à l’étranger d’avoir une in�uence prépondé-
rante dans son administration ou sa gestion, se trouve à 
l’art. 6 LFAIE15. La loi présume qu’une personne morale 
est dominée par des personnes à l’étranger lorsque celles-
ci (art. 6 al. 2 LFAIE) : possèdent plus d’un tiers du capi-
tal-actions ou du capital social (let. a), disposent de plus 
du tiers des voix pouvant être exprimées à l’assemblée gé-
nérale ou à l’assemblée des associés (let.  b), constituent 
la majorité des membres du conseil ou des béné
ciaires 
d’une fondation de droit privé (let. c), ou ont mis à la dis-
position de la personne morale des fonds remboursables 
dont la somme excède la moitié de la di�érence entre l’en-
semble des actifs de la personne morale et l’ensemble des 
dettes contractées par celle-ci auprès de personnes non 
assujetties au régime de l’autorisation (let.  d). Des per-
sonnes de l’étranger sont présumées dominer une société 
assimilée lorsque l’une ou plusieurs d’entre elles (art.  6 
al. 3 LFAIE) : sont des associés indé
niment responsables 
(let. a), ont, en tant que commanditaires, mis à la disposi-

11  Loi fédérale du 16 décembre 2015 sur les étrangers et l’ intégra-
tion (LEI ; RS 142.20 [anciennement LEtr]).

12  Tercier/Bieri/Carron (n. 7), N 1136 ; Venturi-Zen-Ruf-
finen (n. 5), 1127 ; Fischer/Hegner/O’Connell (n. 6), 23.

13  ATF 136 II 405, c. 4 ; Aide-mémoire OFJ (n. 7), 2 s. ; Tercier/
Bieri/Carron (n.  7), N  1137  ; Klunge (n.  4), 79  ; Ventu-
ri-Zen-Ruffinen (n. 5), 1128 ; Fischer/Hegner/O’Connell 
(n. 6), 23.

14  Tercier/Bieri/Carron (n. 7), N 1141 ; Venturi-Zen-Ruf-
finen (n. 5), 1128.

15  Trandafir (n. 6), N 22 ; Klunge (n. 4), 79 s.
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tion de la société des moyens supérieurs au tiers des fonds 
propres de celle-ci (let. b), ou ont mis à la disposition de 
la société ou des associés indé
niment responsables des 
fonds remboursables dont la somme excède la moitié de la 
di�érence entre l’ensemble des actifs de la société et l’en-
semble des dettes contractées par celle-ci auprès de per-
sonnes non assujetties au régime de l’autorisation (let. c).

Sont aussi considérés comme des personnes à l’étran-
ger les acquéreurs qui ne sont en principe pas soumis à la 
LFAIE, mais qui acquièrent un immeuble à titre 
duciaire 
pour le compte d’une personne assujettie (art. 5 al. 1 let. d 
LFAIE). La loi s’ intéresse à la situation factuelle, au véri-
table ayant-droit économique de l’ immeuble, et non à la 
construction juridique visible en surface16. On empêche 
ainsi le contournement de l’exigence d’une autorisation 
par une opération 
duciaire, telle que le recours au tru-
chement d’un homme de paille17.

C. Conditions objectives d’assujettissement

1. En rapport avec l’a�ectation de l’immeuble

Sont exonérés du régime d’autorisation les immeubles 
servant d’établissements stables destinés à l’exercice d’une 
activité économique (art.  2 let.  b LFAIE)18. Le fait que 
l’ immeuble serve à l’acquéreur dans son entreprise, ou 
qu’il soit loué ou a�ermé à des tiers pour l’exercice d’une 
activité économique est sans importance19. Une personne 
à l’étranger peut donc acquérir ce type d’ immeuble dans 
le seul but de placer des capitaux20.

2. En rapport avec le mode d’acquisition  
de l’immeuble

La loi vise en principe toute acquisition d’ immeuble 
(art. 4 LFAIE), c’est à dire tout acte permettant le transfert 
du droit21. La notion est large, elle comprend bien entendu 
le droit de propriété, mais également tous les droits qui 

16  Geissmann Hanspeter/Huber Felix/Wetzel Thomas, 
Grund  stückerwerb in der Schweiz durch Personen im Ausland, 
Zurich 1998, N 72 ; Mühlebach/Geissmann (n. 6), N 15 ad 
art. 5.

17  ATF 117 IV 332, c. 3, JdT 1993 IV 158 ; Venturi-Zen-Ruf-
finen (n. 5), 1129.

18  Sur la notion d’établissement stable, cf. Geissmann/Huber/
Wetzel (n. 16), N 130 ss ; Perrig (n. 4), 261 ss.

19  Aide-mémoire OFJ (n. 7), 5 ; Venturi-Zen-Ruffinen (n. 5), 
1126 ; Fischer/Hegner/O’Connell (n. 6), 20 ; Geissmann/
Huber/Wetzel (n. 16), N 35.

20  Tercier/Bieri/Carron (n. 7), N 1146.
21  Tercier/Bieri/Carron (n. 7), N 1151 ; Geissmann/Huber/

Wetzel (n. 16), N 52.

confèrent à leur titulaire une position analogue (art. 4 al. 1 
let. g LFAIE). La loi se concentre donc sur le résultat éco-
nomique et non sur la construction juridique choisie pour 
l’atteindre22.

L’art. 4 al. 1 let. g LFAIE est complété par l’art. 1 al. 2 
OAIE23. D’après cette disposition, le 
nancement de 
l’achat d’un immeuble ou de sa construction met le créan-
cier dans une position analogue à celle du propriétaire si 
le montant des crédits octroyés ou la situation 
nancière 
du débiteur le placent dans un rapport de dépendance 
particulière avec le débiteur. Bien que l’ordonnance ne 
parle que du 
nancement de l’achat ou de la construction 
d’un immeuble, le créancier peut aussi acquérir une po-
sition analogue à celle du propriétaire lorsqu’il se fait re-
mettre un gage immobilier en garantie d’une créance sans 
rapport direct avec l’ immeuble grevé24. Ayant dû se pen-
cher sur la question à maintes reprises, le Tribunal fédéral 
estime qu’un crédit étranger garanti par gage immobilier 
ne tombe en règle générale pas sous le coup de l’art. 4 al. 1 
let. g LFAIE s’ il reste dans la limite usuelle des deux tiers 
de la valeur vénale de l’ immeuble25. Plus souple, l’OFJ 
xe 
la limite à 80 %26.

D. Conséquences de l’assujettissement  
à la législation sur l’acquisition d’immeubles  
par des personnes à l’étranger

Lorsque les conditions d’assujettissement subjectives et 
objectives à la loi sont remplies, la personne à l’étranger 
qui souhaite acquérir un immeuble est subordonnée à 

22  ATF 105 Ib 321, c. 1a ; Tercier/Bieri/Carron (n. 7), N 1151 ; 
Venturi-Zen-Ruffinen (n.  5), 1128  ; Mühlebach/Geiss-
mann (n. 6), N 3 ad art. 4.

23  Mühlebach/Geissmann (n. 6), N 59 ad art. 4.
24  ATF 88 III 68, c. 7 s., JdT 1962 II 100. Voir aussi Mühlebach/

Geissmann (n. 6), N 82 ad art. 4.
25  ATF 142 II 481, c. 3.3 ; TF, 2C_219/2015, 20.11.2015, c. 7.5.3 ; 

2C_854/2012, 12.3.2013, c. 5.3  ; 2C_118/2009, 15.9.2009, c. 
4.1 ; 2C_637/2008, 8.4.2009, c. 4 ; 2A.510/2003, 4.5.2004, c. 2 ; 
2A. 184/2001, 7.12.2001, c. 2 ; ATF 107 Ib 12, c. 4, JdT 1983 
I 142 ; ATF 107 II 440, c. 1, JdT 1983 I 72. Pour une analyse 
détaillée de cette jurisprudence, cf. Bianchi François/Gros 
Sarah, Financement d’un bien immobilier par une personne 
à l’étranger: Quelques ré�exions – confusions ? – autour d’un 
arrêt récent du Tribunal fédéral, Not@lex 2017, 58 ss, 62 ss.

26  Aide-mémoire OFJ (n. 7), 7. Voir également les Instructions 
de l’OFJ aux o�ces du registre foncier concernant l’acquisi-
tion d’ immeubles par des personnes à l’étranger du 1er juillet 
2009, 17. Dans un registre similaire, la Circulaire de l’Admi-
nistration fédérale des contributions no 6 sur l’ impôt fédéral 
direct du 6 juin 1997, 2, 
xe la limite pour déterminer le capi-
tal propre dissimulé dans un immeuble à 70 %, la preuve d’un 

nancement conforme aux conditions du marché étant réser-
vée.
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une autorisation de l’autorité cantonale compétente (art. 2 
al. 1 LFAIE). Les motifs d’autorisation sont énumérés de 
manière exhaustive27 aux art. 8 et 9 LFAIE. En dépit de 
la réalisation d’un des motifs d’autorisation, celle-ci doit 
être refusée lorsqu’il existe un motif impératif en ce sens 
(art. 12 LFAIE)28.

La loi prévoit certaines conséquences de droit civil 
qui servent à renforcer le régime de l’autorisation29. Les 
actes juridiques concernant une acquisition pour laquelle 
l’ intéressé doit être au béné
ce d’une autorisation restent 
sans e�ets tant que celle-ci n’est pas entrée en force (art. 26 
al. 1 LFAIE). L’acheteur ne peut notamment pas être ins-
crit au registre foncier tant qu’il ne l’a pas obtenue30. Si 
l’autorisation est accordée, le contrat produit ses e�ets, 
si elle est refusée ou n’est pas demandée par l’acquéreur, 
l’acte d’acquisition est nul31. Les conséquences de l’ inva-
lidité de l’acte varient en fonction de l’avancement de son 
exécution. Si l’acte n’a pas été exécuté, les prestations ne 
sont pas exigibles (art.  26 al.  4 let.  a LFAIE). Si l’acte a 
été exécuté, les parties peuvent se rendre leurs prestations 
(art. 26 al. 4 let. b LFAIE), par des actions en revendica-
tion (art. 641 et 975 CC) et en répétition de l’ indu (art. 62 
CO)32. La loi octroie en outre une compétence spéciale à 
l’autorité cantonale habilitée à recourir, subsidiairement à 
l’OFJ d’ouvrir une action en rétablissement de l’état anté-
rieur (art. 27 al. 1 let. a LFAIE), qui vise à corriger un état 
de fait qui serait contraire à la loi33.

E. Synthèse

Tout 
nancement à plus des deux tiers du prix d’achat ou 
de construction d’un immeuble ne servant pas d’établis-
sement stable est susceptible d’entrer dans le champ d’ap-
plication de la LFAIE pour autant que celui-ci soit fait par 
une personne à l’étranger ou par une personne qui agit à 
titre 
duciaire pour une personne à l’étranger. 

27  Aide-mémoire OFJ (n. 7), 9 ; Tercier/Bieri/Carron (n. 7), 
N 1154 ; Perrig (n. 4), 249.

28  Fischer/Hegner/O’Connell (n.  6), 25  ; Geissmann/Hu-
ber/Wetzel (n. 16), N 120 ; Mühlebach/Geissmann (n. 6), 
N 1 ad art. 12.

29  Tercier/Bieri/Carron (n. 7), N 1170.
30  Tercier/Bieri/Carron (n. 7), N 1173 ; Geissmann/Huber/

Wetzel (n. 16), N 200.
31  ATF 105 II 308, c. 3, JdT 1980 I 297 ; Tercier/Bieri/Carron 

(n. 7), N 1171 ; Geissmann/Huber/Wetzel (n. 16), N 227 ; 
Mühlebach/Geissmann (n. 6), N 1 ad art. 26.

32  ATF 110 II 335, c. 1 ; 109 II 428, c. 2, JdT 1984 I 606 ; Tercier/
Bieri/Carron (n.  7), N  1180  ss  ; Geissmann/Huber/Wet-
zel (n. 16), N 228 ; Mühlebach/Geissmann (n. 6), N 10 ad 
art. 26.

33  Mühlebach/Geissmann (n. 6), N 6 ad art. 27.

Les banques suisses ne sont bien évidemment pas des 
personnes à l’étranger. Les opérations de re
nancement 
qu’elles e�ectuent peuvent cependant les amener à trans-
férer les crédits qu’elles ont accordés à d’autres entités 
juridiques ou encore à 
nancer des immeubles en Suisse 
grâce à des avoirs qu’elles détiennent à titre 
duciaire 
pour le compte de personnes tierces. Ces instruments de 
re
nancement, qui sont susceptibles d’entrer en con�it 
avec les réglementations de la LFAIE, font l’objet des 
lignes suivantes.

III. Instruments de refinancement bancaire 
susceptibles d’entrer en conflit  
avec la LFAIE34

A. Crédit interbancaire

Cette technique de re
nancement est on ne peut plus 
simple. Une banque en recherche de liquidités va contrac-
ter un crédit auprès d’un autre établissement bancaire. 
A
n de garantir ce crédit, la banque débitrice va, en prin-
cipe, remettre en guise de sûretés à la banque créditrice 
tant les créances hypothécaires qu’elle a elle-même envers 
ses emprunteurs ainsi que les droits de gage immobiliers 
y-relatifs35.

Des deux droits de gage immobiliers que connaît le 
Code civil suisse, c’est de loin la cédule hypothécaire dont 
il est fait le plus communément usage36. Celle-ci est en 
général utilisée en garantie 
duciaire, tel que le présume 
d’ailleurs aujourd’hui la loi (art. 842 al. 2 CC). Dans ce cas, 
créance de base et créance issue de la cédule coexistent37. 

34  La lettre de gage, technique de re
nancement bancaire par-
faitement conforme aux règles sur l’acquisition d’ immeubles 
par des personnes à l’étranger, est volontairement écartée. 
Pour plus de détails sur la lettre de gage, cf., parmi d’autres, 
Steinauer Paul-Henri, Les droits réels, tome III, 4e éd., Berne 
2012, N 3215 ss.

35  Zobl, Interbankkredite (n. 1), 932.
36  Message du 27 juin 2007 relatif au CC, FF 2007 5015 ss, 5021 

et 5027 s.  ; BSK ZGB II-Staehelin, N 9 ad art. 842  ; Kuhn 
(n. 2), § 32 N 4 ; Steinauer Paul-Henri, Les droits réels face 
à la dématérialisation des papiers-valeurs : colloque du 5 avril 
2007, in : Le centenaire du Code civil suisse, Paris 2008, 145 ss, 
157 ; Petitpierre-Sauvain Anne, Les papiers-valeurs, Bâle/
Genève/Munich 2006, N 960 ; Kamerzin Sidney, Le contrat 
constitutif de cédule hypothécaire, thèse, Fribourg 2003, 
N  2  s.  ; Wiegand Wolfgang/Brunner Christoph, Vor-
schläge zur Ausgestaltung des Schuldbriefes als papierloses 
Registerpfand, Bâle 2003, 2 s.

37  ATF 140 III 180, c. 5.1.1 ; ATF 136 III 288, c. 3.1, RNRF 2011 
280 ; ATF 134 III 71, c. 3, JdT 2007 II 5.
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Lorsqu’une banque dispose de cédules hypothécaires à 
titre 
duciaire, elle peut les utiliser comme suit pour se 
re
nancer38 :
– cession de la créance de base et mise en gage de la cé-

dule hypothécaire ;
– cession de la créance de base et remise de la cédule hy-

pothécaire en garantie 
duciaire ;
– mise en gage de la créance de base ainsi que de la cédule 

hypothécaire ;
– mise en gage de la créance de base et remise de la cé-

dule hypothécaire en garantie 
duciaire ;
– cession aux 
ns de garantie de la créance de base et 

mise en gage de la cédule hypothécaire ;
– cession aux 
ns de garantie de la créance de base et re-

mise de la cédule hypothécaire en garantie 
duciaire ;
– mise en gage de la cédule hypothécaire (sans implica-

tion de la créance de base) ;
– remise de la cédule hypothécaire en garantie 
duciaire 

(sans implication de la créance de base).
Une telle opération de re
nancement entre en con�it avec 
la lex Koller dans l’hypothèse où l’établissement bancaire 
créditeur est étranger, que ce dernier se voit remettre en 
garantie directe ou 
duciaire des créances de base ou des 
cédules hypothécaires, et que les créances dépassent les 
deux tiers de la valeur des immeubles grevés. Tel n’est en 
revanche pas le cas selon nous si l’établissement étranger 
se contente d’un droit de gage sur ces créances. L’art.  4 
al. 1 let. g LFAIE ne sanctionne en e�et que les constella-
tions où la personne à l’étranger acquiert des droits qui lui 
confèrent une position analogue à celle du propriétaire, 
et le créancier qui se voit remettre en garantie une autre 
créance se rapportant à un immeuble sis en suisse en est 
trop éloigné.

B. Mortgage-backed securities

Le terme de securitization désigne dans son sens large 
le fait pour une entreprise d’obtenir des fonds à travers 
l’émission de papiers-valeurs (securities) tels que des obli-
gations a
n de satisfaire ses besoins 
nanciers sans avoir 
recours aux circuits traditionnels39. La securitization au 
sens étroit (aussi appelée asset securitization), que l’on 
peut traduire par titrisation d’actifs40, est une technique 
de re
nancement qui consiste à créer des papiers-valeurs 
(ou droits-valeurs) à partir d’ensemble de créances. Des 

38  Kaufmann (n. 1), 38 s.
39  Kaufmann (n. 1), 139 ; Laporte Claude, La titrisation d’ac-

tifs en Suisse, thèse, Genève 2005, 5 s. ; Bär Hans Peter, As-
set Securitisation, thèse, Zurich 1997, 21.

40  Cf. Laporte (n. 39), 5 s.

actifs immobilisés sont ainsi « transformés » en titres né-
gociables41.

Une opération type d’asset securitization se déroule 
comme suit. Une société, en général une banque, souhaite 
obtenir des capitaux étrangers avec un taux d’ intérêts 
avantageux. Cette société (originator) va alors isoler un 
portfolio (pool) de créances (ainsi que les droits de gage 
correspondants s’ il y en a) de l’ensemble de ses actifs et le 
vendre à une autre société qu’elle a auparavant spéciale-
ment fondée à cet e�et (special purpose vehicle ou special 
purpose entity). Pour 
nancer son achat, le special purpose 
vehicle va émettre des obligations sur le marché des ca-
pitaux, lesquelles seront achetées par de nombreux in-
vestisseurs pour des sommes plus ou moins importantes 
(investors)42. 

Asset-backed securities est le terme générique utilisé 
pour désigner toute obligation qui résulte d’une opération 
de ce genre. Lorsque les actifs transférés sont composés à 
100 % de créances hypothécaires garanties par un droit de 
gage immobilier, on parle de mortgage-backed securities43.

41  Richa Lucia Gomez, Les produits structurés et la protection 
de l’ investisseur, thèse, Genève 2015, 149  ; Mauchle Yves, 
Systemrisiko aus dem Hypothekargeschä	, in : Finanzstabili-
tät: Status und Perspektiven, Zurich/Bâle/Genève 2014, 329 s. ; 
von Büren Ivo, Die Verbriefung papierloser Schuldbriefe, 
 GesKR 2012, 231 ss, 234 ; Kaufmann (n. 1), 139 s. ; Laporte 
(n.  39), 5  ; Zobl Dieter/Kramer Stefan, Schweizerisches 
Kapitalmarktrecht, Zurich/Bâle/Genève 2004, N 1169 ; Kroll 
Markus J./Bürgi Johannes A./Sauter Ulrich C., Securiti-
sation in der Schweiz, IFF Forum für Steuerrecht 2002, 251 ss, 
252 ; Bär (n. 39), 25.

42  Richa (n. 41), 149  ; von Büren (n. 41), 234  ; Kuhn (n. 2), 
§ 36 N 19 ; Bürgi Johannes A./Moskric Elisabeth, Pfand-
brie�asierte Kredit
nanzierungen, in : Kreditrecht, Bâle 2010, 
103 ss, 110 ; Nobel Peter, Schweizerisches Finanzmarktrecht 
und internationale Standards, 3e éd., Berne 2010, § 14 N 31 ; 
ZK-Dürr, ST N 429 s. ; Weiss Stefan, Der Register-Schuld-
brief, thèse, Lucerne 2009, N 215 ; Lombardini Carlo, Droit 
bancaire suisse, 2e éd., Zurich/Bâle/Genève 2008, 943 ; Flei-
ner Suzanne, Asset-Backed Securitization, thèse, Zurich 
2007, 11  ; Kaufmann (n.  1), 137 et 142  ; Laporte (n.  39), 
6  s.  ; Zobl/Kramer, Kaptialmarktrecht (n.  41), N  1172  ; 
Kroll/Bürgi/Sauter (n. 41), 252  ; Zobl Dieter, Zur Ver-
briefung von Hypothekarforderungen : ein Beitrag zu den 
mortgage backed securities, in : Festschri	 für Jean Nicolas 
Druey zum 65.Geburtstag, Zurich/Bâle/Genève 2002, 289 ss, 
290 ; Dürr David/Kroll Markus J./Peter James T., Grund-
pfandrecht Art. 793–883 ZGB, in : Die Rechtsentwicklung and 
der Schwelle zum 21. Jahrhundert : Synopsium zum Schwei-
zerischen Privatrecht, Zurich 2001, 187 ss, 202 ; Bär (n. 39), 
27 s. ; Arpagaus Reto, Die Besicherung von Anleihen, thèse, 
Zurich 1995, 193 ; Oertle Matthias, Asset Securitization in 
der Schweiz, RSDA 1993, 154.

43  von Büren (n. 41), 234 ; Kaufmann (n. 1), 141 ; Zobl, Ver-
briefung (n. 42), 290.
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Nées aux États-Unis dans les années 198044, les opéra-
tions de mortgage securitization ne se sont exportées sur le 
territoire helvétique que bien plus tard, lorsque la Société 
de banque suisse e�ectua la première transaction du genre 
en 1997 (opération TELL). Vint ensuite la Banque can-
tonale zurichoise en 2001 avec l’opération SWISSACT45. 
Après ces deux opérations réussies, un développement 
majeur de la titrisation de crédits hypothécaires était at-
tendu en Suisse, mais l’engouement pour ce nouveau 
moyen de 
nancement a été stoppé net avec l’avènement 
de la crise 
nancière mondiale. Crise 
nancière qui, rap-
pelons-le, a débuté avec le défaut de paiement massif de 
débiteurs de crédits hypothécaires à risques (subprimes) 
utilisés dans des opérations de mortgage securitization46. 
La pratique a depuis lors quelque peu repris, avec no-
tamment l’opération de Crédit Agricole Financements 
(Suisse) SA en décembre 2016 (aujourd’hui Crédit Agri-
cole next bank SA)47 et celle de la Valiant AG en 201748.

Les États de common law connaissent un instrument de 
titrisation idéal, le trust, face auquel le placement collec-
tif et la 
ducie de droit suisse font pâle 
gure49. Un autre 
problème majeur pour la titrisation d’actifs en Suisse est le 
manque d’attractivité des réglementations 
scales sur ce 
point50. Les banques ont dès lors tout intérêt à créer leurs 
special purpose vehicles dans des  États qui promeuvent 
la titrisation.  Malheureusement, lorsque le portfolio du 
special purpose vehicle est composé de créances hypothé-
caires et des droits de gage y relatifs, l’opération se heurte 
à la LFAIE. Ayant son siège à l’étranger (art.  al. 1 let. b 
LFAIE), un spectial purpose vehicle o�-shore risque de 
voir son acquisition bloquée par les autorités suisses.

Les banques ont cependant trouvé une construction 
élégante a
n de concilier avantages 
scaux et restric-

44  Les premières opérations de titrisation d’actifs portant sur des 
biens mobiliers datent des années 1970, cf. Kuhn (n. 2), § 36 
N 21 ; Fleiner (n. 42), 22 ; Kaufmann (n. 1), 159 ; Laporte 
(n. 39), 16 ; Bär (n. 39), 370.

45  Kuhn (n. 2), § 36 N 21 ; Fleiner (n. 42), 3 ; Kaufmann (n. 1), 
167 et 296 ss  ; Laporte (n. 39), 34  ; Kroll Markus J., Se-
curitisation in der Schweiz, in : Aktuelle Rechtsprobleme des 
Finanz- und Börsenplatzes Schweiz, Berne 1999, 153 ss, 183.

46  Mauchle (n. 41), 304 ; von Büren (n. 41), 236.
47  Cf. https://www.lenzstaehelin.com/news-events/deals-cases/

details/1138/ (consulté le 30 avril 2020).
48  Cf. https://www.valiant.ch/download/content?item=/Downlo 

ads/News%202017/171116_Emission_Covered-Bonds_fr.pdf 
(consulté le 30 avril 2020).

49  Laporte (n. 39), 30 et 142 ss.
50  von Büren (n. 41), 236 ; Fleiner (n. 42), 89 s. ; Kaufmann 

(n. 1), 300 ; Laporte (n. 39), 30 et 40 s. ; Oertle (n. 42), 166. 
Voir aussi ZK-Dürr, ST N 432. Pour les détails de ces régle-
mentations, cf. Fleiner (n.  42), 261  ss  ; Kaufmann (n.  1), 
285 ss ; Laporte (n. 39), 40 s.

tions au transfert de crédits hypothécaires  : l’utilisation 
de deux véhicules de titrisation. Le premier special pur-
pose vehicle est une entité de droit suisse (une SA dans les 
opérations TELL et SWISSACT) dont le but est d’acquérir 
les créances hypothécaires et leurs droits de gage. Le se-
cond est une entité de droit étranger (un trust de l’ île de 
Jersey soumis au droit anglais dans les opérations TELL 
et SWISSACT) qui prête au premier l’argent nécessaire à 
l’achat des créances hypothécaires en se 
nançant par une 
émission obligataire51. Dans une telle con
guration, le vé-
hicule de titrisation basé à l’étranger n’a pas la qualité de 
créancier-gagiste des crédits hypothécaires suisses, il ne 
détient qu’une créance de prêt non garantie à l’encontre 
du véhicule de crédit basé en Suisse52. La LFAIE est ainsi 
respectée.

Schématiquement, le système des mortgage-backed se-
curities peut s’ illustrer ainsi :

Investisseurs

Originator SPV suissePrix d’achat

Cession des créances 
hypothécaires et droits 
de gage correspondants

Portfolio Portfolio

Propriété

EmprunteursImmeubles
Bonds

Prêt/
créance non 

garantie

Créances
Droits 

de
gage

Achats/
Créances

SPV 
étranger

C. Nominee titulaire de cédules hypothécaires 
de registre

Depuis juin 2013, SIX SIS SA – 
liale du groupe SIX – 
o�re un service dit de « nominee » pour les cédules hy-
pothécaires de registre53. Il s’agit d’un service de gestion 

51  Fleiner (n.  42), 30  s. et 35  ss  ; Kaufmann (n.  1), 296  ss  ; 
Laporte (n. 39), 160 ss.

52  Kaufmann (n. 1), 300.
53  Parmi d’autres  : Foëx Bénédict, Constitution et cession des 

cédules hypothécaires de registre en faveur d’un gestionnaire 

duciaire (« nominee »), Lugano 2019, N 2 ; Foëx Bénédict, 
L’ inscription d’un «  nominee  » comme titulaire de cédules 
hypothécaires de registre, RNRF 2016, 18 ss, 20 ; Steinauer 
Paul-Henri, La cédule hypothécaire, Berne 2016, N  40 
ad art.  857 CC  ; Rmandić Sladjana, Begebungsarten des 
Schuldbriefes. in : Jusletter du 29 juin 2015, N  32  ss  ; Buta 
Claudia, Der Register-Schuldbrief, in : Jusletter du 12  mai 
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duciaire de cédules hypothécaires dont le fonctionne-
ment est le suivant. La société a conclu avec plusieurs 
établissements bancaires partenaires un contrat-cadre de 
participation. De par ce contrat, SIX SIS SA s’engage à gé-
rer en son nom, mais pour le compte de ses partenaires 
commerciaux, les cédules hypothécaires qui garantissent 
les prêts octroyés par ces derniers à leurs clients. Ce n’est 
ensuite plus la banque prêteuse qui demande à être ins-
crite au registre foncier en tant que titulaire de la cédule 
de registre servant de garantie, mais SIX SIS SA, qui agit 
en tant que nominee54.

Le système permet aux banques participantes de se 
transférer entre elles (ou à un autre participant, tel un spe-
cial purpose vehicle ou un client institutionnel souhaitant 
investir dans le marché hypothécaire) leurs droits portant 
sur des cédules hypothécaires de registre sans avoir besoin 
de recourir à l’ intermédiation de l’État ; les opérations ont 
lieu sans que le nom du titulaire de la cédule hypothé-
caire ne soit modi
é au registre foncier. Ces transferts ont 
lieu dans le cadre d’opérations de re
nancement impli-
quant des crédits hypothécaires, que ce soit des crédits 
interbancaires ou des mortgage securitizations, voire dans 
l’hypothèse d’une cession de crédit hypothécaire, a
n que 
la banque cessionnaire procède à son recouvrement55. Le 
système du nominee n’est donc pas un instrument de re-

nancement bancaire en tant que tel mais il peut néan-
moins être impliqué dans une opération de re
nance-
ment. Qu’en est-il donc de ses relations avec la LFAIE ?

SIX SIS est une société anonyme de droit suisse faisant 
partie du SIX Group. L’entreprise a son siège à Olten dans 
le canton de Soleure56. Toutes les actions de SIX SIS SA 
sont détenues par SIX Securities Services SA, laquelle est 
entièrement entre les mains de la holding SIX Group SA57. 
Les actions de SIX Group SA appartiennent à 125 insti-

2014, N  11  ss  ; Wolf Stefan/Pfeuti Anja, Aktuelles aus 
der Praxis zum Schuldbrief: Einlieferungsverp�ichtung, An-
meldungsbestätigung und Verwaltungstreuhand von Regis-
ter-Schuldbriefen, Festgabe für Professor Dr. iur. Roland Pfä�-
li zum 65. Geburtstag am 27. Januar 2014, 394 ss, 403 ss.

54  Zobl Dieter/Kramer Stefan, Treuhänderische Verwaltung 
und Übertragung von Registerschuldbriefen, RNRF 2013, 
217 ss, 219. Le terme de nominee est normalement utilisé pour 
désigner une personne qui est inscrite au registre des actions 
d’une société en son propre nom, mais pour le compte de ses 
clients. Sur ce point, cf. par exemple BSK OR II-Pöschel, 
N 38 ad art. 689.

55  Zobl/Kramer, RNRF (n. 54), 220.
56  Cf. l’extrait du registre du commerce du canton de Soleure 

CHE-106.842.854 N  1  :  https://so.chregister.ch/cr-portal/aus 
zug/auszug.xhtml;jses-sionid=9be07e4b928efd4ae3e8f8e6a 
46f?uid=CHE-106.842.854 (consulté le 30 avril 2020).

57  SIX SIS Ltd, Financial Statement 2018, 17  : https://www.six-
group.com/securities-services/dam/downloads/annual-repo 

tutions 
nancières basées en Suisses et à l’étranger. Avec 
15.2 % de son capital-actions détenu par des banques 
étrangères au 31 décembre 201858, le SIX Group (et par 
là également SIX SIS SA) n’est, en l’état, pas présumé être 
dominé par des personnes à l’étranger tel que l’entend 
l’art. 6 al. 2 LFAIE. Il ressort d’ailleurs d’une décision du 
département de l’ intérieur du canton de Saint-Gall du 
26 septembre 2014 que SIX SIS SA n’était alors pas assu-
jettie personnellement à la LFAIE.

Mais cela ne su�t pas encore à écarter le régime de 
l’autorisation ; il faut que le nominee n’agisse pas 
duciai-
rement pour une personne assujettie à la LFAIE. Ce der-
nier point ne devrait en général pas poser de problème, 
puisque les personnes pour lesquelles le nominee gère des 
cédules hypothécaires de registre sont pour l’ instant uni-
quement des banques suisses ayant une autorisation de 
pratiquer et qui octroient depuis de nombreuses années 
des crédits hypothécaires à travers le pays59. Il n’est pas 
impossible qu’un special purpose vehicle soit un jour rac-
cordé au système, il devra alors respecter les conditions 
évoquées plus haut.

Schématiquement, le système du nominee titulaire de 
cédules hypothécaires de registre peut s’ illustrer ainsi60 :

rt/2018/annualreport-six-sis-2018-en.pdf (consulté le 30 avril 
2020).

58  SIX Group Ltd, Annual Report 2018, 17  :  https://www.six-
group.com/securities-services/dam/downloads/annual-repo 
rt/2018/annualreport-six-sis-2018-en.pdf (consulté le 30 avril 
2020).

59  Il s’agit de l’UBS, du Crédit suisse, de la Rai�eisen, de la Zür-
cher Kantonalbank, de la Neue Aargauer Bank et de la Glarner 
Kantonalbank, cf. Participants aux transactions électroniques 
Terravis (eGVT) état au 18.2.2020, 2 : https://www.six-group.
com/terravis/dam/downloads/terravis-informationen/teiln 
ehmer-egvt-fr.pdf (consulté le 30 avril 2020).  Il faut néan-
moins réserver l’hypothèse où une banque suisse participante 
agit elle-même 
duciairement pour le compte d’un établisse-
ment bancaire étranger. Un double mécanisme 
duciaire ne 
saurait en e�et éluder les règles de la LFAIE.

60  N.B. À des 
ns de simpli
cation du schéma, celui-ci repré-
sente le cas classique où emprunteur, débiteur cédulaire et 
propriétaire grevé sont la même personne.
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D. Fonds de placement hypothécaire

Avec les régulations bancaires qui ont été adoptées à la 
suite de la crise 
nancière mondiale de 2007–2008, no-
tamment la transposition des recommandations Bâle III61, 
les rendements que peuvent espérer les banques suisses 
de leurs prêts hypothécaires ont fondu comme neige au 
soleil. L’augmentation drastique du ratio d’e�et de levier 
(leverage ratio) décrétée dans l’ordonnance sur les fonds 
propres et la répartition des risques des banques et des 
maisons de titres62 les a en parallèle obligées à réduire les 
crédits hypothécaires dans leurs bilans. De l’autre côté, 
les investisseurs institutionnels, tels que les caisses de 
pension et les assurances, ont des di�cultés à atteindre 
les rendements qui leurs sont imposés dans un contexte 
économique où les taux d’ intérêts sont proches du néant 
et aimeraient augmenter leurs positions dans le marché 
hypothécaire. Il leur manque néanmoins les ressources et 
le know-how nécessaires. D’où l’apparition de nouvelles 
formes de coopération entre banques et investisseurs ins-
titutionnels par lesquelles les premières transfèrent aux 
seconds les risques liés aux crédits hypothécaires tout en 
continuant à les gérer moyennant une commission63.

Parmi ces formes de coopération, on retrouve un ins-
trument qui existe depuis fort longtemps, le fonds de pla-
cement hypothécaire. Les parties optent en général pour 
un fonds de placement contractuel au sens des art. 25 ss de 

61  Sur ce point, cf. Schiltknecht Reto, Umsetzung von Basel 
III in der Schweiz, in : Finanzstabilität: Status und Perspekti-
ven, Zurich/Bâle/Genève 2014, 45 ss.

62  Ordonnance du 1er juin 2012 sur les fonds propres et la répar-
tition des risques des banques et des maisons de titres (OFR ; 
RS 952.03).

63  Kramer Stefan/Borer David, Neuerungen bei der (Re-)Fi-
nanzierung von Hypothekarkrediten, in : Kapitalmarkt-Recht 
und Transaktionen XIII, Zurich 2019, 161 ss, 163 ss.

la loi fédérale sur les placements collectifs de capitaux64, 
dont l’accès est restreint aux seuls investisseurs quali
és 
(art. 10 al. 2 s. LPCC)65. La banque vend alors le portfo-
lio de crédits hypothécaires garantis par gage au fonds 
de placement hypothécaire. Toutefois, au vu de sa nature 
contractuelle, le fonds de placement hypothécaire n’a pas 
de personnalité juridique66. C’est donc à la personne char-
gée de la direction du fonds de placement (qui peut être 
la banque initiatrice) que revient formellement le port-
folio67, direction qui détient elle-même le pool à titre 
-
duciaire pour le compte des investisseurs institutionnels 
(art. 25 al. 1 let. b LPCC)68. Il n’est de plus pas rare que la 
direction délègue une partie de ses tâches de gestion à un 
gestionnaire indépendant de la banque initiatrice (art. 35 
de la loi fédérale sur les établissements 
nanciers69)70. La 
garde des actifs du fonds de placement hypothécaire est 
quant à elle assurée par une banque dépositaire (art. 73 
al. 1 LPCC).

À défaut d’avoir une personnalité propre, le fonds 
de placement contractuel ne devrait pas être considéré 
comme un acquéreur au sens de la LFAIE71, et l’analyse 
des conditions subjectives devrait porter uniquement 
sur la direction du fonds, détentrice formelle des droits 
soumis à la lex Koller72. La loi connaît pourtant depuis le 
1er janvier 2013 une disposition spéciale régissant l’assujet-
tissement subjectif du fonds de placement contractuel. À 
la lecture de l’art. 6 al. 4 LFAIE, on apprend qu’« un fonds 
immobilier est présumé être dominé par des personnes à 
l’étranger lorsque sa gestion au sens de la présente loi est 
assumée par une personne à l’étranger et que la direction 
du fond est une personne à l’étranger ». Selon la doctrine, 
la notion de fonds immobilier au sens de la LFAIE est 

64  Loi fédérale du 23 juin 2006 sur les placements collectifs de 
capitaux (LPCC ; RS 951.31).

65  Kramer/Borer (n. 63), 174 s.
66  Trandafir (n.  6), N  114  ; BSK KAG-Galgiani/Bünzli/

Winzeler, N 6 ad art. 25  ; Jutzi Thomas/Schären Simon, 
Grundriss des schweizerischen Kollektivanlagenrechts, Berne 
2014, N 218 ; Sierro Olivier, Le fonds de placement contac-
tuel, in : Loi sur les placements collectifs (LPCC), Berne 2012, 
56 ss, 71 N 45.

67  Kramer/Borer (n. 63), 175 s.
68  ATF 115 III 11, c. 2a, JdT 1992 II 2  ; BSK KAG-Galgiani/

Bünzli/Winzeler, N  5 ad art.  25  ; Jutzi/Schären (n.  66), 
N 217 nbp 355 ; Sierro (n. 66), 74 N 63 ; Klunge (n. 4), 85.

69  Loi fédérale du 15 juin 2018 sur les établissements 
nanciers 
(LEFin ; RS 954.1).

70  Kramer/Borer (n. 63), 175.
71  Trandafir (n. 6), N 115.
72  Pour un exemple de jurisprudence pré-révision, TF, 2C_ 

684/2010, 24.5.2011. À noter qu’au vu de la propriété 
du-
ciaire de la direction, il fallait également véri
er si les investis-
seurs n’étaient pas des personnes à l’étranger.
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plus large que celle des art. 58 ss LPCC, et englobe tout 
fonds de placement qui investit sa fortune dans des actifs 
assujettis à la LFAIE73. Pour déterminer si l’acquisition du 
portfolio par le fonds d’ investissement hypothécaire est 
soumise à autorisation, il faudra donc tout d’abord vé-
ri
er si les conditions objectives d’assujettissement sont 
remplies, avant d’analyser si la direction du fonds ainsi 
que la personne chargée des placements (pour autant que 
cette tâche qui revient originellement à la direction ait été 
déléguée) remplissent les conditions subjectives d’assujet-
tissement74.

L’analyse ne s’arrête malheureusement pas là. Il faut 
encore s’assurer que les investisseurs institutionnels qui 
acquièrent une part du fonds de placement (ne faisant pas 
l’objet d’un marché régulier) ne sont pas des personnes à 
l’étranger (art. 4 al. 1 let. c LFAIE)75. Cette di�culté est 
toutefois facilement surmontable, puisque le fonds de 
placement n’a pas l’obligation d’accepter tout investis-
seur quali
é qui serait intéressé76, mais peut, par exemple, 
réserver un droit d’achat aux seuls établissement institu-
tionnels qui ont pris part aux négociations avec la banque 
initiatrice.

Schématiquement, le système du fonds de placement 
hypothécaire peut s’ illustrer ainsi : 

Propriété

Originator

Emprunteurs

Fonds de 
placement

Immeubles

Prix d’achat

Investisseurs
institutionnels

Cession des créances 
hypothécaires et droits 
de gage correspondants

Portfolio Portfolio

Parts Prix 
d’achatCréances

Droits 
de

gage

73  Trandafir (n.  6), N  123  ; BSK KAG-Bürgi/Nordmann/
Moskric, Vorbem. Art. 58 �. N 13 ; Perrig (n. 4), 138 ; Müh-
lebach/Geissmann (n. 6), N 18 ad art. 4 LFAIE

74  Pour les détails, cf. Trandafir (n. 6), N 124 ss.
75  Pour les détails, cf. Trandafir (n. 6), N 424 ss ; Klunge (n. 4), 

85 s.
76  Cremonesi Alessandra, Les dispositions générales de la 

LPCC, in : Loi sur les placements collectifs (LPCC), Berne 
2012, 1 ss, 34 N 198.

E. Plateforme hypothécaire

Ce dernier mode d’opérer n’est pas à proprement parler 
une technique de re
nancement bancaire, mais il im-
plique des banques, des investisseurs externes et peut en-
trer en collision avec la LFAIE, d’où sa place dans cette 
contribution. 

Le secteur hypothécaire européen connaît depuis 
quelques années une explosion du nombre de crédits 
contractés par l’ intermédiaire de plateformes de cour-
tage.  À titre d’exemple, 40 % des transactions hypothé-
caires en Allemagne sont traitées sous cette forme, elles 
montent jusqu’à 70 % en Grande-Bretagne77. Le dévelop-
pement de telles plateformes est encore timide en Suisse, 
mais il est promis à un grand avenir.

L’UBS exploite depuis l’automne 2016 la plateforme 
Atrium, par laquelle des propriétaires d’ immeubles de 
rendement sont mis en relation avec des investisseurs ins-
titutionnels suisses. Moneypark et Valuu proposent des 
services similaires. Dans ces con
gurations, l’exploitant 
de la plateforme n’agit qu’à titre d’ intermédiaire, comme 
le fait un courtier au sens des art. 412 ss CO78. Bien que 
la plateforme s’occupe de 
xer les conditions de crédit, 
elle ne se lie pas juridiquement avec les emprunteurs. 
Les contrats de crédits sont directement conclus entre les 
emprunteurs et les investisseurs. L’analyse des conditions 
subjectives d’assujettissement à la LFAIE se fera donc uni-
quement pour la personne de l’ investisseur institutionnel 
(art. 5 al. 1 let. b-c LFAIE).

Le 26 septembre 2019, l’UBS a annoncé qu’elle lan-
cerait dans le premier semestre de l’année courante une 
nouvelle plateforme de ce genre79. Celle-ci se di�érenciera 
d’Atrium sur deux points. Elle ne concernera tout d’abord 
plus que des immeubles de rendement, mais elle sera sur-
tout basée sur un modèle 
duciaire, où l’UBS conclura 
seule des contrats de crédits avec les emprunteurs avec des 
avoirs qu’elle détiendra pour le compte d’ investisseurs qui 
pourront être d’horizons plus vastes que les seuls établis-
sements institutionnels80. D’autres banques suisses vont 
très probablement lui emboîter le pas dans les années à 
venir.

77  Communiqué de Presse d’UBS du 26.9.2019 : https://www.ubs.
com/global/fr/media/display-page-ndp/fr-20190926-ec-sw 
itzerland.html-fr-2019-09-26-ec-switzerland.html (consulté le 
30 avril 2020). 

78  Kramer/Borer (n. 63), 187.
79  Communiqué de Presse d’UBS du 26.9.2019 (n. 77).
80  Schäfer Michael, Die UBS wird zum Hypothekenvermitt-

ler, Neue Zürcher Zeitung du 26.9.2019, 31.
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Dans ce type d’opération, il faudra en premier lieu 
s’assurer que la banque exploitant la plateforme n’est pas 
une personne à l’étranger (art.  5 al.  1 let.  b-c LFAIE), 
condition qui sera normalement réalisée, puisque seules 
des banques suisses proposerons ce type de services. Les 
o�ces du registre foncier devront par contre se montrer 
bien plus attentifs lorsqu’il s’agira de véri
er qui sont les 
investisseurs qui se cachent derrière la banque 
duciaire 
(art. 5 al. 1 let. d LFAIE).

IV. Conclusion

La LFAIE n’est pas un obstacle insurmontable pour le re-

nancement bancaire. Elle ajoute en revanche plusieurs 
paramètres dont les banques suisses doivent tenir compte 
avant de se lancer dans une opération de re
nancement 
impliquant des crédits garantis par droit de gage immo-
bilier81. Les établissements bancaires ne sont pas les seuls 
concernés. Les autorités cantonales et fédérales en charge 
de statuer sur la LFAIE doivent s’adonner à de longs et 
fastidieux travaux de véri
cation lors de chaque opération 
de re
nancement. Est-il encore raisonnable de déployer 
de tels moyens pour prévenir l’emprise étrangère sur le 
sol suisse aujourd’hui  ? Doit-on vraiment considérer 
que des investisseurs étrangers souhaitant prendre part 
au marché hypothécaire suisse constituent une menace 
pour l’ immobilier helvétique ? L’histoire économique ré-
cente paraît démontrer le contraire ; c’est l’e�ondrement 
du secteur immobilier aux États-Unis qui a entraîné la 
-
nance mondiale dans sa chute, et non l’ inverse. Dans un 
contexte économique toujours plus globalisé, on est en 
droit de questionner le maintien de l’art. 1 al. 2 OAIE.

L’OFJ semble avoir déjà franchi le pas. Il relève dans ses 
instructions aux o�ces du registre foncier que les banques 
suisses octroient des crédits qui dépassent les deux tiers, 
voire les 80 % de la valeur vénale des immeubles concer-
nés. Dans l’hypothèse où un investisseur étranger accorde 
un crédit équivalent, le registre foncier devrait partir du 
principe que celui-là a examiné de façon approfondie la 

81  Une façon pour les banques de se conformer aux règles de 
la LFAIE est de n’utiliser que les crédits concernant des éta-
blissements stables selon l’art. 2 al. 1 let. a LFAIE pour leurs 
opérations de re
nancement. Une telle façon de faire limiterait 
grandement les soldes disponibles, puisque les crédits accordés 
aux ménages représentent près de 75 % de l’endettement hy-
pothécaire suisse, cf. BNS, Statistiques bancaires mensuelles, 
Crédits accordés en Suisse selon le secteur économique et la 
branche  :  https://data.snb.ch/fr/topics/banken#!/cube/bakred 
sekbm?fromDate=2019-02&toDate=2020-02&dimSel=D0 
(AV1),D1(T0,H),D2(F,B),D3(T1,AA) (consulté le 30 avril 
2020).

solvabilité du débiteur et qu’une banque suisse lui aurait 
accordé un prêt aux mêmes conditions. Raison pour la-
quelle il devrait être directement procédé à l’ inscription 
de l’acquisition immobilière, sans renvoi préalable à l’au-
torité d’autorisation82.

82  Instructions OFJ (n. 26), 17.
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