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Projet de modification de la loi sur les fonds 
commun de placement: 

Assouplissement de l'entrée sur le marché 
israélien de fonds étrangers 

 

   L'Autorité des Titres (des marchés financiers) 
s'est récemment montrée favorable à une 
proposition de modification de la loi sur les 
investissements associés en fidéicommis 5754 – 
1994 permettant la soumission et la 
commercialisation en Israël de fonds communs de 
placement  étrangers commercialisés aux Etats-
Unis et en Angleterre. Il s'agit d'un degré 
supplémentaire dans la révolution que connaît le 
marché des fonds israéliens ces dernières années, 
rendant la gestion des fonds en Israël la plus 
transparente dans le monde occidental.  
 
     La décision devrait encourager des organismes 
étrangers à pénétrer le marché israélien, puisque les 
contraintes imposées à leur entrée seront retirées.�
Cette modification permettra aux acteurs israéliens 
de l'investissement d'acquérir directement des fonds 
commun de placements gérés et enregistrés à 
l'étranger alors qu'aujourd'hui il existe un processus 
nécessitant une "conversion" du fonds commun de 
placements étrangers en fonds commun de 
placements israélien et devient donc subordonné à 
une régulation et à des conditions israéliennes. 
 

Qu'est-ce qu'un fonds commun 
de placement? 
 
     Un fonds commun de placement (également 
appelé "fonds d'investissements associés en 
fidéicommis") est un portefeuille de valeurs 
mobilières en copropriété, géré par une société de 
gestion ou une banque. Les investisseurs du fonds 
commun de placement réalisent, via le financement 
du fonds, un investissement commun dans les titres 

achetés par le fonds1. 
 
    La loi israélienne actuelle s'applique non 
seulement aux activités des fonds commun de 
placement en Israël, mais également aux fonds 
étrangers2.�La loi dispose que le directeur de fonds 
doit être une société au sens de l'Ordonnance 
israélienne sur les sociétés ou une société étrangère 
enregistrée en Israël3 sauf s'il est prouvé que les lois 
de l'Etat dans lequel est inscrit le fonds étranger 
garantissent, de façon suffisante, les intérêts du 
public des investisseurs en Israël.�Cette disposition 
ne facilite pas la tâche des fonds étrangers 
intéressés à proposer leurs unités au public israélien 
et ce, du fait qu'un fonds étranger, en général, n'est 
pas une société enregistrée en Israël. Jusqu'à ce 
jour, l'Autorité n'a exempté aucun fonds étranger 
des requis de la loi. 
 

Les propositions de modification 
de la loi sur les fonds commun 
d'investissement 
 
     La nouvelle proposition de loi, permettra une 
offre au public en Israël des fonds communs 
enregistrés à l'étranger dans la mesure où seront 

                                                 
1� La loi régulant l'action des fonds commun de 
placement en Israël est la loi sur les investissements 
associés en fidéicommis 5754 - 1994 (ci-après :�"la loi" ) 
2� Un fonds étranger est défini à l'article 1 de la loi en 
tant que "fonds hors arrangement ou société, dont le but 
est un investissement associé dans des titres et la 
production de bénéfices associée provenant de leur 
détention et de toute transactions qui ont été réalisées 
dans un état étranger en vertu des lois du dit Etat." 
3�Art. 13 (e) de la loi 



remplies les conditions suivantes4 :� 
 

�  le fonds étranger devra disposer d'une 
autorisation émanant de l'organisme 
contrôleur, lui permettant d'offrir ses unités 
au public dans l'Etat d'origine et dans l'Etat 
étranger 

�  le directeur de fonds étrangers pourra être 
une société enregistrée en dehors d'Israël, 
ayant son siège social en dehors d'Israël et 
dont ses actionnaires majoritaires seront 
des résidents israéliens.�Dans la mesure où 
il s'agit d'une société, la seule limite 
consiste dans le fait que son activité doit 
porter exclusivement sur la gestion de 
fonds. 

�  Le fonds devra être composé d'au moins 
cinq fonds dont les unités auront déjà été 
proposées au public dans l'Etat d'origine ou 
dans l'Etat étranger depuis cinq ans, et la 
valeur globale des biens détenus par ces 
fonds, durant les deux ans précédant la date 
à laquelle le directeur du fonds étranger a 
déposé une demande d'offrir en Israël des 
unités du fonds étranger sous sa gestion, ne 
devra pas être inférieure à leur valeur en 
shekels de 500 millions de dollars 
américains.� 

 
    L'Autorité se réserve le droit de ne pas autoriser 
une offre d'unités telle que stipulée, si elle suppose 
que bien que les conditions sont réunies en vertu de 
la proposition de loi, il existe un doute raisonnable 
que l'intérêt du public des investisseurs en Israël ne 
soit pas garanti suffisamment. Par conséquent, le 
Ministre des Finances disposera du droit de fixer 
les conditions concernant la détermination du prix 
des unités du fonds et leur publicité, de la 
possibilité d'une caution des unités du fonds et 
d'autres points relatifs au fonds ou prospectus du 
fonds.� 
 

 
 

 
 
 

Cet article est rédigé par Anat Weinstein du Cabinet 
d'avocats Eytan Liraz & Co. 

 
 
 
 
 

                                                 
4�Art. 113a(a) de la proposition de correction n° 13 de la 
loi (ci-après : "proposition de correction" ) autorisée 
par le plenum de l'Autorité le 21.11.2006. 

 
 

Contrairement au contrôle de l'Autorité des 
Titres existant aujourd'hui sur les directeurs de 
fonds en Israël, se caractérisant par un degré élevé 
de transparence, l'Autorité ne contrôlera pas les 
fonds étrangers. 
 

Lors d'une première phase, ne sera permise 
l'offre d'unités de fonds étrangers qu'à partir d'une 
liste restreinte d'Etats recensés dans le premier 
supplément de la proposition de loi, comportant 
aujourd'hui uniquement les Etats-Unis et 
l'Angleterre. A l'avenir, il est cependant probable 
que la France figurera également sur cette liste. 
 

Les répercussions du 
changement 
 
     Ceux qui devraient bénéficier de la réforme sont 
avant tout le public des investisseurs et les 
directeurs de fonds étrangers.�Tout d'abord, l'entrée 
de nouveaux concurrents sur le marché, tels que les 
organismes étrangers, ouvrira la concurrence sur le 
marché, accroîtra l'offre des fonds soumis au public 
et en cela va promouvoir le marché israélien à un 
standard international.� Les frais de gestion seront 
également susceptibles de baisser du fait de la 
concurrence et de l'avantage important dont 
jouissent les organismes étrangers qui ont des frais 
de gestion moyens inférieurs à ceux des organismes 
locaux. 
 
     Cependant, les directeurs de fonds israéliens 
sont ceux qui doivent nourrir des réserves quant à 
ce changement, car l'entrée d'organismes 
concurrents déterminés et agressifs, tels que des 
organismes étrangers, risquent d'entamer les parts 
du marché local des fonds. 
 
 
 



 
 
 
 
Eytan Liraz & Co. s’efforce de diffuser des informations exactes et à jour, et corrigera, dans la mesure du possible, les erreurs qui lui seront signalées. 
Toutefois, la firme ne peut en aucun cas être tenue responsable de l’utilisation et de l’interprétation de l’information contenue dans cette publication qui 
ne vise pas à délivrer des conseils personnalisés juridiques et professionnels, qui supposent l’étude et l’analyse de cas particuliers.
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